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Negocios

ESTA semana, aceptando
una recomendación de su
Comité Financiero Asesor,
el Ministerio de Hacienda

modificó la política de inversión
del Fondo de Reserva de Pensiones
(FRP). Dicho fondo soberano, uno
de los dos que tiene el país, acumu-
la actualmente cerca de US$ 4.000
millones. La nueva política permi-
tirá aumentar la diversificación,
incluyendo dos nuevas clases de
activos, acciones y bonos corpora-
tivos, así como expandir el número
de países y monedas.

La medida constituye un impor-
tante avance hacia una mejor ges-
tión financiera. Esencialmente,
porque permite una mejor adecua-
ción entre los objetivos y horizonte
propios del FRP con su portafolio
de inversiones. Implica, además,
separar las inversiones del FRP de
las del Fondo de Estabilización
Económica y Social (Fees), el prin-
cipal de nuestros fondos soberanos
y que en la actualidad acumula
cerca de US$ 13.000 millones.

Hasta hoy, ambos fondos tenían
políticas de inversión comparti-
das. Sin embargo, dos fondos de
naturaleza, objetivos y horizon-
tes de inversión distintos debie-
ran tener políticas de inversión
diferentes.

El FRP tiene por objetivo explí-
cito el servir de apoyo al finan-
ciamiento de las pensiones bási-
cas solidarias que emanaron de la
Reforma Previsional del año
2008. En ese sentido, el FRP com-
parte una lógica común con los
ahorros previsionales que los chi-
lenos invierten a través de las ad-
ministradoras de fondos de pen-
siones, AFP. Hacer esta analogía
resulta útil para dimensionar los
alcances de la modificación que
implementamos.

Al igual que en el sistema de AFP,
el pasivo contingente a cubrir por
el FRP es el pago de pensiones futu-
ras, siendo el horizonte de inver-
sión también de relativo largo pla-
zo. La ley estipula que no puede
haber retiros de capital del FRP an-

tes de 2016. Como cada trabajador
que aporta a su cuenta de capitali-
zación individual, el Fisco contri-
buye anualmente al FRP con al me-
nos un 0,2% del PIB (US$ 400 mi-
llones, aproximadamente), monto
que se incrementa hasta 0,5% del
PIB (alrededor de US$ 1.000 milllo-
nes) en caso de producirse un su-
perávit fiscal efectivo superior a
este valor mínimo.

Pese a estas similitudes, a dife-
rencia de las AFP, hasta hoy el
portafolio de inversión del FRP
estaba extremadamente limitado
en su exposición al riesgo. Dos
tercios se invertían en bonos so-
beranos de alta clasificación cre-
diticia y un tercio en el mercado
monetario bajo estrictos criterios

de elegibilidad. Se trata de una
política altamente conservadora.

Si lo ilustramos con los multifon-
dos de las AFP (que van desde el A
al E, siendo el E el menos riesgoso),
diríamos que la antigua política de
inversión del FRP hubiera sido
equivalente a estar invertidos en
un inexistente fondo “F”. El cam-
bio que implementaremos implica
transitar hacia una estrategia más
parecida a la de un fondo D.

La modificación anunciada, al
incorporar un porcentaje de ac-
ciones (15%) y bonos corporativos
(20%), implica asumir mayor
riesgo en el margen. Con todo,
desde la óptica financiera, el
punto crucial es que un horizonte
de inversión de largo plazo como
el del FRP es consistente con una
mayor tolerancia al riesgo y un
mayor retorno esperado. Esta es
la lógica que en buena medida
justifica la existencia de multi-
fondos en la industria de AFP.

Vientos de cambio en nuestros
fondos soberanos.
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Los cambios al
Fondo de Reserva

de Pensiones
constituyen un

avance a una mejor
gestión financiera.

“A diferencia de las AFP,
hasta hoy el portafolio

de inversión del FRP
estaba extremadamente

limitado en su
exposición al riesgo”.


