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Capitulo 6

Los inversionistas institucionales

Resumen

Los fondos de pensiones son los principales inversionistas institucionales
y presentan un incremento sostenido en valor y plazo. Sin embargo, éstos
invierten cerca del 90% de sus activos en instrumentos de deuda publica (en
titulos del Banco Central mayoritariamente) o emitidos por intermediarios
financieros, limitando asi su impacto dinamizador sobre el sector real. Dicha
concentracion se explica por el elevado rendimiento-riesgo de los bonos de
deuda publica con respecto a las demas opciones de inversion. En este sentido,
la aplicacion de restricciones cuantitativas ha prevenido una concentracion atn
mayor en titulos del Banco Central. A largo plazo, se recomienda la inclusion
de nuevos actores como los fondos comunes de inversion. Sin embargo, de
continuar la tendencia actual en la gestion de la deuda publica, medidas en
busca de una expansién de mercados no lograran aumentar el impacto de los
inversionistas institucionales en el sector real de forma significativa.
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6. Los inversionistas institucionales

Los inversionistas institucionales tienen un gran potencial para dinamizar
y desarrollar los mercados de capitales y la economia en general. Su capacidad
de reunir un elevado ahorro privado les permite actuar como intermediarios
entre acreedores y deudores, componente clave para el funcionamiento de
los mercados financieros. Asi, juegan un rol crucial en mejorar el acceso al
financiamiento y el desarrollo del sector real. Dado que los incentivos de
los bancos pueden variar con cambios en la composicion del crédito, los
inversionistas institucionales representan un mecanismo alternativo para
asegurar el flujo de recursos hacia la inversion privada.

Este potencial es particularmente atractivo debido a que muchos
inversionistas institucionales tienen mayores incentivos a invertir en activos
de largo plazo y relativamente menos liquidos. En el caso de los fondos de
pensiones, obedece a la naturaleza acumulativa de sus activos y la estructura
a largo plazo de sus pasivos. Esta caracteristica no sélo asegura un suministro
estable de fondos para el mercado de capitales y mantiene un nivel adecuado
de liquidez en el sistema (Meng y Pfau, 2010), sino que produce también un
posible encaje natural con la inversion en infraestructura, de naturaleza de largo
plazo y cuyos activos proporcionan cobertura al riesgo inflacionario (Inderst,
2009).! Por este hecho, la OCDE sefiala a los inversionistas institucionales como
una fuente de inversion fundamental para cubrir los requerimientos globales
en infraestructura a 2030 (OCDE, 2011a).?

Para aprovechar el potencial de los inversionistas institucionales
es necesario un mercado financiero profundo, una amplia variedad de
instrumentos de inversidon y una regulacion adecuada. El desempefio de los
fondos de pensiones puede ser muy diferente segun el nivel de profundidad
y sofisticacion del sistema financiero (Meng y Pfau, 2010). La regulacion debe
incluir un marco prudencial completo que le de seguridad al sistema, a la vez
otorgando flexibilidad para permitir el uso eficiente de los recursos.Los fondos
de pensiones representan los principales inversionistas institucionales en
Republica Dominicana. Estos fondos, a medida que los sistemas previsionales se
han modificado hacia sistemas de financiamiento parcial o total, han acumulado
progresivamente una cantidad significativa de recursos.

Asi, siguiendo la tendencia de otros paises de la region, el sistema
obligatorio de ahorro para el retiro se introdujo en el 2003. El Grafico 6.1 muestra
que el patrimonio de los fondos de pensiones en Reptiblica Dominicana paso
de representar 1.1% del PIB en el 2003 a 6.3% en el 2010. Dada la novedad del
sistema, este porcentaje es atin reducido en comparacion con el promedio de
los paises de la OCDE (67% del PIB) e inclusive con algunos de los principales
paises de la region. En Chile, los activos de los fondos de pensiones representan
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el 65% del PIB, en Brasil 17%, en Argentina 11.5% y en México 7.5% (OCDE,
2011b).? Por su parte, las companias de seguros han mantenido un rol limitado,
con activos totales estables en un nivel inferior al 2% del PIB. Sin embargo, las
companias de seguros deberian beneficiarse del sistema privado de pensiones
en un futuro, ya que parte de los ahorros se transforman en rentas vitalicias en
el momento de la jubilacion.

Grafico 6.1. Activos de los fondos de pensiones y companias de seguros (% del PIB)
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StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/888932607841

Las Administradoras de los Fondos de Pensiones (AFPs) de Republica
Dominicana evidencian un creciente apetito por instrumentos de mediano y
largo plazo. Dada la inexistencia de un mercado de acciones, practicamente
la totalidad de las inversiones de los fondos de pension estan en renta fija. El
Gréfico 6.2 muestra el aumento marcado en el plazo de inversion durante los
ultimos cuatro afos, en su mayoria en titulos y notas emitidas por el Banco
Central. A la vez, la fraccion de los portafolios dedicada a instrumentos con
plazo menor a un ano disminuyé de practicamente el 100% de los portafolios
en 2003 a un 35% en 2011. Los titulos de madurez superior a tres anos alcanzan
el 60% del portafolio en 2011 (de cero en 2003). No obstante, el plazo promedio

El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012 83



6. Los inversionistas institucionales

ponderado de la cartera de los fondos de pensiones es de alrededor 4.2 afios,
lo cual representa un nivel bajo comparado con los paises lideres de la region
como Chile, donde en promedio es de 5.4 anos.*

Grafico 6.2. Plazo de los portafolios de los fondos de pensiones
de capitalizacion individual (%)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones.
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El marco regulatorio de las AFPs ha incentivado la canalizacién de los
recursos de los fondos hacia el sector real. A través de diferentes instrumentos
de inversion de oferta publica se ha promovido que los fondos de pensiones
financien la demanda de vivienda (SIPEN, 2006). Como parte de dicha estrategia
nacional para el desarrollo del mercado hipotecario, se aprobd recientemente
la Ley 189 de 2011, la cual tiene como proposito la inversion futura en papeles
hipotecarios. Esta fortalece instrumentos de inversidn ya existentes, como las
letras hipotecarias y valores titularizados originados en procesos de titularizacion
de carteras de créditos hipotecarios, y crea nuevos, tales como bonos hipotecarios
y valores originados por operaciones de fideicomisos (SIPEN, 2011a). De la misma
forma, la SIPEN ha buscado un acercamiento con varios sectores productivos de
la economia, promoviendo las ventajas de utilizar los recursos de los fondos de
pensiones como alternativa de financiamiento (SIPEN, 2011b).
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Dificultades y retos actuales

Los fondos de pensiones tienen un impacto muy reducido en la financiacion
y el desarrollo del sector real. Las AFPs invierten casi exclusivamente en
instrumentos emitidos por el gobierno e intermediarios financieros (Grafico 6.3).
Estos instrumentos acaparan el 96% del portafolio de los fondos de pensiones,
una fraccion mucho mas alta que la de los paises de la region. Sélo en deuda
publica, las AFPs de Repuiblica Dominicana invierten el 58% de sus portafolios,
alrededor del doble de lo invertido en promedio por los fondos de pensiones
de los paises de la OCDE en instrumentos publicos (30% en 2010, de acuerdo a
cifras de la OCDE). Asi, el alto crecimiento de los activos de los fondos ayuda
relativamente poco a mejorar el acceso al financiamiento en el sector real y a la
liquidez del mercado de deuda privada.

Grafico 6.3. Porcentaje de los activos de los fondos de pensiones invertidos
en titulos publicos y entidades financieras (% del total de activos)
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Nota: Ultimos datos disponibles (2011 para Republica Dominicana y 2010 para los demas paises).
Titulos publicos se refiere a titulos emitidos por el Banco Central y el Ministerio de Hacienda. Para
Reptiblica Dominicana se refiere a los Fondos de Capitalizaciéon Individual.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en AIOS (Asociacion Internacional de Organismos
de Supervision de Fondos de Pensiones) y Superintendencia de Pensiones.
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La concentracion de los portafolios de las AFPs en instrumentos de deuda
publica se explica por su elevado rendimiento-riesgo con respecto a las demas
opciones de inversion. El Grafico 6.4 muestra que los instrumentos de deuda
publica son superiores a los de deuda privada tanto en mayor rendimiento como
en menor volatilidad. El caso mas notorio es el de los certificados de inversion
especial a mediano plazo del Banco Central. Mientras que el rendimiento es cerca
del doble que el de los titulos de deuda privada, la volatilidad es de un poco
mas de la mitad de los mismos. Los bonos del gobierno, atin si su rendimiento
es similar a los de deuda privada, tienen una volatilidad casi cuatro veces menor
que la de los bonos de empresas. Esta situacion difiere al contexto de inversion
en los paises OCDE. Por ejemplo, el Anexo 6.A1 describe el rendimiento-riesgo
de diferentes titulos en Estados Unidos para el mismo periodo. Los bonos de
deuda publica a diez y cinco anos tienen una volatilidad seis veces menor que
los bonos corporativos, y al mismo tiempo su rendimiento es cuatro veces menor.
Mientras que el rendimiento-riesgo de los titulos dominicanos de deuda privada
es muy similar al de los bonos corporativos de alto rendimiento en Estados
Unidos (alrededor de 3% de rendimiento por cada porcentaje de volatilidad), la
diferencia sustancial proviene del rendimiento excesivo de los titulos de deuda
emitidos por el Banco Central de la Reptiblica Dominicana (12% de rendimiento
por cada punto porcentual de volatilidad en Reptiblica Dominicana vs. 3.5% en
Estados Unidos para el caso de bonos del tesoro a mediano plazo).

La diversificacion del portafolio de las AFPs no alcanza el rendimiento-
riesgo de los titulos del Banco Central (Grafico 6.4). Con el fin de que los
portafolios se acerquen a la frontera de diversificacion eficiente, es necesario
que las inversiones sean practicamente exclusivas en titulos de deuda publica. El
rendimiento de los portafolios de los fondos de pension (13.6% en promedio) no
alcanza el de los titulos del Banco Central (18%), ambos teniendo una volatilidad
similar (19% en promedio tanto para los portafolios de las AFPs como para los
titulos del Banco Central).

Las oportunidades de diversificacion de riesgo de la deuda privada son
reducidas para las AFPs. Las Notas a largo Plazo del Banco Central ofrecen
grandes oportunidades de diversificacion ya que presentan una correlacion
reducida con los demads instrumentos de deuda publica (por ejemplo, 0.24
con respecto a los titulos emitidos por el gobierno central) y una correlacion
altamente negativa con los de deuda privada (por ejemplo, -0.71 con respecto
a los depdsitos y certificados de las entidades financieras). Contrasta con los
instrumentos de deuda privada ya que estos tltimos tienen una alta correlacion
tanto entre ellos (por ejemplo, las letras hipotecarias tienen 0.93 de correlacion
con respecto a los bonos de empresas) como con los instrumentos del Banco

86 El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012



Estudios del Centro de Desarrollo

Central a mediano plazo (las letras hipotecarias y los bonos de empresas tienen
0.53 y 0.71 correlacion con dichos titulos, respectivamente). El anexo 6.A2
presenta un analisis de la matriz de correlacion entre los diferentes instrumentos
de inversion de los fondos de pension. En general, las condiciones actuales del
mercado, y en especial las condiciones ofrecidas por los emisores de deuda
publica, dejan a las AFPs con pocos incentivos para invertir en deuda privada
y otros titulos del sector real.

Grafico 6.4. Curva de rendimiento-riesgo de los fondos de pensiones y sus instrumentos
de inversion (promedio 2008-11)
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Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en Superintendencia de Pensiones.
StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/888932607898

El marco regulatorio ha restringido la inversion en titulos de deuda publica
con el fin de evitar una fraccion ain mayor de estos titulos en los portafolios de
las AFPs. A partir de 2007, con la Ley 188-07 se autorizo a las AFPs a invertir
hasta el 20% de sus portafolios en titulos del Banco Central.® Este techo ha
sido incrementado en repetidas ocasiones y actualmente es del 50%. Tras cada
aumento del techo, las AFPs han reaccionado inmediatamente incrementando
su participacion en los titulos del Banco Central (ver Grafico 6.5). Asi, los
fondos de pensiones mantienen la inversion en estos titulos al limite permitido.
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Dicha evolucion fue en directo detrimento de la inversion de la AFPs en los
instrumentos de entidades financieras y de la ya reducida inversién en bonos de
empresas y letras hipotecarias. De esta forma, y a diferencia de lo observado en
las economias OCDE, de no existir ninguna restriccion a la inversion en deuda
del Banco Central, en vista de las caracteristicas actuales, esta desplazaria casi
completamente la inversion en cualquier otro tipo de instrumento. Similarmente,
existe una limitacion para las inversiones en el exterior, lo que genera un riesgo
adicional al haber una concentracion en activos locales.®

Grafico 6.5. Composicion del portafolio de los fondos de pensiones de capitalizacion
individual (%)
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Nacional de Fomento a la Vivienda y la Produccion.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en Superintendencia de Pensiones.
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Esta restriccion a la inversion en deuda publica contrasta con las practicas
de los paises OCDE y con algunos de los paises de la region. Salvo pocas
excepciones, los paises miembros de la OCDE no imponen ningtin limite a la
inversion en deuda publica (OCDE, 2010).” Con respecto a los principales paises
delaregion, Colombia y Chile aplican una restriccion de este tipo. Mientras que
Chile impone un limite entre el 40% y el 80% segun el tipo de portafolio de las
AFPs, en Colombia existe un techo del 50%. Por otro lado, el limite al 70% de
inversion en deuda privada en Reptiblica Dominicana es elevado con respecto
a los principales paises de la region.® Chile mantiene un techo del 60% y en
Colombia hay restricciones de 10% y 30% en bonos de empresas vigiladas y no
vigiladas por la Superintendencia Financiera (OCDE, 2010).

Las demas restricciones cuantitativas siguen la trayectoria de las practicas
de los paises miembros de la OCDE con menor desarrollo econémico. La
regulacion dominicana prevé un niumero reducido de opciones de inversion y
la CCRLI ha impuesto un limite especifico para cada uno de los instrumentos
de inversion (Shah et al., 2007). Esto resulta en un marco regulatorio menos
flexible que el de los paises OCDE ya que la mitad de los paises miembros no
tienen restricciones de inversion en ningtn tipo de bonos (OCDE, 2010). No
obstante, la CCRLI ha ido aumentando los techos a la inversion en los diferentes
instrumentos, una tendencia similar a la registrada en los tltimos afios por los
paises de la OCDE de menor desarrollo econémico como Chile, Hungria, México
y Turquia. Ademas, la regulacion del pais contiene las disposiciones principales
que recomienda la OCDE y que practican la mayoria de sus miembros (OCDE,
2006). Desde 2001, a partir de la Ley 87-01 y la primera resolucion de la CCRLI,
existen limites de inversion para titulos tanto de un mismo emisor como de un
mismo grupo econdmico asi como un limite de 5% de inversion en activos que
pueden generar conflicto de interés (como activos de sociedades de propietarios
o ejecutivos de las AFPs). Finalmente, y en linea con las practicas recomendadas
por la OCDE, la CCRLI se ha abstenido de imponer cualquier tipo de porcentajes
minimos de inversion en instrumentos especificos.

Asimismo, la regulaciéon dominicana contiene los principios prudenciales
que la OCDE impulsa en sus recomendaciones, atn si esta regulacion no cita
explicitamente la regla de Persona Prudente. La Ley 87 de 2001 establece la
custodia de las inversiones de las AFPs por parte del Banco Central y define el
derecho del afiliado a una rentabilidad minima. La CCRLI restringe la inversion
en activos de baja liquidez a través de sus resoluciones y define controles de
riesgo explicitos en los instrumentos de inversion. Ademas, la Superintendencia
de Pensiones requiere que las AFPs definan y apliquen una politica clara de
inversién como parte del proceso de constitucion.
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Recomendaciones y perspectiva

Alargo plazo, es necesario incrementar las posibilidades de inversion para
los inversionistas institucionales asi como buscar la inclusion de nuevos actores,
como los fondos comunes de inversion. La inversion directa en infraestructura
se proyecta como una alternativa adecuada con altos beneficios al desarrollo
del pais. También se debe estudiar la posibilidad de permitir a las AFPs hacer
inversiones en el exterior ya que la concentracidon en activos dominicanos
supone menor diversificacion del riesgo para los ahorradores. Es fundamental
sin embargo entender los retos y potenciales dificultades que dicha inversion
supondria en la gestion de aspectos macroecondmicos ya mencionados en el
capitulo 2, particularmente en relacion con la balanza de pagos y el tipo de
cambio. Por otra parte, los fondos cerrados de inversion, fondos mutuos y los
instrumentos hipotecarios (titularizacion y bonos hipotecarios) podrian permitir
una mayor diversificacion del riesgo para los fondos de pensiones. Finalmente,
la regulacion de las AFPs podria introducir una regla explicita de Persona
Prudente en la regulacion que complementaria las restricciones cuantitativas,
haciéndola mas flexible.

Sin embargo, de continuar el manejo actual de la deuda publica, estas
medidas no lograran aumentar el impacto de los inversionistas institucionales
en el sector real. Estos seguiran concentrando su inversion en deuda del Banco
Central puesto que el sector privado no tiene la capacidad de emitir instrumentos
que compitan con la relacion rendimiento-riesgo que esta deuda ofrece. Al
contrario, si contintia la tendencia al aumento del techo a la inversion de los
fondos de pensiones en deuda del Banco Central, esta desplazara ain mas la
inversidn en instrumentos de las entidades financieras, letras hipotecarias y
bonos de empresas. De igual forma, habra incentivos limitados a invertir en
nuevos instrumentos.
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Anexo 6.A1. Rendimiento-riesgo de los instrumentos de deuda
publica y privada en Estados Unidos (2008-11)

14
Bonos alto
rendimiento
12 4 7S
10
g
g 8
f=
2
€ j
© 6 @ Bonos corporativos
5
o
4 4
¢ Bonos delTesoro 10 afos
2 4
¢ Bonos del Tesoro 5 aiios
0 T T T T T T r T )
0 0.5 1 15 2 25 3 35 4 4.5

Volatilidad (%)
Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en Thomson Datastream.

StatLink =iz http://dx.doi.org/10.1787/888932607936

El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012 91



6. Los inversionistas institucionales

Anexo 6.A2. Matriz de correlacion entre instrumentos (2008-11)

Depésitosy ~ Bonos de EIF Letras Bonos de NotasLargo  Otros titulos Bonos del
Certificados Hipotecarias Empresas Plazo del del Banco gobierno
de EIF (BNV) Banco Central Central central
Depésitos y
Certificados de EIF 0.84 092 0.76 -0.71 024 -0.15
Bonos de EIF
0.84 0.95 0.93 -0.51 0.53 -0.16

Letras
Hipotecarias (BNV) 0.92 0.95 0.93 -0.62 0.53 -0.09
Bonos de
Empresas 0.76 0.93 0.93 -0.53 0.71 0.09
Notas Largo Plazo
del Banco Central -0.71 -0.51 -0.62 -0.53 0 0.24
Otros titulos del
Banco Central 0.24 0.53 0.53 0.71 0 06
Bonos del
gobierno central -0.15 -0.16 -0.09 0.09 0.24 0.6

HM-1a026 M -025a0 M 0a025 M o026a1

Nota: Construido a partir de datos mensuales durante el periodo septiembre 2008-septiembre 2011.
EIF se refiere a Entidades de Intermediacion Financiera, BNV se refiere a Banco Nacional de Fomento
ala Vivienda y la Produccion.

Fuente: Centro de Desarrollo de la OCDE con base en la Superintendencia de Pensiones.

92 El mercado de capitales en Republica Dominicana © OCDE 2012



Estudios del Centro de Desarrollo

Notas

. Ver www.oecd.org/finance/lti para mayor informacion sobre la importancia de la
inversion a largo plazo.

. Los requerimientos globales en infraestructura a 2030 estan estimados en 50 billones
de ddlares (OCDE, 2011a).

. Datos de 2009 para los paises de la OCDE y de 2007 para Argentina y Brasil (OCDE,
2011a).

. Plazo promedio ponderado de la inversién en instrumentos de deuda. Datos de
septiembre 2007 para Chile, tltima fecha en la cual la Superintendencia de Pensiones
de Chile publicé este dato en sus comunicados mensuales sobre las inversiones y
rentabilidad de los fondos de pensiones.

. En un principio, la Ley 87-01 no permitia la inversién en deuda publica (Shah et al.,
2007).

. Es necesaria una precaucion adicional considerando los retos que supondria la
eliminacion de esta restriccion dada las caracteristicas macroeconémicas y de balanza
de pagos. La ley prevé la inversion en estos tipos de mecanismos aunque se necesita
normas complementarias que estan en proceso de disefio.

. Delos 34 paises miembros de la OCDE, los tinicos paises que imponen restricciones
a los fondos de pensiones sobre las inversiones de deuda publica, sin incluir bonos
de gobiernos locales y municipales, son Alemania y Chile (OCDE, 2010).

. La principal excepcion es la regulacion brasilefia ya que permite invertir hasta un
80% de los activos en titulos de deuda privada.
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