Desarrollo de mercados de capitales y fondos de pensiones reformados:

Un estudio de impacto global

En 1981, Chile se convertia en el primer pais de América Latina
gue reformaba estructuralmente su antiguo sistema de seguridad
social, adoptando un regimen de capitalizacion individual puro. En
1994, el Banco Mundial publicaba un libro seminal sobre reforma
de las pensiones, titulado “Averting the OIld Age Crisis: Policies to
Protect the OIld and Promote Growth”, en el que sugeria a los
paises la aplicacion de un sistema de pilares multiples de prevision
social. En el libro citado, el Banco Mundial remarca los beneficios
de los sistemas de pensiones de tipo multipilar, incluyendo entre
los objetivos esperados de las reformas el incremento del ahorro
de largo plazo, asi como la profundizacion y crecimiento de los
mercados de capitales de mediano y largo plazo. En las ultimas
dos décadas, un numero significativo de paises abandonaron sus
deficitarios sistemas publicos de pensiones basados en beneficios

definidos hacia regimenes de contribucion definida.

Objetivo

El objetivo del presente trabajo es determinar si los fondos de
pensiones de capitalizacion individual surgidos en las dudltimas
décadas han significado un estimulo al desarrollo de los mercados de
capitales domésticos de acciones y bonos, tal como establecian los
objetivos de las reformas estructurales de pensiones.

Universo de sistemas a estudiar

e Taxonomia de sistemas de pensiones de AISS+OCDE =) 3] sistemas de
pensiones personales de capitalizacion individual:

e 25 sistemas obligatorios (capitalizacion puro (9), mixtos integrados (13),
MIXtos en competencia (3) y 6 sistemas voluntarios)

e Inicio: 80°(2), 90°(15), s. XXI (14)

e Am. Sur (9), Am. Norte y Caribe (6), Europa Oriental(12), Europa Occidental
(2), Oceania (1), Africa (1)
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Indicadores de desarrollo del mercado de capitales
* Profundidad renta variable:
 Capitalizacion de mercado/PBI

« Liquidez renta variable:

* VValores anuales transados/PBI
e Turnover
 Profundidad renta fija:

* Circulante bonos publicos/PBI
* Circulante bonos privados/PBI

Indicadores del mercado de
capitales y de la economia en
general

- Indice de fortaleza legal
 Morosidad de cartera bancaria
e Saldo cta. cte. BP/PBI

* %% Iinflacion

Indicadores de sistemas de
pensiones

 Fondos administrados/PBI

* Obligatorios puros, mixtos
Integrados o0 mixtos en
competencia,; voluntarios

* Region geografica/Tiempo de

vigencia  PBI per capita (U$S)
* Integracion de sistemas en » Tasa de interés real
clusteres

» Spread de tasas de interés
* % poblacion > 65 anos

Fuente de informacién: AIOS/OCDE/FIAP/EMI/BM

Metodologia

Datos anuales 1990-2011

‘Regresiones de paneles
»Test de efectos fijos/aleatorios/agrupados (Hausman-Wald)
*Endogeneidad/Causalidad
»Analisis de fuentes de heterogeneidad
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"Analisis de clusteres (distancia media)

=Clasificacion estatica: 1999-2011 (periodo base) y 2006-2011
=Clasificacion dinamica : 8 ventanas con amplitud de 6 afnos
*Dendrograma

=Arbol de expansion minima

‘R 2.15.3
STATA 11

e Analisis de clasificacion estatico
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Fuente: Elaboracion en base a R

e Analisis de clasificacion dinamico

Dmean
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Mantenimiento de asociaciones y tipologias:

Cluster Etapa de Sistemas de pensiones
maduracion
1 Avanzada AU-CL
2 Gradual alta CO-PL-UY
3 Gradual intermedia ES-KZ
4 Gradual baja MX-PA-HU
5 Incipiente CZ-CR-HR-XK-UA-EE-HN-BG-RU-LV

Nota: se utilizan los codigos ISO por pais

e Diametro:
» CO-PL-UY (convergencia)
e CL-AU, ES-KZ y MX-PA-HU (divergencia)
* CZ-CR-HR-XK-UA-EE-HN-BG-RU-LV (estabilidad,

Referencias

e Regresiones de paneles

e Ante aumento de fondos de pension de 1%:
Profundidad accionaria aumenta (0.709%)
Liquidez accionaria disminuye (-0.724%)
Fuentes de heterogeneidad

» Profundidad accionaria: sistemas de mad. avanzada
(0.789%); mixtos en compet. (0.736%); mad. gradual baja
(0.424%); voluntarios (0.380%); mad.gradual intermedia (-
0.147%) y mixtos integrados (-0.198%)

» Liquidez accionaria: sistemas de mad. avanzada (0.326%);
mixtos en compet. (0.155%); mad. gradual baja (0.145%) y
gradual intermedia (-0.118%)

 Profundidad deuda privada: mixtos integrados (-0.051%);
mixtos en compet.(-0.097%) y mad. gradual int. (-0.144%)

» Profundidad deuda publica: voluntarios (1.06%); mad.
Incipiente (0.523%); gradual baja (0.479%) y mixtos
Integrados (0.172%)

Conclusiones

Antigledad temporal: relevante para explicar asociaciones
entre sistemas - Obligatorio o voluntario/Region geografica no
relevantes

Relacion causal significativa de fondos de pension con
profundidad accionaria (+) y con liquidez accionaria (-)

Pertenencia a un cluster determina impactos significativos en
desarrollo de mercado de capitales y aumento de R? within

Maduracion avanzada: profundidad/liquidez accionaria (+)
Maduracion gradual baja e incipiente: prof. deuda publica
(+)

Sistemas voluntarios: prof.accionaria (+) y deuda publica (+)

Sistemas de maduracion gradual alta con mercados de
capitales heterogéeneos: resultados no significativos

Extension futura

e Incluir en la investigacion otros indicadores de desarrollo del
mercado de capitales (derivados, inversiones alternativas,
Instrumentos en el exterior)

e Sensibilizar el analisis de clasificacion de sistemas utilizando
otra (s) variable(s) cuantitativa(s). se modifican las vinculaciones
entre sistemas?

e Elenco mas amplio de sistemas voluntarios: relevar sistemas de
pensiones de tipo ocupacional

e Profundizar el analisis para los sistemas de maduracion gradual
alta (Colombia, Polonia y Uruguay)
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