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Los fondos de la sequridad social:
invertir para el futuro
Hoy en dia, las preocupaciones generalizadas sobre la viabilidad financiera, los costos de funcionamiento cre-
cientes y la adecuacion de las prestaciones hacen necesaria la optimizacion de la inversion de los fondos de la
seqguridad social. Por su parte, esta obligacion recalca la necesidad de una reglamentacion apropiada por parte
del gobierno. Sin embargo, las diferencias en el desarrollo econémico y de los mercados financieros de cada
pais, suponen que las oportunidades de inversion y las prioridades de los regimenes de seguridad social, varien.
Teniendo en cuenta todos estos factores, este nimero de Perspectivas informa sobre la evolucion de las buenas
practicas en el campo de las inversiones de la seguridad social.
Hans-Horst Konkolewsky, Secretario General
El desafio de garantizar una financiacién adecuada a mds largo
plazo para la seguridad social es una prioridad en muchos
programas nacionales de gobierno. Las medidas destinadas a
lograrlo incluyen esfuerzos para frenar el crecimiento de los
costos de las prestaciones, para invertir la tendencia a la salida — Se discute cémo las directivas
(anticipada) de los trabajadores de mayor edad de la fuerza de inversion tienen por objeto
laboral y para alentar a quienes no trabajan a que retomen contribuir a la sostenibilidad de
un empleo adaptado. Por su parte, la racionalizacién de los la seguridad social
costos administrativos de la seguridad social y la mejora de la
recaudacién de las cotizaciones, también desempefian un papel — Se indican los desafios que se
en este sentido. plantean a la optimizacion de las
inversiones de la seqguridad social
Para garantizar ingresos financieros sélidos, es igualmente
e importante aprovechar fuentes de financiacién o impositivas — Se esboza el dilema de politica que
ISSN online 1818-5967 innovadoras. Otra respuesta, es mejorar las inversiones de los supone satisfacer las necesidades de
Z:?;jtzud‘fe“;‘&‘;" fondos de la seguridad social publica y la AISS es lider en la inversion de la seguridad social y de
Photos: ILO promocion de buenas practicas en este campo. Sobre todo, la la economia nacional

AISS sent6 criterios internacionales de referencia en su publi-




cacion “Directivas para la inversién de los fondos de la seguridad
social”.!

iPor qué son necesarias las directivas
de inversion?

Las directivas de inversion de la AISS son importantes por tres
motivos. Primero, habida cuenta de las crecientes exigencias

en cuanto a instituciones publicas transparentes y respon-
sables, las directivas deberfan ayudar a que los regimenes de
seguridad social mantengan una funcién de inversién sol-
vente. Segundo, que estas directivas hayan sido elaboradas por
especialistas en inversiones de la seguridad social es crucial,
sobre todo, para garantizar mejor el logro de los resultados de
la seguridad social. Tercero, habida cuenta de la tendencia a
una mayor utilizacién de la prefinanciacién de las prestaciones,
y puesto que el nimero de los fondos de reserva nacionales estd
creciendo,” hay una creciente demanda de conocimientos sobre
buenas précticas en la inversién de los fondos de seguridad
social. {En 2005, las reservas combinadas de tan solo veinte
organizaciones miembros de la AISS ascendian a 3.5 billones
de délares de los Estados Unidos!

Objetivos de la inversion

Tal como lo definen las “Directivas™ de la AISS, la inver-

sién de los fondos de la seguridad social tiene dos objetivos

principales:

— La seguridad — las inversiones deberian ayudar a que los
regimenes de seguridad social cumplan con sus compromisos
bésicos, haciéndolo de la forma mas econémica posible.

— La rentabilidad - las inversiones deberian lograr el mdximo
retorno con un nivel de riesgo aceptable.

En la préctica, las inversiones deberian tratar de lograr un equi-
librio adecuado entre ambos objetivos. Ademds, al equiparar los
pasivos proyectados del régimen de seguridad social se deberian
tomar en consideracion sus exigencias de liquidez a corto plazo
y los vencimientos de sus obligaciones, por ejemplo, mediante
la utilizacién del método de inversién en funcién del pasivo u
otras técnicas de fijacién de criterios de referencia.

Inversiones sociales y economicas

Una vez que los dos objetivos principales han sido logrados, los
fondos de seguridad social pueden también ser utilizados para
cumplir con los objetivos de las inversiones sociales y econémi-
cas (ISE). Este tipo de inversién es generalmente preferido por
aquellos paises en desarrollo que tienen un acceso insuficiente
a fuentes alternativas de financiacién para el desarrollo. En
general, se invierte en la infraestructura nacional, en viviendas
de bajo costo, en servicios de cuidados de salud y en sectores
estratégicos para la economia nacional.

Las opiniones respecto a las ISE son generalmente opuestas:

se las justifica basdndose en su tasa de rendimiento social o

se las critica a causa de rendimientos que no son éptimos y

de su interferencia en el mercado. Incluso asi, no hay pruebas
concluyentes de que las ISE tengan rendimientos inferiores a
los de las inversiones convencionales. Sin embargo, el volumen
de las ISE estd disminuyendo en muchas carteras. Esta ten-
dencia, aunque controvertida, tal vez no sea positiva en todos

los casos. Especificamente, podria limitar los esfuerzos de los
paises en desarrollo para emular exitosamente las estrategias
nacionales de desarrollo seguidas antes por otros Estados.

Varias razones explican la disminucién de las ISE: la primacia
actual de que gozan la transparencia y responsabilidad politi-
cas, asi como la presion de reducir los pasivos no financiados
mediante la acumulacién de activos destinados a cubrir dichas
obligaciones. Su disminucién también podria ser el reflejo de
una mengua mds generalizada de la influencia directa de los
gobiernos en las decisiones especificas de inversion.

Independientemente de las opiniones divergentes sobre el
papel apropiado del gobierno en las inversiones, es inconcebi-
ble que un gobierno se distancie totalmente de las inversiones
de la seguridad social; una reglamentacién gubernamental
apropiada es vital. Este papel fundamental es recalcado por
el creciente interés expresado por los gobiernos de los paises
desarrollados por mantenerse al dia en el campo de las inver-
siones socialmente responsables.

Estructuras y mecanismos de buen gobierno

La necesidad de tener estructuras y mecanismos de buen
gobierno es una de las dreas en las que hay un firme consenso.
Por ejemplo, segtin las buenas précticas, la responsabilidad

de la supervision operativa y de la supervison reglamentaria
tiene que recaer en entes distintos. Asi mismo, hay que tener
cuidado de garantizar la idoneidad de las personas nombradas
para cumplir con dichas responsabilidades.

Generalmente, hay dos modelos institucionales para admi-
nistrar la inversioén de los fondos de la seguridad social. La
institucién inversora puede ser, o la entidad encargada de la
administracién del régimen de seguridad social, o una entidad
establecida expresamente para invertir los fondos del régimen.

En ambos casos, el Consejo de Administracion respectivo debe
nombrar un comité de inversion. Este comité serd responsable
de la elaboracién de la politica de inversién y de la estrategia de
inversion; estrategia que servird a su vez para aplicar la politica
de inversion establecida. Para promover la responsabilidad,

as{ como para reducir la percepcién del riesgo de la inversion,
resulta indispensable que toda la informacion relevante esté a
disposicion de todos los interesados.

Politica y estrategia de inversion

En funcién de las capacidades nacionales, la politica de inver-
sién de un régimen de seguridad social debe basarse en el prin-
cipio de prudencia. La estrategia de inversion deberia tomar

en cuenta cualquier restriccion cuantitativa que se aplique a la
asignacién minima o maxima de fondos a clases de activos o
activos especificos. Generalmente, estas restricciones se fijan
en la legislacion del régimen de seguridad social, en directivas
del Ministerio de Finanzas o del Banco Central, o son fijadas
por el 6rgano gubernamental responsable.

Si bien los tamafios de los fondos y las necesidades de inversién
de los regimenes pueden variar, la sofisticacién de las inver-
siones de un régimen siempre estard limitada por la capacidad
institucional de éste y por la capacidad del mercado nacional
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de absorber dichas inversiones. En algunos casos esto puede
generar problemas de liquidez. Especificamente, mercados
domésticos muy pequefios presentan muy pocas oportunida-
des de equiparar los fondos con inversiones rentables.

Se plantea pues la pregunta ;tiene siempre sentido la acumula-
cién de un cuantioso fondo de la seguridad social si sus activos
no pueden ser invertidos de manera productiva?

Inversiones extranjeras

Una respuesta a esta pregunta, es que los paises cuyos merca-
dos financieros domésticos sean pequenos inviertan en inver-
siones extranjeras. Como dijimos antes, las inversiones en el
extranjero deberfan dar mejores oportunidades de equiparar
los activos y pasivos, y deberian también generar rendimientos
mayores y mas predecibles. Ademads, las inversiones extran-
jeras pueden ayudar para cumplir mejor con las obligaciones
de diversificacién y de control del riesgo de la inversién. Sin
embargo las cosas no son tan simples. El argumento opuesto
es que las inversiones extranjeras representan una oportuni-
dad perdida de desarrollar la economia nacional, puesto que
reducen la inversion en los bienes, servicios y empleos nacio-
nales, requerida para fomentar o reactivar un crecimiento
basado en el consumo.

Sin embargo, en el caso de muchos regimenes este dilema

es puramente hipotético, ya que los reglamentos prohiben
invertir en el extranjero. Ahora bien, incluso cuando ello esta
permitido, la preferencia de muchos regimenes de invertir en
el pais sugiere una reluctancia mas generalizada a invertir en
el extranjero.

En la practica, solo se hallan importantes carteras invertidas
en el extranjero en los paises mas avanzados y en los pequefios
Estados insulares. Esto puede deberse a que importantes fon-
dos nacionales ya no pueden ser invertidos de forma éptima,
incluso en mercados financieros locales bien desarrollados.

Invertir para el futuro

Los fondos de seguridad social y los ingresos procedentes

de su inversion son los garantes de la capacidad de pagar las
prestaciones prometidas y de brindar servicios. Ademds, en
muchos paises los fondos de reserva estdn también siendo
acumulados para cubrir costos futuros proyectados. Sin
embargo, muchos regimenes de seguridad social hacen frente
al urgente desafio de atraer personal con las capacidades de
administracién de fondos necesarias. Puesto que el mercado
generalmente ofrece empleos mds lucrativos, la importancia
de este desafio no es exagerada.

En cuanto a la optimizacion futura de la inversién de los fon-

dos, la investigacion llevada a cabo por la AISS demuestra que

muchos regimenes de seguridad social estdn buscando conoci-

mientos adicionales sobre buenas précticas en los campos de:

— Mejora de conocimientos financieros y de los conocimientos
sobre los mercados financieros.

— Fortalecimiento de la capacidad de gestion de los riesgos
financieros.

— Logro de mejores resultados, manteniéndose a un nivel de
riesgo aceptable.

— Inversiones en el extranjero sin desestabilizar el mercado
nacional.

— Delimitacién de los papeles 6ptimos del gobierno en el
campo reglamentario y de inversion.

Fondos invertidos de forma imprudente o incorrecta pueden
generar tasas de rendimiento reales negativas o pueden
incluso agotarse.! Asi pues, con la acumulacién continua de
los fondos de seguridad social, los regimenes de sequridad
social tienen la responsabilidad adin mayor de asegurarse de
que sus fondos estén debidamente reglamentados, adminis-
trados e invertidos.

Con este fin, y respetando los objetivos del Banco Central,
la politica de inversion deberia tratar los cinco puntos
siguientes.

Gestion del riesgo — Hay que determinar el grado de riesgo
que un régimen puede soportar. Esto exige una excelente
comprension de las obligaciones del régimen y del objetivo de
sus inversiones.

Diversificacion y dispersion — Los regimenes deben poseer
una mezcla apropiada de activos para garantizar su sostenibi-
lidad financiera.

Equiparar los activos con la duracion de los pasivos — Las
inversiones deben respetar el objetivo de financiacion del
régimen y sus necesidades de liquidez.

Congruencia de divisas — Si bien las inversiones en el
extranjero deberian estar limitadas a valores determinados,
los regimenes tienen la responsabilidad de controlar el riesgo
cambiario.

Medida y seguimiento de los resultados — Hay que hacer
un seguimiento de los resultados de las inversiones en las
fases de acumulacion y desembolso y dichos resultados deben
ser evaluados respecto a objetivos en cuanto a las tasas de
rendimiento y a criterios de referencia.
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La Asociacion Internacional de la Seguridad Social (AISS)

es la organizacion internacional lider a nivel mundial que congrega
instituciones de seguridad social y entidades relacionadas. La AISS
brinda informacion, investigacion, asesoramiento especializado

y plataformas de cooperacién para construir y promover una seguridad
social dindmica y politicas a nivel mundial.
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