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INTRODUCCION

Las Administradoras de Fondos de pensiones nacen el afio 1980, impulsadas
por la necesidad econdmica de la sociedad adulta chilena, requiriendo de un
ingreso permanente luego del cese de la época laboral. Cada AFP recibe de
sus cotizantes una parte de sus sueldos, dinero el cual administra de la manera
mas eficiente a través de inversiones, las cuales han ido variando a lo largo del

desarrollo de las administradoras de fondos.

“Las Administradoras recaudaran las cotizaciones correspondientes y los
depdsitos a que se refiere el articulo 21, los abonaran en las respectivas
cuentas de capitalizacion individual y en las cuentas de ahorro voluntario de
sus afiliados, segun corresponda, e invertirdn dichos recursos de acuerdo a lo

que dispone esta ley.™

En el siguiente trabajo se estudia de manera descriptiva como invierten las
Administradoras de Fondos de Pensiones chilenas y como ha variado su
inversion a los largo de los afios, ademas de como son hoy en dia las
restricciones que la Superintendencia de Pensiones utiliza para regular a las
AFP. La finalidad del estudio es plantear nuevas maneras de inversion que
beneficien a los afiliados al sistema de pensiones.

A lo largo del trabajo se abordard como podrian diversificar sus inversiones las
Administradoras de Fondos de Pensiones, especificamente a través de los
poco conocidos activos alternativos. Se expondra que son estos activos, cual
es la importancia para nuestro sistema de invertir en ellos y se entregara una

detallada vision de lo que involucra invertir en dichos activos.

A través de la exposicion de las ventajas y desventajas que supone cada activo
alternativo, y de las proyecciones de rentabilidad para cada uno de ellos en los
préximos afos, el lector podra construir una opinién propia acerca de si es

conveniente o no las inversiones por parte de las AFP en estos nuevos activos.

! Decreto Ley N°3.500, Articulo 2°.



El trabajo se desglosa de la siguiente manera; en el primer capitulo se
describen que son las administradoras de fondos de pensiones y como
funciona en la actualidad el sistema de afiliacion de los chilenos, exponiendo
ademas de cudales son las AFP vigentes y como es su participacion en el
mercado. El segundo capitulo describe que son los multifondos, cual es el
objetivo principal del esquema de multifondos, y como invierte cada uno de los

fondos del sistema.

El tercer capitulo expone como afecta el ambiente macroeconémico y como
han sido las rentabilidades de los fondos de pensiones a lo largo de su
existencia. Un cuarto capitulo describe cuales son los limites que la
Superintendencia de Pensiones utiliza para regular a las AFP, para luego
entender en el capitulo cinco como ha sido la evolucion segun los cambios en

las restricciones de las inversiones por sector.

El capitulo cinco y seis, estudian cuéles podrian ser los nuevos instrumentos de
inversion, la importancia de ampliar los horizontes de inversion para el sistema
de pensiones chilenos y cuales serian los beneficios y riesgos que debiesen
enfrentar las administradoras de fondos de pensiones frente a estos activos

alternativos.



CAPITULO 1

¢, Que son las AFP?

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) son sociedades anénimas
que tienen por objetivo administrar los fondos de pensiones y otorgar a sus
afiliados las prestaciones que establece la ley. El sistema de AFP esta vigente
desde noviembre de 1980 y considera como principales beneficios las
pensiones de vejez, de invalidez y de sobrevivencia. El objetivo fundamental
del sistema de AFP para los cotizantes es asegurar un ingreso estable a los
trabajadores que han concluido su vida laboral, procurando que dicho ingreso

guarde una relacién proxima con aquel percibido durante su vida activa.

En este sistema cada afiliado pose una cuenta individual, en la cual se
depositan las cotizaciones previsionales, ya sea de manera voluntaria u
obligatoria, segun sea el tipo de empleo que realiza, empleado o particular. Se

ofrece a los trabajadores un conjunto de oportunidades de eleccion.

En primer lugar la eleccion de una administradora de fondos de pensiones al
cual afiliarse y en segundo lugar pueden escoger entre los distintos tipos de
fondos a cual ser asignado, teniendo ademas la opcidén de traspasarse a un

nuevo fondo, una nueva administradora o0 ambos.

Luego de la eleccién de administradora y fondos, las AFP capitalizan las
cotizaciones y de esta manera ganan la rentabilidad de las inversiones
realizadas, otorgando posteriormente los beneficios a los afiliados que les
correspondan. De este modo los trabajadores pueden rentar una parte de sus
ingresos a través de intermediarios y asi asegurar econOmicamente su periodo

de jubilacion.

Las AFP vigentes son Capital, Cuprum, Habitat, Modelo, Planvital, Prévida y su

participacion en el mercado segun el nimero de clientes es la siguiente:



Graficon° 1;

Participacion AFP segun N° Clientes

H CAPITAL
m CUPRUM
m HABITAT
B MODELO

B PLANVITAL

m PROVIDA

* Informacién al 30 de Junio de 2015 (fuente: Superintendencia de Pensiones)

El método de financiarse es a través del cobro de comisiones a sus afiliados
segun una definicion de estructura de tasas para las distintas AFP y para los
distintos tipos de afiliados y sus tipos de cotizaciones. Las tasas de comisiones
se definen libremente por cada administradora y pueden ser variadas con la
debida anticipacion e informacion al publico. Estas pueden ser un porcentaje de
la remuneracion o renta imponible, un porcentaje sobre la pension o una suma

fija por operacion.

A su vez de obtener capital por medio de comisiones a los afiliados, también
obtienen utilidades o pérdidas de acuerdo al resultado de la inversion de los
fondos de pensiones que administran, ya que estan obligados por ley a
mantener una reserva llamada encaje. Este es parte del capital propio que
poseen las AFP y que a su vez corresponde al 1% de los fondos que
administran, invertidos en los mismos instrumentos que las cotizaciones de los
trabajadores. El encaje conformado por capital propio reinvertido y rentado

corresponde aproximadamente al 67% del patrimonio de las AFP?,

Es por esto que la utilidad de una AFP esta estrechamente ligada a su
capacidad de gestionar los fondos. El encaje obtiene las mismas rentabilidades
gue los multifondos, es decir cuando los cotizantes obtienen buenas

rentabilidades las AFP también obtienen beneficios para su interés propio.

% Fuente: www.mipension.cl , Fecha: 15 Julio, 2015.
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Por ultimo es pertinente destacar en esta seccion que las AFP invierten sélo
en instrumentos financieros que la normativa autoriza expresamente, el cual se

detallara mas adelantes en la seccion de limites de inversion para las AFP.



CAPITULO 2

“Multifondos”

Anterior a la creacion de los multifondos, todas las cuentas individuales eran
invertidas de la misma forma. Con el nuevo sistema, las AFP gestionan cinco
fondos de inversion, con riesgos diferenciados por la proporcion de su
portafolio invertido en titulos de renta variable. El afiliado debe voluntariamente
elegir uno de estos fondos segun su interés. También puede elegir dividir sus

ahorros en un maximo de dos fondos.

El principal objetivo del esquema multifondos es incrementar el valor esperado
de las pensiones que obtendran los afiliados, debido a la posibilidad de invertir
en una cartera de activos financieros cuyo riesgo esta asociado al horizonte de
inversion del afiliado. Ademas permite a los afiliados lograr una distribucién de
cartera mas acorde con sus preferencias y necesidades, en cuanto a riesgo y

rentabilidad.

Cada fondo tiene limites minimos y méaximos de inversién en renta variable tal

como se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro n°1:
Limite maximo | Limite minimo
Permitido Obligatorio

Fondo A - M&s Riesgoso 80% 40%

Fondo B - Riesgoso 60% 25%

Fondo C - Intermedio 40% 15%

Fondo D - Conservador 20% 5%

Fondo E - Mas Conservador 5% 0%

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Por otra parte los afiliados que no seleccionen un tipo de fondo al incorporase
al sistema de pensiones seran asignados acorde a su edad. Los cotizantes se

separan en 3 grupos etarios, donde los mas jovenes caen por default en el
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fondo con mayor proporcion de inversion en renta variable, y los afiliados de
mayor edad son asignados a un fondo con mayor proporcion del portafolio en
renta fija. Tal norma entregada por la Superintendencia de Pensiones se aplica
tanto a los afiliados activos como a los pensionados. El siguiente cuadro

muestra la asignacion segun edad y sexo de los cotizantes:

Cuadro n°2:
Hombre hasta 35| Hombres desde 36 | Hombres desde 56
afios afios hasta 55 afios afios, Mujeres desde
Tipo de Fondo Mujeres hasta 35 | Mujeres desde 36 | 51 afios y pensionados
afnos afos hasta 50 afios
Fondo A - Maés
riesgoso

Fondo B - Riesgoso

Fondo C - Intermedio

Fondo D -

Conservador

Fondo E- Mas

conservador

Fuente: Superintendencia de Pensiones

En la asignacion segun el tramo etario, se considera el tiempo que falta para
cumplir la edad legal para pensionarse ademas de cual es la posibilidad real de

los cotizantes de recuperarse en periodos que perciban bajos retornos.

A temprana edad, cuando los jévenes comienzan a trabajar, observan un
incremento gradual de sus ingresos. Mas tarde a una edad madura sus
ingresos alcanzan su mayor nivel, para luego a una edad mas avanzada
percibir ingresos menores y entrar en la época de jubilacion. Esta teoria de
Franco Modigliani, llamada “el ciclo de la vida”, propone que cada individuo

cumple un ciclo de acuerdo a la percepcién de sus ingresos.

La conclusién del autor y que tiene directa relacibn con lo expuesto

anteriormente de la asignacién por default de los cotizantes, es que los jovenes

seran los que mas recurran al crédito, ya que tienen menos aversion al riesgo y
7




un futuro para poder saldar deudas, los adultos seran los que mas ahorren y
por ultimo los ancianos seran los que gastaran sus ahorros, y estaran adversos

al riesgo, por lo que no seran propensos a obtener deudas.?

Siguiendo con la linea de esta teoria es que los afiliados al sistema de
pensiones, debiesen elegir la asignacion de sus pensiones en los fondos que
tengan riesgos que sean coherentes con la edad en la que se encuentran, para
que asi el rendimiento del dinero asignado a pension se rentabilice lo mas

eficientemente posible.

2.1 Como invierten los multifondos
Fondo A

El fondo A es el mas riesgoso ya que invierte alrededor del 77,9% en renta
variable. Como se observa en el grafico nimero 2, un 83% de la inversién en
renta variable ocurre en el extranjero, siendo las principales inversiones
realizadas en fondos mutuos y en titulos de indices accionarios. Por su parte
las inversiones de renta variable a nivel nacional ocurren mayormente por

acciones distribuidas en distintos sectores econémicos.

Por otro lado las inversiones en renta fija representan un 22,8% del portafolio, y
como se observa mas abajo en el grafico la mayor parte de esta inversion se
realiza en el extranjero, siendo también la principal inversién en cuotas de

fondos mutuos.

La inversion extranjera representa para el portafolio la mayor proporcion,
siendo el 71,7% invertido en economias desarrolladas. Norteamérica lidera el

grupo con un 39,7% de las inversiones, luego le sigue Europa con un 14,8%.*

Fondo B

Es considerado como el segundo fondo mas riesgoso ya que a la fecha invierte
el 57,1% de su portafolio en renta variable. De este porcentaje solo un 24%

esta invertido en renta nacional, donde la mayoria se invierte en el sector

3 “Teoria del Ciclo de Vida, de Franco Modigliani” Eumed.net
* Cifras de Informe “Valor y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones” Agosto 2015, Superintendencia de
Pensiones
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energético, y un 76% se concentra en el extranjero, siendo la generalidad

cuotas de fondos mutuos y titulos de indices accionarios.

Por el contrario las inversiones en renta fija se realizan principalmente en la
economia nacional, siendo los papeles mas recurridos los instrumentos de la
Tesoreria, representando un 9% de la cartera de renta fija y los Bonos

Bancarios con un 5,8% de esta.

La inversidon extranjera se concentra en un 68,9% en economias desarrolladas,
liderando el grupo Norteamérica, pero le asigna mayor porcentaje de inversion

que el fondo A a economias emergentes, con un 27,1%.°

Fondo C

Es considerado el fondo de riesgo intermedio y su cartera de inversiones se
centra en un 37% en renta variable y un 63,1% en renta fija. Por su parte la
inversion en renta variable sigue concentrada en el extranjero con un 70% de
ponderacion. La inversidbn mayoritaria se realiza en cuotas de fondos mutuos y

en titulos de indices accionarios.

La inversion en renta fija se realiza un 72% en la economia nacional, siendo los
instrumentos de la Tesoreria los mas solicitados, representando un 16% de la

cartera, le siguen las inversiones a través de instrumentos del Banco Central.

Por otra parte se observa que es el fondo que mas invierte en economias
emergentes, representando un 28% de la inversion total realizada en el

extranjero.’

Fondo D

Este fondo se denomina conservador ya que su portafolio de inversiones esta
dividido en un 83% en renta fija contra sélo un 17,3% en renta variable,
haciendo la cartera menos volatil. La inversién en renta fija se realiza en su

mayoria en la economia nacional, siendo los papeles mas concurridos los

® Cifras de Informe “Valor y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones” Agosto 2015, Superintendencia de
Pensiones
® Cifras de Informe “Valor y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones” Agosto 2015, Superintendencia de
Pensiones
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instrumentos de la Tesoreria con un 25,3% Yy los bonos Bancarios con un
13,2%.

Por otra parte el porcentaje de inversiones en renta variable se concentra en
mercados extranjeros donde se invierte mas en cuotas de fondos mutuos y en

titulos de indices accionarios.’

Fondo E

Es el fondo mas conservador de los 5 ya que distribuye sus inversiones en un

96,3% en renta fija y solo un 3,7% en renta variable.

A diferencia de los fondos anteriores, el fondo E invierte casi un 93% en la
economia nacional contra solo un 7,3% de inversién en el extranjero, lo que
puede deducirse debido a la inestabilidad de algunas economias extranjeras y
una posible estabilidad nacional a lo largo de la existencia de los multifondos
en Chile.

Por otra parte la inversidbn en renta fija se repite nuevamente con mayor
ponderacion en instrumentos de la tesoreria, con un 32,9%, seguido de un
17,1% del capital invertido en depdésitos a plazo, instrumento que se observa

con mayor recurrencia solo en este fondo.

El informe de Agosto 2015 de la Superintendencia de Pensiones expone que
ha sido el fondo con mayor variacion en el valor de los fondos alcanzando un

17,6% durante los Gltimos 12 meses.®

" Cifras de Informe “Valor y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones” Agosto 2015, Superintendencia de
Pensiones
® Cifras de Informe “Valor y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones” Agosto 2015, Superintendencia de
Pensiones
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CAPITULO 3

“Ambiente macroecondmico y rentabilidades de los fondos de

pensiones”

El precio del dolar es clave en las rentabilidades esperadas de las inversiones
de las AFP, ya que invierten en instrumentos de renta variable como de renta

fija en el extranjero.

Por otra parte los ciclos de la economia tanto nacional como internacional
influyen, ya que una posible desaceleraciobn econdmica a nivel extranjero pone
en riesgo principalmente a los fondos mas riesgosos, ya que el mayor
porcentaje de inversion se realiza en renta variable a nivel internacional. A su
vez una aceleracion economica tanto nacional como internacional puede
generar una mayor rentabilidad debido a las ganancias que podrian aportar las

inversiones.

A comienzos de la década de los 80, los fondos perciben altas rentabilidades,
producida por la deuda externa que enfrentaba el pais, particularmente se
explica la elevada rentabilidad por el alto interés pagado por los instrumentos

de deuda publica necesarios para pagar estas grandes deudas.

En los afios posteriores también se experimentd un aumento en las
rentabilidades, esto debido a los procesos de privatizaciéon de empresas. La
venta de empresas publicas y la regulacion de tarifas permitieron que su valor

bursatil creciera considerablemente.

La década de los 90 estuvo marcada por las crisis que afectaron a las
empresas eléctricas y de telecomunicaciones a nivel nacional, y en el contexto
extranjero la década estuvo marcada por la crisis asiatica del 98. Estos
acontecimientos provocaron una crisis en los fondos de pensiones y una baja
considerable en sus rentabilidades. Se observa que la crisis Asiatica provoco
gue las acciones cayeran un 30%, y que su tasa subiera un 15% lo que arrojo

finalmente rentabilidades de UF-7,1% para ese afio.
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El nuevo milenio comenz6 con un hecho relevante, el cual impulso a la baja las
rentabilidades: el ataque a las torres gemelas. Este acontecimiento contrarresto
el recuperamiento que estaban experimentando los fondos de pensiones, luego

de la crisis asiatica.

Los afios posteriores estuvieron marcados por altos y bajos, pero se acentia
una dramatica caida el afio 2009 con la crisis sub prime originada en Estados
Unidos. Estas bajas en rentabilidad se deben a los desplomes de los mercados
accionarios tanto externos como internos. Se registro ese afo que la
rentabilidad promedio anual de los cinco fondos bajo a un 3,9%, siendo esta
cifra muy por debajo de la rentabilidad que se necesita para asegurar las

pensiones prometidas para una jubilacién aceptable.

En dltimo lugar, una razon de las bajas rentabilidades que se han
experimentado a lo largo de los afos, y que se encuentra poco en el debate de
discusion, es la fuerte caida de las tasas de interés que han reconocido a los
fondos acumulados las empresas aseguradoras, por lo que lo acumulado por
los cotizantes ha experimentado bajas rentabilidades debido a la asociacién de

bajas rentabilidades de los instrumentos financieros de estas instituciones.®

Grafico n° 2;
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%« as AFP en Chile, Historia y Consecuencias” www.maspension.cl
“Historia de las AFP” Fondos de Pensiones, www.fondosdepensiones.webode.es
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CAPITULO 4

“Limites de Inversién”

La conformacion del portafolio de inversiones de los Fondos de Pensiones esta
determinada por varios tipos de limites de inversion, que son fijados en la ley.
El objetivo final de este régimen de inversion es lograr una adecuada
diversificacion de las carteras de los fondos y de esta manera garantizar una

rentabilidad superior a los afiliados del sistema.

Los responsables del régimen impuesto para las AFP son principalmente la
Superintendencia de pensiones, entidad responsable de la elaboracion y
actualizacion del presente régimen de inversion, el Ministerio de Hacienda, el
cual es el responsable de otorgar la aprobacion del régimen actualizado, el
Banco Central de Chile, al cual le corresponde a través de su consejo
determinar parte de los limites estructurales del sistema de pensiones, el
Consejo Técnico de Inversiones que es el encargado de otorgar un informe

favorable para el régimen ,y la Comisién clasificadora de riesgo.

Adicionalmente, el Banco Central autoriza los mercados secundarios formales,
las entidades custodias extranjeras y debe informar las entidades clasificadoras
de riesgo internacionalmente reconocidas a utilizar por parte de los Fondos de
Pensiones, fija el mdltiplo Gnico para el limite por emisor de instituciones
financieras y participa, a través de un informe, en la autorizacion de los nuevos
instrumentos que propone la Superintendencia de Pensiones, en la definicion
de cobertura cambiaria, asi como en la fijacién de los limites méximos para la
inversion en moneda extranjera sin cobertura cambiaria que podran mantener

las Administradoras respecto de cada Tipo de Fondo.

Cabe destacar que las Administradoras de Fondos de Pensiones, en su calidad
de sociedades anénimas abiertas y en razon de su actuar en el mercado de
capitales, se regulan complementariamente por la Ley de Sociedades
Andnimas (Ley N° 18.045) y por la Ley del Mercado de Valores (N° 18.046),
debiendo en todo momento cumplir a cabalidad con dichos cuerpos normativos

y con las disposiciones emitidas por la Superintendencia Valores y Seguros.
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Dada esta informacion, se exponen los 3 principales limites que deben cumplir

los fondos de pensiones en las inversiones de su cartera.

A. Por instrumento
Se fijan limites de inversion por instrumentos en las carteras de los fondos de
pensiones, para que se produzca una adecuada diversificacion y ademas para

poder acotar las combinaciones de retorno y riesgo de los portafolios.

B. Por emisor

Este limite tiene como objetivo acotar la concentracion de las inversiones de los
fondos de pensiones en la misma entidad. Se busca evitar que la
administradora de los fondos consiga un peso significativo de patrimonio o
activos del emisor. Un ejemplo claro, es que esta limitacion trata de impedir que
una fondo de pension se transforme en el controlador por su alta participacion,
de la sociedad.

Por sector econdémico se encuentran distintos limites por emisor,
distinguiéndose el sector financiero (bancos y empresas de leasing), el sector
externo, los fondos de inversion y fondos mutuos, el Estado y las empresas.

A su vez, dentro de cada uno de estos sectores existen limites distintos segun

el tipo de instrumento que se trate.

C. Para emisores relacionados a la Administradora
Las inversiones no se pueden realizar en titulos emitidos o garantizados por la
administradora del fondo respectivo, de manera directa como indirecta, ademas
gue tampoco se puede invertir en instrumentos que sean emitidos por personas

relacionas a la administradora.

4.1 Permisiones y restricciones de Inversion

A continuacion se describe un extracto de la exposicion de los limites de
inversion entregado por la Superintendencia de Pensiones, tanto en activos
que se esta permitido invertir, como en activos que se estad prohibida la

inversion.
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A. Instrumentos en los que esta permitido invertir

Los recursos de los Fondos de Pensiones Tipo A, B, C, D y E podran ser
invertidos en los instrumentos que mas adelante se sefalan y, efectuar las
operaciones y celebrar los contratos sefialados en las letras a) a la m)

siguientes:

a) Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o por el Banco
Central de Chile; letras de crédito emitidas por los Servicios Regionales y
Metropolitano de Vivienda y Urbanizacion; Bonos de Reconocimiento emitidos
por el Instituto de Normalizacion Previsional u otras Instituciones de Prevision,

y otros titulos emitidos o garantizados por el Estado de Chile.

b) Depdsitos a plazo; bonos, y otros titulos representativos de captaciones,

emitidos por instituciones financieras. 7

c) Titulos garantizados por instituciones financieras.

d) Letras de crédito emitidas por instituciones financieras.
e) Bonos de empresas publicas y privadas.

f) Bonos de empresas publicas y privadas canjeables por acciones, a que se
refiere el articulo 121 de la ley N° 18.045.

g) Acciones de sociedades andnimas abiertas.

h) Cuotas de fondos de inversién a que se refiere la ley N° 18.815 y cuotas de

fondos mutuos regidos por el decreto ley N°1.328, de 1976.
i) Efectos de comercio emitidos por empresas publicas y privadas.
j) Instrumentos, operaciones y contratos extranjeros

k) Otros instrumentos, operaciones Yy contratos, que autorice la

Superintendencia de Pensiones, previo informe del Banco Central de Chile.

- Cuotas de fondos de inversién de capital extranjeros de la ley N° 18.657.
[) Operaciones con instrumentos derivados.

15



- Derivados para operaciones de cobertura: opciones, futuros, forwards y
swaps.

- Derivados para operaciones de inversion: opciones, futuros, forwards y
swaps.

m) Operaciones 0 contratos que tengan como objeto el préstamo o mutuo de

instrumentos financieros de emisores nacionales, pertenecientes al Fondo de
Pensiones, y que cumplan con las caracteristicas sefialadas mediante norma

de caracter general, que dictara la Superintendencia.

Es importante mencionar que la mayoria de estos instrumentos debe cumplir
con ciertas clasificaciones de riesgo, segun sea el caso del instrumento, para
poder ser efectivamente permitidos para la inversion de los fondos de

pensiones, ademas de cumplir con un rango de liquidez predeterminada.

B. Instrumentos en los que esté prohibido Invertir
a) Los recursos de los Fondos de Pensiones no podran ser invertidos directa o

indirectamente en acciones de Administradoras de Fondos de Pensiones, de
Compafilas de Seguros, de Administradoras de Fondos Mutuos, de
Administradoras de Fondos de Inversion, de bolsas de valores, de sociedades
de corredores de bolsa, de agentes de valores, de sociedades de asesorias
financieras, de sociedades administradoras de cartera de recursos
previsionales, ni de sociedades deportivas, educacionales y de beneficencia
eximidas de proveer informacion de acuerdo a lo dispuesto en el articulo
tercero de la ley N° 18.045 (inciso primero del articulo 45 bis del D.L. 3.500).

b) Los recursos de los Fondos de Pensiones no podran ser invertidos directa o
indirectamente en titulos emitidos o garantizados por la Administradora del
Fondo respectivo, ni tampoco en instrumentos que sean emitidos o
garantizados por personas relacionadas a esa Administradora (inciso primero
del articulo 47 bis del D.L. 3.500).

c) A la sociedad administradora de cartera de recursos previsionales le estara
prohibido invertir los recursos de un Fondo de Pensiones que administre en
titulos emitidos por la administradora o por sus personas relacionadas (inciso 4
del articulo 47 bis del D.L. 3.500). 18
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d) Las Administradoras deberan observar las disposiciones sobre conflictos de
interés que la Superintendencia de Pensiones regule a través de norma de

caracter general.
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CAPITULO 5

“Evolucion de las inversiones de los fondos de Pensiones por sector”

Desde su nacimiento, en los afios 80 las administradoras de fondos de
pensiones han experimentado grandes cambios tanto en el nimero de ellas
como en las rentabilidades percibidas y las maneras de invertir su cartera de
activos. Hoy en dia el valor de los fondos administrados por las AFP ascienden
a los 107.625.70225 millones de pesos™, lo que equivale a alrededor del 40%

del Producto Nacional Bruto.

Se presenta a continuacion un andlisis y exposicion de la evolucion de las
inversiones de los fondos de pensiones, a modo de comprender el porqué de
los cambios y como poder mejorar la diversificacion y expansién de sus

carteras.

5.1 Sector Estatal

Este sector se conforma por instrumentos del Banco Central de Chile, de la
Tesoreria General de la Republica, Bonos de Reconocimiento e instrumentos
del MINVIU. Se observa que el Unico instrumento en inversion durante los
primeros 4 afios son los del sector estatal, pero no se especifica el tipo de
instrumento segun la institucion. El afio 1984 se comienza la inversion en
papeles del Banco Central y de la Tesoreria General de la Republica, lo cuales
experimentan diversos cambios a lo largo de los afios. Los instrumentos del
Banco Central de Chile tienen un fuerte incremento desde su debut hasta a
principios del siglo XXI, los cuales experimentan su peor nivel de inversion el

afno 2010 con tan solo 8,02% del total de la cartera de inversiones.

Los instrumentos de la Tesoreria General de la Republica comienzan a ser
demandados el afio 1984 y con fuertes porcentajes de la cartera total de
inversiones, para luego tener una fuerte caida y constante baja de inversiones
por mas de 20 afios, repuntando su nivel de inversion recién el 2011 con un

12,06% del total de la cartera.

1% |nforme Valor y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones, Agosto 2015.
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Por otra parte se comienza a invertir en bonos de reconocimiento recién el afio
1994, con muy pequefios porcentajes de la cartera total de inversiones (0,96%)
,para luego aumentarlos paulatinamente alcanzando su maximo nivel de
inversion el aflo 2002 ,con un 5,6% de la cartera. En altimo lugar se invierte en

cantidades muy pequefias en instrumentos del MINVIU durante los afios 1986
a 1992."
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Fuente: Superintendencia de Pensiones / Evolucion inversion de fondos de pensiones

5.2 Sector Financiero

Este sector se conforma por Letras Hipotecarias, Depésitos a Plazo, Bonos de

Instituciones Financieras, acciones de Instituciones Financieras y forwards.

Se observa en su comienzo una gran inversion de la cartera en este sector
particularmente con un 61,9% en depdsitos a plazo, el cual experimenta
grandes fluctuaciones, alcanzando su minimo de inversion 2 afios después.

Luego de 1996 experimenta mayores niveles de inversion hasta el 2008, donde

11 Centro de Estadisticas, Superintendencia de Pensiones. Informacion a Diciembre 2014.
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nuevamente se observa una baja en la asignacion de inversiones a este tipo de

instrumento.

La inversion en letras hipotecarias experimenta su mayor porcentaje de la
cartera entre los afios 1982 — 2002, donde fluctta entre los 46% y 12% de
niveles de inversion, para luego sufrir una fuerte desinversion en estos
instrumentos desde el afio 2003, experimentando su nivel mas bajo el pasado

afo 2014, con un 0,67% de la inversion total de la cartera de inversiones.

Recién el afio 1984 se invierte en bonos de instituciones financieras, y su nivel
de estas se mantiene bajo durante casi 20 afios. Es en el afio 2007, que se
pondera mas inversion de la cartera en este tipo de instrumento fluctuando

hasta la actualidad entre un 9% y 10%.?
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Fuente: Superintendencia de Pensiones / Evolucion inversion de fondos de pensiones

Las acciones de instituciones financieras son instrumentos en los cuales se

invierte a partir del afio 1993 con porcentajes inferiores al 1% hasta la fecha, a

12 Centro de Estadisticas, Superintendencia de Pensiones. Informacion a Diciembre 2014.
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su vez la inversion en forwards comienza el afo 1997 con porcentajes

inferiores al 0,15% y mayormente negativos.*?

5.3 Sector Empresas

Este sector se conforma por Acciones, Bonos, Cuotas de Fondos de Inversion

y Efectos de comercio.

Es a partir del afio 1988 que las inversiones en este sector comienzas a tener
un peso MAas representativo en la carteta de inversiones, la inversion en
acciones de empresas alcanza su punto mas alto entre los afios 1991 y 1996,
de entre un 23% y 30%, para luego experimentar continuas desinversiones,

llegando a la mas baja el 2014 con tan solo un 7,7% del portafolio.

Por otra parte se observa una timida inversién en bonos de empresas hasta el
aflo 1988, donde comienza a repuntar hasta llegar a su méaximo nivel de
inversion el afio 1991 con un 11%, en los afios venideros se observan bajas en
los niveles de inversion de estos instrumentos, y es en el afio 2008 que se
presenta una reactivacion de la adquisicion de bonos de empresas por parte de

los fondos de pensiones.

Las cuotas de fondos de inversiones son demandadas a partir del afio 1991
con bajisimos porcentajes del portafolio, es recién el afio 1995 que la inversiéon
alcanza niveles del 2% y se mantiene hasta la fecha con pequefias
fluctuaciones entre un 2% y un 3% de la cartera de inversiones. En ultimo lugar
las inversiones en efectos de comercio comienzan el 2002 con porcentajes

inferiores al 0,5% hasta la fecha.'*

13 Centro de Estadisticas, Superintendencia de Pensiones. Informacion a Diciembre 2014.
14 Centro de Estadisticas, Superintendencia de Pensiones. Informacion a Diciembre 2014.
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Fuente: Superintendencia de Pensiones / Evolucion inversiéon de fondos de pensiones

5.4 Sector Extranjero

Este sector se conforma por Cuotas de Fondos mutuos y Acciones, Inversion

indirecta en el extranjero, Instrumentos de deuda, forwards y otros.

Es en el afio 1990 que la superintendencia de pensiones y el gobierno chileno
le permiten a las AFP realizar parte de sus inversiones en el extranjero, por
esto es que se observa recién el afio 1993 un pequefio movimiento de
inversion en este sector. El afio 1996 se comienzan las inversiones en cuotas
de fondos mutuos y acciones, y en instrumentos de deudas sumando entre
ellos un 0,5% del total de la cartera de inversiones. Con el transcurso de los
afnos existe un rapido crecimiento de inversion en este sector, de modo de
diversificar de mejor manera la cartera y a su vez diversificar los riesgos, que

antes estaban concentrados solamente en la economia nacional.
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El instrumento con mayor crecimiento ha sido las cuotas de fondos mutuos y
acciones extranjeras alcanzando su mayor nivel de inversion el afio 2009, con
un 42,58% de la inversion total del portafolio. Por otra parte la inversion en

instrumentos de deuda experimenta un constante crecimiento a partir del afio
2010 hasta la fecha™.

Graficon26
Evolucidn Inversion- Sector Extranjero

———
AN O g N O N0 DO d N M T N OO O dAN N £ WN OO & N <
00 00 00 00 00 0 W &0V WV O O D D D D D D DHDHO OO0 OO0 00O A dAdAdAd
L L Ll
T T T U U U U U U U O 0T U U 0T U U T U T T U U T T T T T T T T T T O

= Cuotas de Fondos Mutuos y Acciones Inversion indirecta en el extranjero (*)

Instrumentos de Deuda Forwards

e Otros
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Luego de un analisis detallado de la evolucién de las inversiones por cada
sector econémico, es pertinente realizar un analisis de como han sido las
tendencias de inversién los ultimos afios, la explicacion de estas inversiones y
mas adelante poder proveer recomendaciones de cémo podrian seguir

invirtiendo las administradoras de fondos de pensiones.

5.5 Conclusiones de las tendencias de inversiones de las AFP

En primer lugar se observa una gran inversion durante los ultimos afios en
papeles de la Tesoreria general de la Republica, esto debido principalmente a

la estabilidad financiera del estado chileno durante el pasado periodo de

15 Centro de Estadisticas, Superintendencia de Pensiones. Informacion a Diciembre 2014.
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tiempo. A su vez ha aumentado la inversidn estos ultimos afios en bonos del
banco central considerandose una inversion de alta seguridad debido a la gran
solvencia del estado chileno

Por otro lado la tendencia, muestra una mayor inversion en bonos de
instituciones financieras, y una desinversibn en acciones de empresas
nacionales. Este panorama se explica debido a los escandalos que han
aparecido de corrupcion en reconocidas empresas chilenas provocando una

baja en sus acciones y por ende una rapida huida por parte de sus capitalistas.

En el &mbito extranjero se observa un gran aumento de inversion en el sector,
especialmente desde el afio 2010. Los fondos de pensiones invierten en la
economia mundial convirtiéndose hoy en dia en el mayor instrumento de
canalizacion del ahorro tanto en paises desarrollador como en paises en vias
de desarrollo. Por otra parte existe la necesidad de diversificacion en los
planes de pensiones, tanto por clase de activo cOmo por exposicion geogréfica,
siendo las inversiones en activos extranjeros una de las maneras mas efectivas

de lograr los objetivos de diversificacion.

Bajo el mismo contexto se produce una gran inversion en cuotas de fondos
mutuos y acciones extranjeras, y existe una mayor tendencia a invertir grandes

cantidades en instrumentos de deuda.
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CAPITULO 6

“Activos Alternativos”

A la luz de lo estudiado, se observa que las administradoras han cambiado su
forma de invertir conjuntamente con las nuevas opciones de inversion que han
ido surgiendo en el tiempo, primero se observa una apertura a la inversion
extranjera lo que cambio6 radicalmente la forma de invertir, ponderando en la
actualidad 44,5% de los fondos invertidos en el extranjero y un 55,5%"
invertido en Chile. La existencia de nuevos activos alternativos de inversion, no
solo cambiaria los porcentajes de inversion en los activos actuales, sino que
ademas podria representar un aumento significativo de las rentabilidades

obtenidas por las AFP, mejorando de ese modo las pensiones de los afiliados.

Los activos alternativos son todos aquellos activos en los que los clientes
tradicionales y en este caso las administradoras de fondos de pensiones no
suelen invertir. Hoy las inversiones tradicionales comprenden acciones, bonos
e inversiones a través de fondos mutuos. Los activos alternativos en Chile son
principalmente los Activos reales (inmobiliarios, fondos de inversion
inmobiliarios, tierra, infraestructura), Hedge funds (se caracteriza por ser un
fondo de inversidon que dispone un alto grado de libertad en la gestion del
patrimonio, teniendo mayores riesgos que los fondos de inversiébn comunes),
Commodities (metales, energia, entre otros), Private equity o capital privado y
los Productos estructurados (entregan un capital asegurado sobre el

instrumento a invertir).

Si bien la definicién de activos alternativos suele variar bastante, y tiene rangos
de diferenciacién segun los paises y sus limites de inversion, es de comun
acuerdo por expertos y basandose en la ultima comisién de pensiones, que la
incorporacion de este tipo de activos expande la frontera eficiente de inversion.
Los inversionistas desean diversificar sus carteras sin descuidar el nivel de

riesgo que esto involucre, por lo que la investigacion en inversién en nuevas

'® Informe Valor y Rentabilidad de los Fondos de Pensiones, Agosto 2015.
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clases de inversiones como los activos alternativos se ha vuelto cada vez mas

atractiva.

En este capitulo se investigara porque es conveniente y porque el presente es
un momento adecuado para que las administradoras de fondos de pensiones
chilenas inviertan en activos alternativos. Ademas se estudiara cuéales son los
activos alternativos mas recurrentes y de qué manera podrian adecuarse a la

inversiéon de las administradoras de fondos de pensiones nacionales.

6.1 ¢ Por qué invertir en activos alternativos?

El sistema chileno solo permite invertir en acciones y bonos. La mayoria de los
fondos de pensiones europeos y norteamericanos invierten en una gama de
activos bastante mas diversa: private equity, capital de riesgo, activos
inmobiliarios (comerciales y residenciales), commodities, recursos naturales,
proyectos de infraestructura, etc. Segun un informe de Mercer (2013) que
analiza 1.200 fondos de pensiones de 13 paises europeos con inversiones por
valor de 650.000 millones de euros, cerca de la mitad de los fondos de
pensiones han invertido en activos alternativos y el interés por invertir en esta
clase de activos de encuentra en constante crecimiento. Segun sefala el
informe, los inversores mas pequefios se sienten atraidos por carteras mas
diversificadas y relativamente liquidas por lo que los activos alternativos
representan una buena alternativa de inversién en este sentido. Por su parte
los inversores de gran tamafio, con mas recursos y capacidades estan
mayormente dispuestos a invertir en carteras diversificadas como
infraestructuras, explotaciones forestales, agricultura, inversiones relacionadas
a seguros e instrumentos derivados. El 30% de los planes tienen inversiones
en activos inmobiliarios, el 19% en productos multi activos, el mismo porcentaje
gue en renta fija orientada al crecimiento de los ingresos fijos, 15% a hedge

funds y 6% a capital riesgo.

Casi un 20% de los fondos en toda Europa tienen actualmente inversiones de
renta fija orientados al crecimiento de los ingresos fijos, como deuda de

mercados emergentes y deuda de gran rentabilidad como los productos mas
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populares en esta categoria.>’ Por lo que a modo de conclusién es pertinente
analizar que la mayoria de los paises desarrollador cuentan con las inversiones
de los fondos de pensiones en activos alternativos, lo debiese ser considerado
en nuestro pais por su caracter de pais en vias desarrollo, ya que le permitiria
ampliar sus capacidades de inversion y por ende sus capacidades de

crecimiento en ese ambito.

Por otra parte en el contexto nacional fue razonable que en un comienzo el
sistema hubiera partido con solo acciones y bonos dado la falta de experiencia
de los administradores chilenos y la novedad para los afiliados al sistema. Pero
esa restriccion hoy no se justifica.

Hoy no se justifica y es hasta irresponsable segun la opinion de algunos
columnistas , Arturo Cifuentes — FEN U. Chile (2014)*® que los jévenes tengan
una limitacion en la inversion de sus futuras pensiones, ya que deben invertir
solo en activos convencionales, lo que representan en la actualidad un
tremendo coste de oportunidad, ya que sus inversiones dejan de rentar lo que
podrian hacerlo con la inversibn en nuevos activos alternativos, y por ende

estan sacrificando una mayor pensién para los jubilados de un futuro.

Otra Opinién de Francisco Guzman - AFP Capital (2014)* destaca que en los
altimos 10 afios se han constatado una baja en las rentabilidades de las
administradoras de fondos de pensiones chilenas, tema tratado anteriormente
en el capitulo de rentabilidades de los fondos. Este aspecto es de gran
relevancia ya que la rentabilidad de los fondos explica el 70% de los ahorros
previsionales finales. Por otra parte ha tenido un efecto negativo la baja en las
tasas de interés, que en los noventa eran de 6,4% en Chile, 3,9% en Estados
Unidos. En los ultimos tres afios, en el caso de Chile desciende a 2,4% y en
Estados Unidos a 0,3%.

17 «“Rentabilidades de los Fondos de Pensiones”, Informe Mercer 2013.

18 “Mensaje a la Comision Bravo”, Economia y Negocios Online.

19 “AFP Capital: Mayor inversion alternativa aumentaria rentabilidad de fondos de pensiones”, Pulso,
Empresa y Mercado.
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Particularmente por estos dos factores es que Guzman propone sustituir
gradualmente un 15% de renta fija nacional con un mix de renta inmobiliaria e

infraestructura.

Para cuantificar y observar como podrian mejorar las rentabilidades la inversion
de activos alternativos, la AFP Capital realizo un ejercicio en el cual sustituyo el
10% de los fondos de pensiones con private equity, cuyo efecto directo fue que
la rentabilidad anual del Fondo C paso de 7,5% a 8,2%, aumentando 70 puntos
base. En caso del Fondo A, ésta aumentd 60 puntos base. El ejercicio se
realiza con Private Equity ya que representa el componente mas relevante de
los activos alternativos, ademas para hacer los calculos mas referentes a las
AFP chilenas.?

6.2 Los activos alternativos como fuente de mayores retornos

En este punto del trabajo se expondra cuales son los posibles activos
alternativos en que debiesen diversificar sus carteras de inversiones las AFP
chilenas. Cada activos se describirdA y se presentaran las ventajas y
desventajas que estos suponen, dando finalmente opiniones fundadas en
informacion recabada de distintos autores de si es conveniente 0 no invertir en

cada uno de estos activos.

Ademas se presentan las proyecciones de cada una de estas posibles
inversiones para el afio 2016, de manera de evaluar el corto plazo para los
activos alternativos y complementar de esa manera la opinién acerca de si
estos activos podrian representar una fuente de mayores retornos para las
administradoras de fondos de pensiones.

NS ) Capital: Mayor inversién alternativa aumentaria rentabilidad de fondos de pensiones”, Pulso,
Empresa y Mercado.
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A. Activos reales

A.1 Infraestructura

La financiacion de las infraestructuras y su explotacion ha seguido a través de
la historia dos vias principales de desarrollo, la publica y la privada. Estas vias
han sido de distintas ponderaciones para los diferentes paises, segun su
tradicion y maneras de financiarse. En la actualidad, el modelo que esta
ganando terreno adopta un mix entre ambas férmulas. Ello esta permitiendo
liberar recursos a los gobiernos para financiar otro tipo de proyectos mas
sociales sin renunciar a dejar de incrementar un factor basico en el crecimiento
econdmico en el largo plazo y a su vez esta abriendo puertas de inversion a

instituciones privadas, como en este caso corresponden a las AFP.

Diversos autores afirman que podria ser ventajosa la participacion de los
fondos de pensiones en la financiacion de infraestructura. En primer lugar cabe
destacar que el modelo de inversion ha sido probado en numerosos paises del
mundo y que se han observado numerosos efectos positivos de revalorizaciéon

y seguridad de los fondos administrados.

Indrest (2009) propone que dado el caracter de largo plazo de los proyectos de
inversién, y mediante los mecanismos de aseguramiento de ingresos
apropiados (publicos o privados), los activos invertidos en infraestructuras
permiten una planificacion éptima de la cartera a largo plazo, lo que se
corresponde con el actual sistema chileno, ya que los fondos de pensiones son
retirados una vez comenzada la jubilacién de un chileno, entre 60 y 70 afios
segun sea el sexo y la capacidad laboral, y si suponemos que los afiliados
comienzan a cotizar a temprana edad, las administradoras de fondos de
pensiones podrian planificar sus inversiones en plazos extendidos y de esta
manera diversificar riesgos de economias tanto presentes como futuras. A su
vez indica que la financiacion de un proyecto de largo plazo correctamente

disefiado, ofrece normalmente una buena relacion riesgo-beneficio.

Otra mirada la entrega Vives (2000) que indica que la participacion de los

fondos de pensiones en la inversion en infraestructuras provee una posible
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reduccion en el riesgo politico y riesgo regulatorio. En este sentido se esperaria
una mayor disciplina por parte de los gobiernos con respecto a los contratos y a
las reglas del juego si estan involucrados los recursos que financiaran las

pensiones de los trabajadores locales.

Bajo el mismo contexto de gobiernos, la opinién publica puede mostrarse mas
favorable a la gestion de los fondos de pensiones privadas, si pueden observar
qgue invierten en infraestructuras que genera en el presente mejoras en la
calidad de vida de la sociedad (inversion en instalaciones eléctricas, gestion de
agua potable, residual y de regadio, redes de transportes, etc.), al mismo
tiempo que mejora el perfil de riesgo y rentabilidad del portafolio. Estas
inversiones contribuyen al crecimiento economico global, incluyendo la
creacion de nuevos empleos, generando de ese modo alun mas recursos para
los fondos de pensiones y beneficiando a los aportantes. Cabe destacar que la
inversién en infraestructura generaria por los argumentos de macroeconomia

descritos anteriormente un aumento relevante en el PIB.

Por otra parte se ha expuesto que estas inversiones pueden mejorar a largo
plazo las rentabilidades de los afiliados, pero en un plazo corto pueden
perjudicar al administrador del fondo. Puede ser perjudicial ya que estas
inversiones suponen un riesgo no diversificable, y se genera de esta manera un
problema de agencia tipico, ya que administradores y afiliados no poseen los
mismos intereses. Como consecuencia, esto podria provocar una pérdida de
afiliados del fondo, ya que estos podrian recibir informacion acerca del fracaso

de alguna de estas inversiones y de esta manera abandonar los fondos.

A.2 Activos Inmobiliarios

En primer lugar es importante destacar que la inversién en inmuebles se
debiese realizar de manera directa para que las ventajas y desventajas
descritas mas abajo tengan congruencia con lo tratado. Ademas de que si esta
inversion fuese de manera intermediaria, no estariamos enfocadndonos en el

tema principal de discusion: inversidn activa en instrumentos alternativos.
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Una primera ventaja que representa la inversion en activos inmuebles es su
posibilidad de apalancamiento financiero. Las instituciones financieras estan
mucho mas dispuestas a prestar el dinero necesario cuando existe un bien
tangible y de una mediana liquidacion como garantia, ademas de que los

préstamos son de mayor cuantia cuando se trata de un activo inmueble.

Ademas los inversores en activos inmobiliarios con mas éxito suelen ser muy
buenos no solo seleccionando activos inmobiliarios sino optimizando el

apalancamiento.

Abordando otro tema las inversiones en inmobiliaria tiene la ventaja de que
funcionan como instrumentos de cobertura frente a la inflacién, ya que los
activos inmobiliarios suelen incrementar su valor con esta. Ademas es
importante considerar que la adquisicion de activos inmobiliarios se produce
generalmente a través de la deuda por lo que la inflacion es un elemento que
juega a favor. Se supone que los tipos de interés se ajustan por el nivel de
inflacion afiadiendo un premio a los tipos de interés reales (Haight y Singer).

Por otra parte las inversiones en inmobiliarias suelen producir flujos de caja
estables y seguros por el arriendo de estas, por lo que un flujo de caja
constante representaria una ventaja para nuevas inversiones por parte de los
fondos o bien una buena fuente de capital para entregar las pensiones a sus

afiliados en su respectivo tiempo.

Las desventajas que la inversidén en activos inmobiliarios podria significar son la
falta de liquidez, ya que son activos que estdn muy susceptibles a la oferta y
demanda del mercado, por lo que puede que su precio justo no se alcance en
un plazo corto. A su vez existe una dificultad a la hora de determinar el valor de
inmueble, ya que el precio se fija por el precio de mercado y por ende por lo
gue estan dispuesto a pagar por dicho bien, por lo tanto muchas veces es dificil
conocer el precio del inmueble hasta que este se vende. La valoracion de estos
activos se hace mediante un descuento de flujos de caja dificultando una

exactitud de informacion para los inversores.
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Otra desventaja que podria ser significativa es que para contar con una cartera
demostrativa de inmuebles se debiese contar con un patrimonio muy elevado,
por ende las administradoras de fondos de pensiones tendrian que destinar
MAas recursos a este sector de inversion, sacrificando otras inversiones, lo que
podria significar un costo de oportunidad o la perdida directa de mayores

rentabilidades percibidas por otros sectores.

A.3 Proyecciones de rentabilidad Inmobiliaria e Infraestructura en Chile

Las proyecciones en estos sectores se veran fuertemente afectados por las
nuevas reformas que se realizaran en materia tributaria y crediticia en Chile. En
primer lugar es muy probable que la demanda se contraiga para el 2016, lo que
obligaria a las inmobiliarias y constructoras asumir el IVA dentro de los
primeros meses del préximo afio, lo que se traducird en un alza de los precios
de las viviendas. Con este acontecimiento es probable que mas de algun
proyecto se vuelva menos rentable lo que podria alejar a los inversionistas del
sector.

Por otra parte para el proximo afio se espera la implementacion de la nueva ley
de provisiones bancarias, que significa que la banca dejara de prestar el 90%
del crédito, siendo un modelo Unico y de caracter obligatorio para todas las
instituciones financieras. Esto vera afectado directamente la demanda de del
mercado, ya que ésta viene dada directamente por el acceso al crédito. Es por
esto que los inversionistas de gran capital aumentaran su participacion, ya que
la clase media del pais serd la mas afectada y al no poder adquirir una
propiedad, se veran obligados a arrendar, lo que impulsara al alza los precios

de arriendo de las viviendas.

En este escenario la inversion por parte de las administradoras de fondos de
pensiones podria ser una oportunidad, ya que al manejar altos niveles de
capital para la inversion, podrian verse beneficiados en la adquisicion de
proyectos inmobiliarios, debido al aumento de los precios tanto en venta como

en arriendo. Sin embargo, si bien podria representar una inversion atractiva,

el as perspectivas inmobiliarias de 2016”, Factor Inmobiliario.
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debera considerarse el costo que aumentara para los proyectos inmobiliarios el
Proyecto de Ley de Aportes al Espacio Publico, con el cual se pretende evitar
que los nuevos proyectos inmobiliarios generen déficit urbanos, realizando
pagos y ejecutando obras de mitigacion por su impacto en la ciudad. Esta
normativa podria elevar los costos del proyecto en su etapa inicial, lo que
deberd considerarse en la adquisicion de proyectos de este tipo y las
rentabilidades que este generara.

En el contexto de la infraestructura, esta se vera afectada principalmente por la
caida del precio de las materias primas, especialmente del cobre, lo que podria
suponer un atractivo en inversiones, ya que el costo de los proyectos de este
tipo se vera a la baja, sin necesidad de afectar las rentabilidades a largo plazo

de la inversion realizada.

B. Hedge Funds

En primer lugar es pertinente definir en este trabajo que son las inversiones en
hedge funds. Estos fondos, son capitales de inversiones que como su nombre
lo dice “fondos de cobertura” estan cubiertos en su mayoria de las
fluctuaciones del mercado, aunque existen diversos fondos de este tipo que
cumplen con esta caracteristica. Se estructuran en forma de asociaciones,
donde el socio principal es el administrador de la cartera, y por ende el
encargado de tomar las decisiones en cuanto a inversiéon. Los demas
inversionistas ejercen la labor de socios limitados.

El objetivo principal de los gestores de estos fondos es obtener beneficios

muchos mas elevados que los fondos de inversion tradicionales

Ahora bajo el contexto de que las administradoras de fondos de pensiones
pudiesen invertir de manera directa podrian experimentar las ventajas propias

de estos tipos de fondos tales como las que se describen a continuacion.

En primer lugar, requieren un alto grado de especializacién, y la inversién en

ellos requiere de un profesional capacitado, por lo que se desprende que la

estrategia de inversion debiese ser soOlida y ademas gestores experimentados
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pueden aportar un alto valor afladido a la gestion de una cartera. Carl
Ackermann (1999) comenta las ventajas que representan las inversiones en
hedge funds, destacando la minimizacion de riesgos, la diversificacion de sus
carteras, lo que reduce en consecuencia la obtenciéon de malos resultados. El
estudio de Ackermann evalla diversos datos de ventajas y desventajas para
estas inversiones, y concluye que los efectos positivos como negativos se

compensan entre si lo que supone entonces una inversion de riesgos acotados.

Siguiendo con los puntos favorables de estas inversiones, es que los hedge
funds proveen acceso a fondos que se encuentran cerrados, es decir pueden
tener acceso a gestores que no admiten mas suscripciones, y por ende poder

invertir de una manera indirecta en lo que aun pueda permanecer limitado.

Por otra parte, como se ha comentado construir una cartera de hedge funds e
invertir en ella significa recabar informacion en un ambiente altamente volatil y
opaco, lo que implica para esta tipo de inversion como mayores desventajas el
costo de este trabajo, debido a la alta capacitacion que se necesita y por otra
parte el tiempo necesario que se debe destinar a este trabajo, lo que podria
volverlo una tarea intensiva y extensiva.

Es por esto que podria representar una desventaja para las administradoras de
fondos de pensiones, ya que deberian destinar mucho tiempo y recursos en la
inversion de este tipo de fondo. Si bien las rentabilidades percibidas invirtiendo
en hedge funds podrian incrementarse en porcentajes relevantes, seria
pertinente realizar un estudio de conveniencia entre destinar recursos y las

posibles rentabilidades obtenidas

B.2 Proyecciones de rentabilidad para los Hedge Funds en Chile

Estimar las proyecciones no es tarea facil para los inversionistas de los fondos
de cobertura, especialmente en Chile, ya que su comportamiento futuro esta
dado por muchos factores macroeconémicos y microeconémicos que afecten al
pais y al mundo. Al ser inversiones en un portafolio muy diversificado y amplio,

todo esta en la palestra.
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Se provee que el 2016 sera un aflo marcado por la creciente crisis en China,
por la baja de las materias primas que esta economia demanda y por todas las
implicancias negativas que esto supone. Ademas el petréleo®® perdera
porcentajes elevados de su cotizacion tanto en Estados Unidos como en Asia,
lo que podrian significar perdidas para algunos hedge funds con elevadas
coberturas en inversiones petroleras o a su vez oportunidades para otros

hedge funds que realicen estrategias protectoras favorables.

A su vez Europa segun los analistas podria mejorar levemente, teniendo
rendimientos regulares, pero mayores que Estados Unidos y Chile. Las
superestrellas serdn las economias emergentes, es decir India y otros
mercados relacionados a las caracteristicas de esta indole lo que
proporcionara entonces una buena posibilidad para invertir en este tipo de

economias y adoptar protecciones en sus monedas locales.

C. Commodities

Los commodities son las clases de activos basicos tales como materias primas,
de tipo genérico es decir no tienen diferencia entre si, que tengan un valor o
utilidad. Se dice que no tienen diferencia entre si ya que la cultivacion puede
ser en cualquier parte del mundo y el producto seguira siendo el mismo. En el

caso de Chile sus commodities méas transados son el cobre y la celulosa.

El mercado de commodities se divide en tres principales categorias
consideradas como materias primas: energéticos, metales y sector agricola (o
soft). Los energéticos son elementos utilizados para mantener el mundo en
funcionamiento, como por ejemplo el petroleo, por otra parte los metales son
los elementos que sirven para la fabricacion de materiales y herramientas que
ayuden en el funcionamiento de la energia, y por ultimo los elementos del

sector agricola permiten la alimentacion de la poblacion.

22 “Hedge Funds adelantan baja del petréleo”. El Mercurio Inversiones, Fondos
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La principal fuente para fijar los precios de los commodities es la fuerza de la
demanda y de la oferta, aunque también éste se ve afectado por los costos de
extraccion del material y por la eficacia de la fuerza de venta y la cantidad de

este elemento.

Se ha observado a lo largo de la existencia de los commodities que el precio de
estos esta fuertemente ligado a la inflacion y al mercado financiero. Cuando se
produce una inflacion por la creciente demanda de materias primas y
alimentos, el precio de estos sube, llegando incluso a sus maximos cuando el

suministro de estos se ve amenazado

Se observa el caso contrario en las acciones y los bonos, ya que cuando la
tasa de inflacibn se mantiene estable o disminuye, estos tienen a funcionar de
mejor manera. Es por esto que se puede observar una relacion inversa en los
precios de los commodities y los activos financieros cuando la inflacion les
afecta, ya que cuando la inflacion es baja los precios de las materias primas
tienden a caer y las acciones se benefician teniendo mejores resultados,

ocurriendo el resultado contrario si la inflacién sube.

Luego de entendida la composicion de estos activos alternativos de inversion,
se describiran las posibles ventajas y desventajas que podrian experimentar las
administradoras de fondos de pensiones si se tomara la decision de invertir en

esta clase de activos.

En primer lugar la ventaja mas a la vista de este mercado, es una reduccién en
los riesgos de las inversiones, ya que por una parte se diversifica el portafolio y
ademas con lo descrito anteriormente una posible inflacion, y su adecuado

pronostico pueden generar considerables ganancias.

A su vez los commodities pueden representar estrategias de trading, ya que
supone una herramienta segura de inversion cuando las economias pierden
sus equilibrios. Dentro de los commodities mas utilizados para buscar una
seguridad a tiempos de incertidumbre son el oro o la plata, o los movimientos
de los precios del petréleo. Las predicciones de este mercado son bastante
sencillas, ya que puede ser monitoreado a través del andlisis de los
rendimientos de bonos y el mercado accionario, debido a su rendimiento
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inversion. Por ende es posible predecir con cierta facilidad y realizar contratos
futuros de commodities teniendo en cuenta las subidas y bajas en los otros

mercados.

Por otra parte existen desventajas de invertir en este tipo de mercado, y dentro
de las mas importantes y conocidas se encuentran; en primer lugar los altos
niveles de volatilidad que puede afrontarse, debido a cambios tanto
predecibles como cambios fuera de control (naturaleza), también riesgos por
las posibilidades de apalancamiento, debido a que aumenta la posibilidad de
grandes oscilaciones entre pérdidas y ganancias. Ademas se ve reducida la
transparencia debido a que la inversion se realiza a través de un tercero,
pudiendo involucrar problemas de agencia. Otra desventaja relevante, es que
como se ha mencionado anteriormente el mercado de los commodities
representa un mercado con altas volatilidades, por lo que el seguimiento para
esta clase de inversiones de hace necesariamente mas frecuente, lo que
significa mayores costos, debido a que se debe contar con profesionales que

realicen seguimientos periddicos para qué no ocurran perdidas.

C.1 Proyeccion de rentabilidad mercado de commodities en Chile

Este afio 2015 han sido marcados los precios de los commodities por la
creciente desaceleracién de China, el cual es el principal importador de cobre
en el mundo, y a su vez el cobre es la principal materia prima producida y

exportada por Chile.

Segun un informe entregado por la institucion financiera JP Morgan
(Septiembre, 2015), América latina sera la zona mas afectada por la
desaceleracion economica de China y su devaluacion del yuan, por ende sera

la zona emergente con menores crecimientos el 2016.

La necesidad de un peso chileno mas depreciado provocaria un desplome en
el precio del cobre de hasta por debajo de los US 2,2 la libra, lo que significaria
un precio menor al de quiebre que dio a conocer Nelson Pizarro, presidente

ejecutivo de Codelco, lo que significaria el cese de contribucion de ingresos al
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fisco y por ende una opcidn muy poco atractiva para inversionistas para el afio
2016.

Por otra parte el informe dado a conocer por el FMI el mes de octubre expone
que se vera afectado el precio del petréleo, debido a la proyectada
desaceleracion que se espera en Colombia, lo que afectara de menor manera a
Chile debido a su baja exportacion de esta materia, pero que tocara economias

vecinas como es el caso de Argentina.?®
D. Private Equity

El private equity son inversiones en capital de riesgo en acciones de empresas
que no cotizan en la bolsa de valores. Esta inversion se considera como una
estrategia activa de inversién en la que se incluyen transformaciones en la

compainiia, afladiendo de este modo un valor agregado.

A diferencia de las acciones transadas de empresas que se cotizan en bolsas,
las acciones de capital privado necesitan de una negociacion, ya que su
adquisicién y venta no se realiza a través del mercado bursatil, lo que le
proporciona una inversion mucho mas especifica y detallada. No sélo se
negocia el precio de compra de la accion al momento de su adquisicién, sino
que también el tipo de accién, la participacién que se tendra dentro de la
compalfiia, entre una serie de clausulas que hacen que la adquisicion de este
contrato entregue confiabilidad tanto para la compafiia como para el

inversionista.

Se exponen a continuacion las razones de por qué invertir en private equity
seria una alternativa atractiva para las AFP chilenas, y ademas se enumeran

los posibles riesgos que estas inversiones pueden suponer.

En primer lugar la ventaja que forma parte de las caracteristicas esenciales de
la inversion en activos alternativos es su caracter diversificador de riesgos, lo

que proporciona una asignacion mayormente responsable y de mayores

28 “Commodities en 2014: ¢vale la pena invertir en ellos?”. Alto Nivel.
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rendimientos. En este mismo punto de rentabilidad, una ventaja cuantificable y
gue proyecta niveles de confianza son los rendimientos que se ha obtenido de
la inversion en el capital privado los ultimos afios, siendo estos superiores a los
indices bursétiles (ver grafico n°7, anexos). Estos altos rendimientos son
independientes del comportamiento general de los mercados de valores,
representado una ventaja ya que pueden actuar de manera favorable ante

eventuales crisis econémicas y financieras.

Por otra parte la inversion en capital riesgoso proporciona acceso a informacion
interna de la empresa, debido a que los duefios de la compafia deben entregar
la debida informacion a través del precio de sus acciones, lo que se considera
como una ventaja ya que dicha informacion puede ser razonada como

privilegiada si se transa en un mercado organizado, similar al bursatil.

Al comprar una parte de la compafiia a través de la inversion de capital en ella,
el inversionista puede velar por el correcto funcionamiento de los negocios de
la empresa. A su vez se produce que la deuda de la compafia este mejor
organizada tanto en tipo como en plazo, lo que le genera oportunidades de
eficiencia en la compafiia, y por ende ayuda a mejorar la rentabilidad de los
fondos propios de la empresa.

Una vez expuestas las principales ventajas de invertir en private equity es
necesario describir las desventajas que esta inversion supone para asi tener un

panorama mas completo y tomar decisiones debidamente informadas.

En primer lugar la inversion en este tipo de capital supone necesariamente una
inversion a largo plazo, sumado de una baja liquidez, por lo que pueden verse
afectadas por eventos macroecondémicos y tener consecuencias negativas en

las rentabilidades de su capital.

Como antes se expuso la inversidbn en capital privado supone de mas
responsabilidades que una accidbn comun transada en la bolsa, por lo que

tomar la decision de invertir en este tipo de capital supone muchos mas
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recursos que solo dinero, es necesario un capital humano especializado en el
tema y que dedique gran parte, si no es en su totalidad de su tiempo laboral al
seguimiento del actuar de la compafiia que se ha involucrado y por ende ser un
agente activo en la toma de decisiones de esta. Todos estos recursos
destinados al seguimiento de las inversiones en private equity suponen
recursos monetarios, por lo que las AFP deberan a la hora de tomar decisiones
de inversion en este tipo de activo alternativo, balancear los costos con las
posibles rentabilidades percibidas, sacando de esta manera conclusiones
decisorias.

En dltimo lugar los gestores de los fondos de private equity poseen una gran
libertad para la eleccion de dénde invertir, lo que si bien supone una mayor
diversificacion del riesgo puede significar al mismo tiempo una mayor grado de
incertidumbre que los fondos tradicionales invertidos en renta fija o renta

variable.

D.1 Proyeccién de rentabilidad Private Equity en Chile

Si bien como se ha comentado anteriormente el 2016 sera un afio marcado por
la desaceleracion China, teniendo negativas proyecciones para América Latina,
lo cierto es que las inversiones en capital privado representaran una

oportunidad muy atractiva para el proximo afio.

Segun lo sefiala la encuesta de “Coller Capital y Latin American Venture
Capital Association” (Lavca), organizacién que promueve la inversion de capital
privado, el 95% de los fondos latinoamericanos y el 28% de los fondos
extranjeros aumentaran la proporcion de recursos destinados al private equity.
Ademas la encuesta realizada a mas de 110 fondos que invierten en capital
privado en el mundo, sefiala que al menos un cuarto de estos fondos tiene
planes de acelerar el ritmo de los compromisos de sus activos en capital

privado.
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Se espera que la rentabilidad percibida en capital privado latinoamericano sea
alrededor de un 11%%, lo que estaria generando expectativas positivas y

explique los deseos de adquirir mas inversiones de este tipo.

Los principales sectores que esperan estas rentabilidades y que se cree seran
los mas elegidos para los inversionistas son empresas de bienes de consumo o

comercio minorista, servicios financieros, educacion y agroindustria.

Es por lo anterior que la inversion por parte de las administradoras de fondos
de pensiones en este tipo de activo alternativo podria representar una
oportunidad atractiva, ya que se esperan rentabilidades positivas y ademas
contrarrestara en alguna medida el escenario pesimista que se supone para la

economia mundial el afo 2016.

E. Productos Estructurados

Los productos estructurados son servicios financieros cuya principal
caracteristica es ofrecer al inversor la posibilidad de beneficiarse ante alzas de
los mercados burséatiles, pero a la vez de experimentar posibles pérdidas ante
la caida de esta. El producto estructurado es un activo que esta referenciado a

un activo subyacente y su rentabilidad final se asocian a la de este subyacente.

La garantia que experimenta un producto estructurado es que el emisor le
abona el valor a vencimiento de los titulos, logrando la mayoria de las veces
recuperar una parte muy significativa de la inversion realizada, y de una

rentabilidad que va ligada normalmente a acciones, inflacion o indice bursatil.

Cada producto tiene diferentes y singulares términos y condiciones segun cada
emision, no existen productos estandares dentro de la gama de estos, por lo
que es muy importante que el inversor entienda de forma correcta el
funcionamiento de cada producto, teniendo particular cuidado en la eleccién

del activo subyacente.

24 “|nversionistas le apuestan a la regién en 2016”, LAVCA Online.
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En el libro “Principles of Financial Engineering” se comenta como lograr
eficientes productos estructurados a través de renta variable y renta fija y como
el tema de la cobertura y la liquidez se vuelven temas fundamentales en su

creacion.

Por otra parte Statman (2015) discute que los productos estructurados tienen
una importante participacion en los “behaviors portfolios” o cartera de
comportamiento , debido a que los sub portafolios de estos estan compuestos
por la asignacion de activos que maximizan el retorno esperado segun las
probabilidades del ambiente. Se comenta que tanto las opciones “put’” como
“call” son utiles dependiendo del objetivo final. Opciones “put” seran utiles en la
proteccion a la baja, evitando las posibles pérdidas, mientras que las opciones
“call” son utiles en ambientes potencialmente alcistas cuyo objetivo es la
oportunidad de riqueza. Entones la discusién de este paper se basa en que
productos estructurados son Utiles frente a cada situacion y como incluirlos de

manera mas eficiente en las carteras de activos.

Luego de entendida la definicion de un producto estructurado y como estos
pueden generar rentabilidades es pertinente describir las posibles ventajas y
desventajas que enfrentarian las administradoras de pensiones en la inversion

de este tipo de activos alternativos.

La principal ventaja que poseen los productos estructurados es la flexibilidad,
debido a que su composicion se adecua de manera diferente a cada tipo de
inversionista, por lo que este puede armar un producto de acuerdo a su nivel de
riesgo y a su grado de diversificacion. Representa una gran ventaja para las
AFP ya que podrian crear productos de inversion segun los perfiles de los
segmentos de sus clientes, y a la vez adecuarlos al nivel de capital que se
desea invertir.

También gozan de gran transparencia, ya que los términos de los productos
son conocidos en el momento de la contratacion, por lo que se conocen las

condiciones para la obtencion de resultados en las inversiones. Ademas no
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existe una gestion activa del producto durante su vida, sino que se mantiene la

estrategia de inversion definida al inicio.

Por otra parte y como se han caracterizado los activos alternativos, los
productos estructurados acceden a una gran variedad de mercados, por lo
tanto tienen grandes posibilidades de diversificacion de los riesgos asociados a

una cartera de inversion.

La compraventa también es una ventaja propia de los productos estructurados,
ya que en condiciones normales pueden ser vendidos en cualquier momento
Ya que el emisor de este producto ofrece a su vez un mercado secundario que

permite su venta y compra.

Una vez expuestas las principales ventajas se expondran las desventajas que
enfrentan los inversores en productos estructurados, en este caso inversores

de gran tamafio como lo son las administradoras de fondos de pensiones.

Primero al depender estos productos del mercado, se pueden observar
mayores riesgos ademas de ser muchas veces menos evidentes. Estos estaran
de la mano de la volatilidad del mercado. Cabe destacar que no todos los
productos representardn el mismo nivel de riesgo, sino que sera su
composicién y las condiciones que representan los que determinaran las

probabilidades de pérdidas o ganancias.

Por otra parte y como se ha nombrado antes los productos estructurados
pueden tener una compraventa a través de mercados secundarios, este punto
es lo que representa una desventaja, ya que los mercados secundarios tienen
a ser mucho mas estrechos que el mercado bursatil o primario, lo que significa
una reduccion de opciones de inversion, por ende una posible reduccién en la

diversificacion de riesgos.
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6.3 Riesgos en la inversion de activos alternativos

A continuacion se presentan una serie de riesgos propios de los activos
alternativos que debiesen ser considerados por las administradoras de fondos

de pensiones para las inversiones que puedan realizar en ellos.

Riesgo de Liquidez

La principal caracteristica comun de los activos alternativos es su bajo grado de
liquidez. La mayoria de las inversiones en este tipo de activos son de caracter

de largo plazo, que pueden suponer compromisos financieros por largos anos.

En la mayoria de estos activos financieros existe un mercado financiero, pero

aun asi su liquidez es muy reducida lo que no des agrava el problema.

Cada uno de los activos descritos anteriormente se hace mas iliquido debido a
las dificultades de venta contra los activos tradicionales. Es de comun acuerdo
pensar que una infraestructura vial sera mucho mas dificil de liquidar que un
lote de acciones de una empresa que transe en bolsa. Lo que vuelve a los

activos alternativos una posible fuente de riesgos de liquidez a corto plazo.

Por otra parte la administracion correcta de este riesgo se basa en dos
principios; primero una adecuada diversificacion de las inversiones segun la
liquidez de los activos y luego una convincente relacion riesgo-retorno.
Analistas plantean que se podria exigir un premio adicional, traducido en un
retorno superior al de un activo similar pero con mayor liquidez en el mercado,

para que la falta de liquidez propia pueda ser compensada de alguna manera.

Si bien la liquidez representa un problema latente para esta clase de activos
segun Tapia (1999), el efecto de las noticias que generan beneficio y
dividendos (caso especifico del private equity) es diverso sobre la liquidez y
gue ademas no existe un resultado unanime sobre las consecuencias de
distintos grados de liquides en la valoracion de activos, lo que supone una
evaluacion personalizada para cada activo en esta materia. Por otra parte la
evidencia empirica nos muestra a través del paper de los autores Giacomoni y
Sheng (2013) que el impacto del riesgo de liquidez en los rendimientos de las
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obligaciones del mercado secundario brasilefio no es un factor importante en la
composicion de la expectativas de los inversores en el mercado de bonos, pero

si influyente en el mercado accionario.

Acharya (2006) por su parte, expone que es conveniente separar el riesgo de
liquidez, como un riesgo en particular de los demas riesgos que se
experimentan en bancos e instituciones financieras, esto principalmente debido
a que el riesgo de liquidez generalmente no es lineal con la relaciéon riesgo
retorno del activo. Tal decision podria significar muchos recursos destinados al
estudio en particular, pero podrian mitigar serios problemas frente a situaciones

de crisis.

Riesgo de Valoracion

Los activos tradicionales que se han nombrado en este trabajo, tales como
acciones, bonos y cuotas de fondos mutuos se transan comunmente en el
mercado de valores. A diferencia, los activos alternativos no se transan en el
mercado de valores, si no que generalmente de manera directa y no a través

de intermediarios como ocurre en el caso tradicional de activos.

Dada esta situacion las valoraciones de su precio son realizadas por el
administrador y auditadas por un auditor externo. Si bien se exige que se
cuente con politicas y procedimientos de valorizacion de acuerdo con métodos
de “Fair Value”, es de suma dificultad que activos con similitudes puedan

valorizarse de la misma forma.

Los activos tradicionales estan fuertemente ligados a la oferta y la demanda lo
gue genera que su precio sea justo y unico. No ocurre lo mismo con los
alternativos, ya que su valorizacion y precio estan forzados mas que solamente
por las fuerzas del mercado, sino que también por multiples factores tales como

criterios personales, oportunidades latentes y estrategias particulares.

Barth, Beaver y Landsman (1996) estudian el precio de las acciones bancarias
para 2 afios consecutivos y encuentran que si bien la declaracion de normas
financieras ayuda en la valoracion de los instrumentos financieros, su caracter

limitador resulta impreciso y dificil para valorar una accion. Los autores
45



concluyen que a pesar de contar con normas y una consistente informacion,
siempre estara latente un riesgo de valorizacibn de precios para los

instrumentos financieros.

GOmez-Bezares y Larrinaga (1998) contemplan los modelos basicos
internacionales de valoracion de activos bursatiles, para asi encontrar un
enfoque relativamente integrador de las posturas de Solnik en sus trabajaos de
1974 y de 1983. Por medio de este trabajo se puede apreciar la constante
bdasqueda de modelos que ayuden en la mitigacion de riesgos al valorar
activos, y la cuantia de la informacion y su calidad para obtener modelos mejor

evaluadores.

Riesgos de Invertir en Infraestructura e Inmobiliaria

Existen diversos riesgos asociados a la inversién en estas actividades, que
pueden apreciarse tanto antes del proyecto como en cualquiera de las fases de
este, afectando de esta manera su viabilidad financiera.

En primera instancia estan los riesgos que son comunes a cualquier actividad
econdémica, los riesgos empresariales. A su vez dentro de esta categoria, se
encuentran los riesgos que son inherentes a las actividades de infraestructura e

inmobiliaria; los riesgos de fraude o impago Yy los riesgos de devaluacion.

Los riegos de impago o fraude son conflictos que se producen principalmente
por episodios de deshonestidad o pago de tarifas distintas que las acordadas al

comienzo del proyecto.

Por otra parte continuando con los riesgos inherentes a los empresariales, es
muy comun observar riesgos de devaluacion. Casi la totalidad de estas
inversiones se producen a largo plazo, debido al componente tiempo que se
necesita para construir infraestructura e inmobiliaria, es por esto que la
percepcion de ingresos en moneda local por parte de inversores
internacionales pueden depreciar tanto el valor de los activos invertidos como
la pérdida de ingresos cuando se produce una variacion del tipo de cambio. Es
de suma importancia contar con estrategias de cobertura al tipo de cambio,

para de esta manera no caer en un ambiente de constantes riesgos.

46



En segundo lugar encontramos los riesgos que son inherentes al proyecto en
cuestion. Estos son principalmente riesgos de demora de expropiaciones,
permisos y licencias, riesgos de construccion y riesgos de trafico o demanda.

Los primeros son riesgos de tipo burocraticos, donde la obtencién de permisos
y los retrasos de estos, pueden significar costes relevantes para el proyecto.
Los riesgos de construccion existen cuando se presentan cambios inesperados
en la obra, tales como problemas geoldgicos o cambios en los precios de los
materiales, lo que generalmente suele ser bastante comun. Los Ultimos riesgos
expuestos como los de trafico o demanda, se refieren al correcto analisis que
debe existir de coste/beneficio para el proyecto, ya que a través de este se
estimara la demanda potencial de dicha obra. Si la demanda real no se ajusta a
la contemplada en la confeccibn del proyecto, existe un riesgo de no

rentabilidad y por ende un riesgo de financiacion a largo plazo.

En tercer lugar se deben tener presentes los riesgos soberanos. Estos se
dividen en 2: los riesgos de variacion de precios, y los riegos politicos y no
ponderables. Se pueden producir variacion de precios por razones politicas
fundamentalmente, donde los gobiernos pueden verse tentados a reducir las
tarifas aplicadas en ciertos sectores publicos que han sido financiados con
capital de privados. A su vez la caida del precio internacional de algunas
materias primas como mineria y energia pueden poner en riesgo las
rentabilidades de las infraestructuras que tuvieron estos materiales como

necesarios para su construccion.

Los riesgos politicos y no ponderables son casos mas puntuales como por
ejemplo expropiaciones de infraestructuras (caso extremo), conflictos locales e
internacionales que signifiguen en un deterioro de la propia infraestructura y
una baja en la demanda, y por ultimo los riesgos no ponderables, son aquellos
con menor control por parte de los humanos, tales como catastrofes naturales,

epidemias, entre otros.

La literaria nos expone a través de Garima (2014) que los potenciales riesgos
pueden ser temporales, geograficos, econémicos, financieros, operacionales y

sociales. Se busca una reduccion de estos riegos a través de la intervencion
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del sector privado en la inversion, concluyendo que de este modo se reduce
tanto el riesgo para la inversion en infraestructura como para la inversién en

inmobiliaria.

Por otra parte Anghel (2015) analiza porque es una oportunidad invertir en
inmobiliaria y considera los riesgos principales, la falta de informacion por parte
de los consumidores, lo que representa riesgos en el precio; la no existencia de
productos estandarizados, observando riesgos de valoracién de precios y
estimacion dificiles para las proyecciones de demanda; y un gran riesgo de
volatilidad de la demanda, debido a que pueden haber importantes cambios en

la estructura y en el tamafo de la poblacion.

Riesgos de Invertir en Hedge Funds

Existen diversos riesgos de invertir en hedge funds, principalmente por su
caracteristica de fondo libre de inversibn que suponen esfuerzos de estudios

para su adecuada inversion.

En primer lugar es posible observar un riesgo de endeudamiento, ya que los
fondos de inversion libre tienen la capacidad a diferencia de los tradicionales de
endeudarse financieramente. Al apalancarse con deuda, pueden obtener mayor

rentabilidad pero a su vez obtienen mayores riesgos debido a la diversificacion.

A la vez de observar riesgo de endeudamiento se puede experimentar un
riesgo sistémico, que es aquel que se produce por un incumplimiento de las
obligaciones que ha contraido una de las partes del contrato. Para poder
mitigar el riesgo, es recomendable estudiar si el riesgo sistémico en el sector
ha aumentado o disminuido, conociendo de esta manera los riesgos de no

pago en este tipo de inversion.

Por otra parte el invertir en hedge funds supone un riesgo de tamaiio, ya que el
tamafo de un fondo de libre inversion se mide por el patrimonio que esta bajo
gestion, el cual puede afectar su capacidad de generar resultados, y por tanto
afectar su nivel de riesgo. Si la posicion relativa es la misma para dos fondos,

no necesariamente la posicion absoluta tiene que ser igual, ya que depende
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directamente del patrimonio. Para optimizar este riesgo es recomendable

estudiar la relacion del patrimonio con la rentabilidad del fondo.

La revision de literatura nos expone diversos riesgos asociados a la inversion
en hedge funds, Frunza (2015) plantea que el mayor problema de estos fondos,
es que poseen menos requisitos de mantenimiento de los registros y menos
obligacion de la exposicion de estos, lo que sumado a la falta de transparencia
implica que se produzcan casos de fraude. A su vez la mayor parte del proceso
se basa en especulacion, por lo que un riesgo latente segun el autor es que se
puede hacer creer a los inversionistas una informacién falsa, que solo termina

beneficiando los intereses del fondo.

Riesgos de invertir en Materias Primas

Las materias primas y en especial los commodities son buenas opciones de
inversion ya que permiten optimizar la rentabilidad de las carteras, sin embrago
es de suma importancia tener en cuenta los diversos riesgos que se asocian a

ella.

El primer riesgo, y el més relevante en esta clase de activos es la gran
volatilidad que poseen, siendo incluso la mas alta para activos en el mercado.
Si comparamos la variabilidad de los commodities con los bonos y acciones
observaremos que las primeras se encuentran en gran desventaja debido a su

mayor dependencia del mercado y la macroeconomia.

Por otra parte, junto con el riesgo de volatilidad se consideran tres riesgos
relevantes a la hora de invertir; el riesgo geopolitico, el riesgo especulativo y el

riesgo de fraude en la inversién de materias primas.

El riesgo geopolitico de las materias primas se produce ya que los recursos
naturales se encuentran en diversas partes del mundo y por ende tienen
diferentes legislaciones, siendo administrados por diversas entidades,
empresas internacionales y gobiernos de cada pais, lo que provoca

comunmente desacuerdos sobre el control de los recursos naturales.
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Se producen a lo largo de explotacion de estos recursos, multiples
negociaciones y carreras por obtener la mayor cantidad del recurso, generando

muchas veces conflictos no solo econémicos sino que a la vez politicos.

Es por esto que para enfrentar los riesgos geopoliticos que suponen las
materias primas, las administradoras de fondos de pensiones debiesen invertir
en empresas con experiencias y con economias de escala, debido a que estas

tienen las capacidades de minimizar el riesgo descrito.

El riesgo especulativo se produce ya que en este mercado existen diversos
agentes que invierten en commodities para conseguir ganancias a corto plazo
mediante la especulacioén, de si el precio de una materia prima subira o bajara.
Es de suma importancia que se maneje la inversion con el acontecer minuto a
minuto del mercado, para que de este modo no se caiga solamente en

especulacién y se produzca de esta manera una posible perdida.

En dltimo lugar se puede incurrir en riesgos de fraude en la inversion de
materias primas. A pesar de las diversas leyes y organismos reguladores que
intentan proteger a los inversores, siempre existe la posibilidad de ser victima
de un fraude del mercado, de una manipulacion o practica abusiva, por lo tanto
es recomendable para las AFP tener una extrema vigilancia en el mercado y
las materia primas que invierten, dado de que de esta manera y con la debida
garantia der algun organismo regulatorio puedan mitigar los riesgos asociados
al fraude. El capitulo 1 del libro “Solving Modern Crime in Financial Markets”
hace referencias a diversos fraudes en materia de commodities, siendo el
primer escandalo de masiva publicidad operado por Yasuo Hamanaka el que
daria paso a una serie de fraudes que se basaban principalmente en el engafio

por medio de especulaciones.

Por otra parte la literatura nos recuerda el riesgo esencial de los activos
alternativos, el riesgo de liquidez. Si bien los autores de ‘“liquidity commonality
in commodities” luego de un estudio concluyen que no hay una evidencia
consistente de relacion entre el precio de las acciones y la liquidez en el

general de las materias primas, si se observé que los commodities de energia
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parecen proporcionar una mejor cobertura contra el riesgo de liquidez en el

mercado de valores que las otras familias de productos basicos.

Riesgos de invertir en Productos Estructurados

La inversidon en productos estructurados supone diversos riesgos, asociados
tanto a las caracteristicas de la composicion de los productos como a riesgos
inherentes al mercado y la situacibn macroecondémica. Los principales riesgos
son: riesgo de crédito, riesgo de pérdida de capital, riesgo de mercado, riesgo
de tipo de interés, riesgo de divisa, riesgo de conflictos de interés y riesgo de

liquidez.

En primer lugar es un tanto recurrente hablar del riesgo de liquidez, ya que es
una caracteristica muy relevante en todos los activos alternativos, pero su
principal riesgo de este sentido en este tipo de inversiones se produce por la
existencia real del mercado secundario, ya que si bien se ha mencionado que
estos pueden participar de una compra venta, no es de una seguridad absoluta

gue podran existir y funcionar de manera eficiente los mercados secundarios.

Por otro lado, uno de los riesgos inherentes a los productos estructurados
como tal es el riesgo de crédito, que consiste en que una de las partes deje de
cumplir con sus obligaciones, tanto emisor como garante deben cumplir la parte

acordada del contrato; devolucién de capital y pago de intereses.

Como antes se comentd estos productos de inversion estan vinculados a un
activo subyacente, por ende se puede producir una pérdida del capital si el
subyacente se ve afectado por las fluctuaciones del mercado. Es en este
contexto que observamos el riesgo de mercado, ya que debido a movimientos
en los factores que determinan su precio en el mercado secundario, puede

existir una perdida potencial en el valor de la nota o bono estructurado.

Por otra parte, y que guarda directa relacion con el mercado, se puede incurrir
en riesgo de tipo de interés, siendo este el riesgo de que el precio de una nota
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o bono se vea afectado por un aumento de interés del mercado. Si suben los
tipos de interés durante la inversion realizada, puede significar una reduccion

de precio del producto, ocurriendo lo contrario si bajan los tipos de interés.

Como se expuso al principio del capitulo de riesgos, se produce en gran parte
de las veces una desvalorizacion del capital, ya sea por la falta de oferta y
demanda o por la falta de precision en la valoracion. En este caso los
productos estructurados poseen un riesgo de valoraciéon por el tipo de cambio,
debido al supuesto de que el capital para invertir se encuentre en una divisa

distinta a la que este denominado dicho producto.

El dltimo riesgo asociado a los productos estructurados es el riesgo de conflicto
de Intereses, que se produce debido a la divergencia de intereses tanto del
emisor como del que ha adquirido el bono o nota estructurada. Tal conflicto de
intereses puede ser una consecuencia del papel que desempefia con la

emisidn 0 como consecuencia de sus actividades en general.
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CONCLUSIONES

Desde la concepcion de las AFP en Chile estas han ido experimentando
multiples cambios, que han ayudado a obtener rentabilidades positivas tanto
para los afiliados como para las administradoras de los fondos. Si bien como se
observa al comienzo del trabajo han cambiado su manera de invertir creando la
diversificacion en lo que conocemos como los multifondos y han abierto sus
inversiones hacia el extranjero, las nuevas posibilidades de inversion por parte
de las administradoras se encuentran poco sintonizadas con las necesidades
reales de la sociedad chilena y las maneras de invertir de los fondos

extranjeros mas actualizados.

La tendencia de los ultimos afios muestra que las inversiones por parte de las
AFP son principalmente en papeles de la Tesoreria General de la Republica y
bonos de gobiernos ademas de un aumento en la inversion de bonos de
instituciones financieras, como a su vez se observa la desinversion en acciones
de empresas nacionales. Como es de suponer, y segun lo discutido en
capitulos anteriores la estabilidad e inversibn en acciones y bonos esta
estrechamente relacionada con el ambiente macroeconémico y la evolucién de
la sociedad, lo que nos conduce a la idea de que las administradoras de fondos
de pensiones deben buscar nuevas alternativas de inversion, ya que las
actuales son muy dependientes del ambiente, en especial del nacional,
invirtiendo en el extranjero sélo a través de cuotas de fondos mutuos. Posibles
corrupciones en empresas nacionales, desplomes de los precios de los
commodities o0 malos gobiernos son amenazas latentes para las inversiones,
llevando a la necesidad urgente de diversificar la inversion en distintos activos

tanto a nivel nacional como internacional.

En la basqueda de la inversién en nuevos activos, encontramos los activos
alternativos, que son todos aquellos en los que actualmente no invierten las
AFP, tales como Activos reales (Inmobiliaria e Infraestructura), Hedge Funds,
Commodities, Private Equity y Productos Estructurados. El estudio de estos y la
descripcion de sus ventajas y desventajas nos hace suponer en la mayoria de

los casos se debe contar con un estudio previo de la materia, y del
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conocimiento exhaustivo de los riesgos que estos involucran. Este analisis
requiere recursos tanto humanos como econémicos, por lo que su realizacion
depende principalmente de la relacion entre los posibles retornos obtenidos en

la inversion de estos activos y el costo que ella supone.

A su vez la inversion en activos alternativos requiere un estudio de las
proyecciones de las rentabilidades de cada &rea de inversion, lo que nos ha
mostrado diferentes escenarios para cada activo alternativo. El 2016 y los afios
mas cercanos se veran fuertemente afectados por la crisis en China y el
desplome del precio de las materias primas lo que representa oportunidades y
desaciertos de inversion en ciertos activos alternativos. Las principales
recomendaciones que pueden concluirse, y que debiesen tener en
consideracion tanto las administradoras de fondos de pensiones como los

inversionistas comunes se resumen en los parrafos siguientes.

Podria representar una oportunidad invertir en inmobiliaria e infraestructura el
alto precio que alcanzaran las viviendas tanto en venta como en arriendo. El
adquirir proyectos y su posterior venta a precios superiores que los normales
podrian generar ganancias significativas para las administradoras de fondos de
pensiones. Por su parte invertir en infraestructura representaria una buena
posibilidad, debido a los bajos precios de las materias primas, la compra de
infraestructura podria generar flujos positivos en el largo plazo, ya que la
posterior venta de estas estaria marcada por elevadas plusvalias, no solo por
la utilidad que entregan si no por los bajos costos a los cuales fueron

construidas.

Siguiendo con las recomendaciones, podria ser atractivo invertir en hedge
funds, pero tal como se expuso en capitulos pasados lo pertinente seria invertir
en fondos de cobertura de economias emergentes. India es un gran exponente
ya que segun las proyecciones de los expertos las economias como estas
tendran fuertes crecimientos y entregaran rentabilidades positivas a los
inversionistas. Se recomienda entonces invertir en hedge funds de estas

economias y adoptar protecciones con sus monedas locales.
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Por otra parte, seria de mucha irresponsabilidad decidir invertir en commodities,
ya que las proyecciones para las materias primas son las que se veran mas
afectadas por la crisis econdémica en China, debido a su decreciente demanda
de estas materias. Las proyecciones indican que el 2016 el precio del cobre
podria alcanzar sus minimos observados de muchos afios, por lo que seria

recomendable alejar las inversiones de este tipo de activo alternativo.

Que las administradoras de fondos de pensiones inviertan en capital privado o
private equity, si representaria una oportunidad, ya que segun los estudios
citados en el capitulo de activos alternativos, se esperan rentabilidades del
11% para el 2016, lo que representaria no solo retornos positivos, si no que
una atractiva mitigacién de pérdidas que se esperan para diversos sectores

durante el proximo periodo.

Luego de las principales recomendaciones obtenidas en el trabajo y a modo de
finalizacion de este, es pertinente realizar algunas reflexiones acerca del actual

sistema de pensiones chileno.

El actual sistema a pesar de generar rentabilidades mayormente positivas para
los afiliados necesita de cambios urgentes en sus bases. Por un lado y el que
tuvo mayor importancia en esta investigacion es la necesidad de ampliar los
horizontes de inversién, a través de las nuevas inversiones en activos
alternativos. Para esta medida el requerimiento principal seria cambiar los
limites que la Superintendencia de Pensiones tiene establecidos hasta el
minuto, ya que seria la Unica opcion real obtener mayores rentabilidades bajo

las normas de la ley.

Por otra parte la actual tasa de encaje no se ajusta a la evolucion de la vida
econdémica de los chilenos, y un posible reajuste por periodos seria lo mas
pertinente. Hoy los chilenos imponen la misma cantidad durante todo su
periodo laboral, siendo que sus ingresos si cambian a lo largo de su trayectoria.
Un punto razonable deberia ser el reajuste de la tasa de encaje segun las
remuneraciones percibidas, de este modo los afiliados recibirian mejores

jubilaciones y a su vez las administradoras de fondos de pensiones contarian
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con mayor capital para las inversiones, y por ende podrian no solo diversificar
Sus riesgos sino que obtener rentabilidades positivas tanto para ellos como

para sus cotizantes.

Sin duda el sistema de pensiones chileno fue toda una revolucién para su
época, pero por todos los puntos expuestos en el trabajo tanto fundados como
opiniones propias es necesaria la revision del planteamiento de este. Es
necesario que el actual sistema pueda adecuarse a las necesidades presentes
de la sociedad chilena y que por medio de los cambios pueda lograr mayores

eficiencias de rentabilidad y mejoras econémicas para los chilenos.
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Cuestionario de Entrevista

1.  ¢Por qué seria conveniente invertir en activos alternativos?

2.  ¢Cuales podrian ser los principales riesgos segun su parecer de estas inversiones?

3. Para poder realizar cambios, es necesario reformular los limites de inversién
propuestos por la superintendencia de pensiones, ¢cree usted que es un trabajo factible,
gue pueda concretarse en un plazo razonable y ademas cree que el Chile de hoy esta
preparado para aumentar sus limites de inversion?

4.  ;Cbmo cree usted que podrian integrarse la inversion de activos alternativos por parte
de las AFP, por cual industria cree que es recomendable comenzar estas?

5.  ¢Conoce la metodologia de algun pais que invierta en activos alternativos? ¢Cudl de
estas metodologias cree usted que podria adecuarse de mejor manera a las inversiones
chilenas?

6. Hoy la manera de invertir en activos diferentes y diversificar su cartera es a través de
la inversion en fondos mutuos extranjeros, ¢como cree usted que podrian cambiar las
rentabilidades percibidas por las AFP si las inversiones fuesen directas y no a través de
intermediarios?

7.  AFP Capital propone sustituir gradualmente un 15% de renta fija nacional, que han
sido los papeles méas demandados los Ultimos afios, por un mix de inversiones en renta
inmobiliaria e infraestructura, ¢Qué opinidn tiene al respecto, podria ser una medida
factible? Si no lo considera factible, ¢que propondria usted como cambio en la cartera de
inversiones de las AFP?
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