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Afores, moderadas ante régimen

EL SISTEMA de Ahorro para el Reti-
10 (SAR) comenzd en julio de 1997 co-
mo emulacion del sistema de pensio-
nes de Chile (AFP), con diferencias en
sus pilares.

Con la adopcion del modelo, el
SAR estipuld la tasa y forma en que
habria de ser la contribucién de los
afiliados, asi como el régimen ba-
jo el que se invertirian los recursos.

Al cabo de 20 afos, los pardametros y el consecuente aprovechamiento del régimen del
SAR son distantes de los de AFP. Véase que, para el arquetipo chileno, se establecen
maximos y minimos de activos permitidos en cada uno de los tipos de fondos.
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arquetipo chileno, se establecen
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y VE. FUENTE: ELABORADO POR FITCH CON DATOS DE CONSAR GRAFICO EE




‘ € EL ECONOMISTA ‘

Sin mMinimos

Se motiva también a que distri-
buyan con homogeneidad el dinero
de las SB 4, 3y 2, como si no hubie-
ra estratos de edad de afiliados pa-
ra los que fueron constituidas o las
tres tuvieran pardmetros idénticos.

Contrastes

AL 31 DE MAYO del 2017, las pro-
porciones de inversion de los fon-
dos de uno y otro sistema con-
trastaban. Entre los multiples
comentarios que podrian hacerse
destacan los siguientes:

. El conjunto de los FP invertia me-
nos de una cuarta parte de los re-
cursos del sistema en titulos gu-
bernamentales; las SB, mds de la
mitad.

. Con la posibilidad de invertir en-
tre 35y 100% en el extranjero, las
administradoras chilenas desti-
naban 59.6% de los recursos a
instrumentos locales y 40.4% a
VE. Con la restriccion general de
20% en inversion internacional,
las afores aplicaban 84.2% del di-
nero del SAR en mecanismos na-
cionales y 15.7% en VE.

El SAR no dispone proporcio-
nes diferentes de VE para cada
SBy, aunque el limite es alcanza-
ble, sélo en cuatro de las 11 SB4 se
percibia consumo pleno. El me-
nor aprovechamiento en ese gru-
po era de 7.5% de los recursos,
37.7% del potencial.

- Los FP aplicaban en RV y renta fi-
ja (Deuda) respectivamente, 36.4
y 63.6% de los recursos; las SB,
21.1y 72.3 por ciento.

- El conjunto de los FP mds riesgo-
sos (A) mantenfa en RV 78.6% de
los activos, 98.3% de lo permiti-
do. Su equivalente en €l SAR, las
SB4, destinaba 26.0% de sus ac-
tivos, 57.7% de su limite.

.

Cada uno de los FP de todas las ad-
ministradoras, desde el mds ries-
g0so (A) hasta el mas conservador
(E), explotaba casi 100% del po-
tencial de RV. En el SAR, el con-
junto de las SB 3 y 2 aprovecha-
ba 64%; el grupo de las SB4, que
habria de hacer un consumo ma-
yor, reflejaba 57.7% del poten-
cial. Tanto los aprovechamien-
tos mdximo (Citibanamex, 79%)
como minimo (Inbursa, 20%) se
observaban en las SB2.

Los FP tenian porcentajes de in-
version similares en las diferen-
tes clases de activos: el fondo A
de tenencia mds alta en RV era el

de Capital, con 79.3% de los re-
cursos; el de menor era PlanVital,
con 75.5%. E1 FP D con mayor in-
version en VE era el de PlanVital,
con 29.3%; el de menor, el de Ha-
bitat, con 26.8 por ciento.

Las SB mantenian la inversion en
cada uno de los activos del régi-
men en porcentajes muy diferen-
tes a los de sus pares de otras afo-
res: la SB4 con mayor uso de RV
era la de Citibanamex, con 29.5%
de los recursos; la de menor, Pen-
sionISSSTE, con 14.5 por cien-
to. La SB2 de mayor inversion en
VE era la de Profuturo, con 17.5%;
la de tenencia mds baja, Inbursa,
con 4.0% (no llegaba a la cuarta
parte de la primera).

SB4, 3y 2se gestionan
de modo muy parecido

EN CHILE, en congruencia con
las estipulaciones del régimen, los
porcentajes invertidos en renta fija
aumentan y los de RV disminuyen
gradualmente entre €l conjunto de
fondos A y E.

Cada clase de FP se administra
de manera diferente a los de otras,
con inversion en toda la gama de
activos, con aprovechamiento ele-
vado del potencial.

En México, los porcentajes in-
vertidos en deuda también aumen-
tan, aunque en mayores Propor-
ciones, y las de RV son casi iguales
entre las SB 4, 3y 2.

En la practica, cabria decir que
en realidad hay sélo dos grupos de
portafolios en vez de cuatro en el
SAR: el de las SB1 y el grupo global
deSB4,3y2.

Fitch Ratings considera que el
SAR podria enfocarse en la dife-
renciacion por perfiles de riesgo,
para hacerlos consistentes con el
principio de distribucion de afilia-
dos por cada grupo de SB.

Asi, los gestores tenderian a ha-
cer distintas las tenencias de los
activos autorizados en cada con-
junto de fondos. Con ello se podria
evitar que las SB 4, 3 y 2 se gestio-
nen de modo similar y se podria
propiciar que cada clase de porta-
folio asuma dosis de riesgo mads ali-
neadas al tiempo de vida laboral
restante de los afiliados.

De este modo, las SB tomarian
exposiciones de riesgo escalonadas
para aspirar a rendimientos acor-
des con la estratificacién por edad,
en beneficio de los trabajadores ast
como de los mercados financie-
ros, que se favorecerian con la ma-
yor demanda de activos riesgosos
y tenderian a expandir las oportu-
nidades de financiamiento de las
empresas.



