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Los fondos de pensiones que actualmente administran

las AFP acumulan unos USS 170 mil millones, equivalente

a un 70% del PIB de Chile. Estas invierten con criterios de
optimizaciéon de rentabilidad y riesgo en distintos instrumentos
del mercado de capitales nacional y en el sistema financiero
internacional. El articulo considera la posibilidad de incorporar
complementariamente criterios éticos de inversion y revisa
experiencias internacionales donde se aplican dichos criterios,
tales como Noruega, Suecia y Canada. Se plantean algunas
reflexiones en torno a la potencial contribucién de los fondos de
pensiones al Desarrollo Sostenible en Chile.

({En qué se invierten los fondos de
pensiones chilenos?

Cuando se comparan los flujos del sis-
tema privado de pensiones, se puede
observar que cada afio se generan
altos excedentes disponibles para ser
invertidos en el mercado de capitales,
dado que lo recaudado via cotiza-
ciones y aportes del Fisco (bonos de
reconocimiento, pensiones minimas
garantizadas, Aporte Previsional Soli-
dario, Pension Basica Solidaria y otros
subsidios) supera con creces al pago

de beneficios. Por ejemplo, el 2013
(segun datos de la Superintendencia
de AFP) mientras se recibieron aho-
rros previsionales por casi $6,6 billo-
nes, se pagaron beneficios por sdlo
$2,5 billones, arrojando un excedente
de $4,1 billones que equivale al 62%
de las contribuciones aportadas por
los trabajadores. Este flujo mensual
proveniente del salario de la fuerza de
trabajo que cotiza en las AFP estd dis-
ponible para ser invertido en distintos
instrumentos del sistema econémico
nacional e internacional.

Actualmente los criterios preferencia-
les utilizados para realizar inversiones
con el fondo de pensiones tienen rela-
cién con la rentabilidad financieray la
exposicion al riesgo. A nivel nacional
se invierte en distintos instrumentos
financieros tales como: acciones de
sociedades andnimas, bonos de em-
presas publicas y privadas, en distin-
tos sectores econdémicos (eléctricas,
industrial, recursos naturales, servi-
cios, telecomunicaciones), y de los
principales grupos econdémicos del
pais (SVS, 2016).
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Regulacién de las inversiones de los
fondos de pensiones

Las administradoras disenan sus es-
trategias de inversidon con el objeto
de maximizar su rentabilidad para un
nivel de riesgo, en conformidad con
la regulacién vigente (DL 3.500) En
términos generales, esta regulacion
intenta mantener niveles acotados de
riesgo (rating crediticio), liquidez (fa-
cilidad para vender al precio de mer-
cado) y diversificacién de inversiones
(entre sectores econémicos, tipo de
activos financieros y ubicaciéon geo-
grafica).

Especificamente, las inversiones de
los Fondos de Pensiones se regulan
principalmente por las disposiciones
del Decreto Ley 3.500 de 1980, el Ré-
gimen de Inversién de los Fondos de
Pensiones y por la normativa comple-
mentaria dictada por la Superinten-
dencia de Pensiones.

La Ley de Reforma al Sistema Previ-
sional del 2008 (Ley N. 20.255) intro-
dujo un conjunto de modificaciones
al DL 3.500 que en el ambito de las
inversiones de los Fondos de Pen-
siones se orientaron a perfeccionar
y flexibilizar la legislacion, dando los
lineamientos generales de la elegibi-
lidad de los instrumentos, los limites
estructurales para la inversion de los
fondos y los limites respecto de emi-
sores que evitan concentracién de
propiedad y participacion en el con-
trol por parte de los fondos de pensio-
nes (SP, 2013).

Adicionalmente, existe un Consejo
Técnico de Inversiones (CTI) al que le
corresponde ejercer las funciones y
atribuciones senaladas en el articulo
167 del DL 3.500. El CTI debe pro-
nunciarse sobre todas las materias
contenidas en el Régimen de inver-
sién, emitiendo opiniones técnicas
y proponiendo perfeccionamientos

al citado Régimen. El CTI esta inte-
grado por cinco miembros, uno de
ellos designado por el Presidente de
la Republica, otro por el Consejo del
Banco Central de Chile, otro por las
Administradoras de Fondos de Pen-
siones (AFP) y dos de ellos designa-
dos por los Decanos de las Facultades
de Economia y Administracion de
las Universidades que se encuentren
acreditadas. No existe representacién
de los trabajadores afiliados a las AFP
ni de los jubilados. Tampoco existe
un Consejo Etico de Inversiones que
supervise la implementacién de crite-
rios éticos de desarrollo sostenible de
las inversiones.

Mas alla de la rentabilidad y riesgo:
criterios éticos de desarrollo
sostenible

Un reciente estudio (Lépez, 2016)
muestra que la rentabilidad sobre
patrimonio promedio de 25,4% alcan-
zado por las AFP en el periodo 2006-
2015 fue 4,8 veces superior al 5,3%
justificable por su exposicidn al riesgo
de mercado. En términos monetarios,
de los US$4.500 millones obtenidos
por la industria en la Ultima década,
mas de US$3.500 millones correspon-
derian a una ganancia “excesiva”. El
contraste de estas grandes utilidades
para la industria con las bajas pen-
siones que reciben la mayoria de los
afiliados es uno de los factores (entre
otros) del déficit de legitimidad so-
cial que tiene el sistema AFP en Chile,
como lo demuestran los datos de un
estudio encargado por la Comisién
Asesora Presidencial (Comision de
Pensiones, 2015).

El modelo AFP ha sido un negocio
muy rentable para sus duefios y muy
exitoso para el desarrollo del mercado
de capitales chileno, proporcionando
financiamiento en condiciones favo-

rables a los grandes grupos econémi-
cos, lo que ha contribuido (entre otros
factores) a la generacion, acumula-
cién y concentracion de la riqueza en
Chile, siendo el pais mas desigual de
la OCDE (2015).

Mas alla de las utilidades y exceden-
tes que genera este sistema privado
de ahorro basado en la capitalizacién
individual, surge la interrogante sobre
el tipo de inversiones que se realizan,
de ahi que las preguntas que aborda
este articulo son las siguientes: ;Se
podrian incorporar criterios éticos a
las inversiones que se hacen con el
fondo de pensiones? ;Las inversiones
podrian contribuir a un modelo de
desarrollo sostenible? ;Qué dice la ex-
periencia internacional comparada?

Experiencia internacional

El Ministerio de Finanzas de Norue-
ga elaboré el 2004 los Lineamientos
Eticos del Fondo de Pensiones. Los
principales objetivos de estos linea-
mientos son la obtencién de sélidos
retornos financieros asi como el res-
peto de los derechos fundamentales
de las personas impactadas por las
empresas en las que invierte el Fondo.

Los Lineamientos Eticos son trans-
parentes y predecibles y se basan en
una serie de normas reconocidas in-
ternacionalmente, tales como el Pac-
to Mundial de las Naciones Unidas
y las Directrices de la OCDE para las
empresas multinacionales? . El Fon-
do evitard invertir en empresas cuyas
préacticas constituyan un inaceptable
riesgo de que sea, o pueda ser, cém-
plice de actividades consideradas
poco éticas. La decisién ultima de ex-
cluir a una empresa de las inversiones
del Fondo estd en manos del Minis-
terio de Finanzas, pero se basa en las
recomendaciones de un Consejo de
Etica independiente, las cuales estan

(2) Estas directrices dicen relacién con elevar estandares en relaciones laborales, derechos de los consumidores, proteccién del medioambiente, transparencia,
lucha contra la corrupcion, cuestiones tributarias, ciencia y tecnologia, libre competencia, DDHH. Para mayor informacién ver http://www.oecd.org/daf/inv/

mne/MNEguidelinesESPANOL.pdf




disponibles a la ciudadania para dotar
de legitimidad social las decisiones
estratégicas y diversificadas de inver-
sion a largo plazo®.

En Suecia, tienen un fondo de pen-
siones con inversiones responsables
y sostenibles ambientalmente, se-
gun criterios éticos previamente es-
tablecidos (Second AP, 2015). Buscan
rentabilidad segura a largo plazo en
companias que presenten un buen
desempefio con sus stakeholders, y
ejerciendo influencia desde las juntas
directivas, a través de la gobernanza
de la empresa cuando tienen una par-
te significativa de la propiedad. Tie-
nen un consejo ético de inversiones
para los distintos fondos de pensio-
nes, el cual cumple un rol consultivo
cuando se decide excluir a alguna
empresa o retirar la inversion de una
compafia que esté en conflicto con
los criterios éticos y/o convenciones
internacionales. También este consejo
ético busca el didlogo con las empre-
sas para solucionar problemas que se
detecten y recomienda invertir donde
se genere una mayor contribucién al
desarrollo sostenible.

En Canada, especificamente en la
regién de Quebec, existe un Fondo de
Pensiones solidario compuesto por
las contribuciones voluntarias de los
miembros de la Federacion de Traba-
jadores de Quebec y ciudadanos in-
dependientes. La creacién del Fondo
le proporciona los recursos al movi-
miento sindical para participar en el
desarrollo econémico por medio de su
capacidad de invertir directamente en
empresas y sectores donde estan ase-
guradas la creacién y la seguridad de
empleo decente, con sindicalizacion y
negociacion colectiva. Para proteger
a sus miembros, el Fondo también se
comprometié a invertir un gran por-
centaje de sus recursos en inversiones
seguras con razonables tasas de interés.

El establecimiento del Fondo en
1983 requirio legislaciéon provincial y
federal; se crearon generosos incen-
tivos fiscales para atraer miembros.
Mientras algunos remarcan los im-
presionantes resultados financieros,
otros enfatizan la importancia en la
capacidad que le da al movimiento la-
boral de participar directamente en el
desarrollo econémico, y el papel vital
que tuvo el gobierno en este modelo.

La Confederacién de Sindicatos Na-
cionales (CSN) también establecié un
fondo solidario en 1996, Fondaction*
, disefiado para llevar a cabo objeti-
vos socioecondmicos y disfruta de las
mismas ventajas fiscales que el Fondo
de solidaridad. Ambos han aportado
significativamente a la capitalizacién
de empresas de la economia social y
solidaria, a la innovacion social, al de-
sarrollo local y sostenible de la region
(Etxezarreta et al, 2015).

Reflexiones finales y conclusiones

Para concluir este breve articulo so-
bre criterios éticos de inversién a
través del fondo de pensiones, me
parece relevante citar al académico
de Loyola University Chicago, David
Schweickart (2011), quien propone
el modelo de la Democracia Econé-
mica como alternativa a un sistema
neoliberal financiarizado, especula-
tivo, generador de desigualdades e
insostenible social y medioambien-
talmente: “estamos en una situacion
dificil. Quienes estan preocupados
por incrementar el empleo nos ur-
gen a gastar, gastar y gastar, mien-
tras los ecologistas contestan a gri-
tos que nuestra adiccién al consumo
estd acabando con el planeta. Ambas
partes tienen razén. Es mas, ambas
desean alcanzar el mismo fin: una
economia sana y estable, con pleno

(3) El Fondo de Pensiones de Noruega asciende a mas de US$ 375 mil millones. Ver http://www.norges-bank.no/en/about/Organisation/The-Executive-Board/

(4) Ver http://www.fondaction.com/english.php
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empleo y tan sostenible como para
ser capaz de pisar ligero sobre nues-
tro fragil planeta. jAcaso no es esto
lo que todos deseamos?”

La pregunta por incorporar crite-
rios éticos de inversion que busquen
rentabilidad social, ambiental y fi-
nanciera se enmarca en la bisqueda
de un desarrollo sostenible, donde el
crecimiento econémico es un medioy
no un fin en si mismo. Chile acaba de
firmar la agenda de Naciones Unidas
sobre los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible (ODS) al 2030. Los 17 ODS son
un imperativo de ética social: fin de la
pobreza, hambre cero, salud y bien-
estar, educacién de calidad, igualdad
de género, agua limpia y saneamien-
to, energia asequible y no contami-
nante, trabajo decente y crecimiento
econémico, industria, innovacién e
infraestructura, reduccion de las des-
igualdades, ciudades y comunidades
sostenibles, producciéon y consumo
responsables, accion por el clima, pro-
teccion de la vida submarina, respeto
a la vida de ecosistemas terrestres,
paz, justicia e instituciones solidas,
alianzas publico-privadas para lograr
los objetivos.

{Es posible disefar instrumentos de
inversion para colaborar con el logro
de los ODS al afo 2030 mediante los
fondos de pensiones? Obviamente
hay que considerar el triple impacto
econdémico, social y ambiental de las
inversiones, ya que se tiene que ma-
nejar con mucha responsabilidad el
fondo acumulado en las cuentas in-
dividuales de los afiliados a las AFP.
En este contexto, uno de los cambios
regulatorios que se podria realizar es
permitir un representante de los afi-
liados con derecho a voz y voto en el
comité técnico de inversiones, para
introducir criterios éticos negativos y
positivos que orienten las decisiones.
La participacién en la gestion de los
fondos de pensiones es uno de los
Principios de la Seguridad Social se-
gun OIT (2011).

Del mismo modo, definir que las
AFP no inviertan en empresas que
sean sancionadas por colusién, practi-
cas antisindicales, transgresion grave
a normas medioambientales, vulne-
racion de derechos de los consumi-
dores, grave deterioro de ecosistemas
o biodiversidad, financiamiento ilegal
de la politica, etc. Como criterios posi-
tivos se podrian considerar favorecer
a aquellas empresas que colaboren
activamente en el logro de los ODS
y demuestren un buen desempefio,
buenas practicas y altos estandares la-
borales, medioambientales, con pro-
veedores, consumidores, comunidad,
Estado. En definitiva, premiar a aque-
llas empresas que mas contribuyan al
bien comun (Felber, 2012).
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