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PROCICLICO EN LOS
INVERSORES INSTITUCIONALES:

Evidencias, causas
e IMPLICANCIAS

CARLOS CANO, CFA* Y BRYAN CARRASCO**

A pesar de que los inversores institucionales!
establecen estrategias de inversion de largo

plazo, lo que en teoria les permitiria sobrellevar
las fluctuaciones de mercado de corto plazo, su
comportamiento ha evidenciado una tendencia a
invertir en linea con los precios de los activos y los
ciclos econdmicos, mostrando, en consecuencia,
una baja disposicion a asumir riesgos en periodos
de estrés y un mayor apetito por riesgo cuando
los mercado se encuentran en auge. Este sesgo
conductual es el que denominamos comportamiento
de inversidn prociclico. En este articulo se analizan
algunos ejemplos de dicho comportamiento, las
probables causas que lo desencadenaron y sus
potenciales efectos.
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INTRODUCCION

El comportamiento prociclico del sistema finan-
ciero ha sido ampliamente estudiado y documen-
tado: las politicas de préstamos de los bancos,
el rigor de sus procedimientos de calificacion
crediticia y sus préacticas en lo referente a la cons-
titucion de provisiones se mueven de manera
correlacionada con las fluctuaciones de los ciclos
de negocios.

La caracteristica principal de este comporta-
miento es una subestimacién o sobreestimacion de
los riesgos a los que esta expuesto el sector bancario,
lo que conduce a un crecimiento relativamente
alto durante la fase ascendente del ciclo, mientras
que los periodos de crisis se caracterizan por una
fuerte aversion al riesgo, lo que limita la oferta de
préstamos debido a las preocupaciones sobre la
calidad de la cartera crediticia y las probabilidades
de incumplimiento asociadas.

Este tipo de comportamiento también estd pre-
sente en el proceso de inversién que siguen algunos
inversores institucionales. Por ejemplo, durante
la ultima crisis financiera, a medida que esta se
intensificaba, varias de estas instituciones abando-
naron sus estrategias de inversion de largo plazo,
reduciendo sus exposiciones al riesgo y migrando
a activos mas seguros, lo que genero circuitos de
retroalimentacion adversos (ventas forzadas de
activos y espirales descendentes de precios) y, en
consecuencia, un efecto nocivo sobre la estabilidad
del sistema financiero y sobre la economia real.

EL CASO DE LOS FONDOS DE PENSIONES
Y COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA

Para entender mejor este comportamiento de
inversion prociclico en los inversores instituciona-

les, procederemos a analizar mas detalladamente
el caso de los fondos de pension y las compariias
de seguros de vida.

Los planes de pensiones, por su naturaleza, impli-
can compromisos a largo plazo al igual que los
contratos de seguros de vida, lo que lleva a que los
activos que sirven de contraparte a dichos pasivos
sean invertidos teniendo en mente un horizonte
de largo plazo; sin embargo, la evidencia empirica
sugiere que muchos de estos inversores institu-
cionales han mostrado un comportamiento de
inversion prociclico durante los ultimos periodos
de crisis.

Examinando la data correspondiente a los flujos
de fondos agregados de Estados Unidos, es posible
observar un aparente comportamiento prociclico
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en relacion a las compras netas de acciones cor-
porativas en el periodo comprendido entre 1996 y
2014. El Grafico 1 muestra que la variacion porcen-
tual de las compras netas acumuladas (empleando
una suma movil de ocho trimestres) parece estar
significativamente correlacionada con el desem-
pefio del mercado de acciones (retorno anualizado
del S&P500° empleando una ventana mévil de ocho
trimestres) lo que implicaria que dichos inverso-
res institucionales han variados sus posiciones en
acciones en linea con las fluctuaciones de mer-
cado. Esta correlacion es consistente con el analisis
realizado por Impavido y Tower (2009) sobre el
comportamiento de las companias de seguros de
vida durante el estallido de la burbuja tecnoldgica
(Dotcom crash).

Por otro lado, en el caso de los fondos de pensio-
nes durante la dltima crisis financiera, la evidencia
es mixta. De acuerdo a informacién publicada
por la OECD, durante el periodo 2008-2009, los
fondos de pensiones en Estados Unidos (planes
de prestaciones definidos®), Espaia y Portugal
fueron vendedores netos de acciones, reflejando
un cambio a asignaciones mas conservadoras; sin
embargo, los fondos de pensiones en otros paises
como Noruega, Italia y Turquia, mostraron mas
bien un comportamiento contraciclico, siendo
compradores netos de acciones a medida que el
mercado caia y reduciendo la intensidad de sus
compras a medida que el mercado se recuperaba
(ver Grafico 2).

Una evidencia adicional sobre la existencia de
esta conducta en los inversores institucionales
proviene del comportamiento mostrado por las
entidades reguladoras. Durante los tltimos afos se
han dado varias incidencias en las que los regula-
dores han flexibilizado algunas de las restricciones
impuestas sobre los fondos de pensiones y com-
panias aseguradoras como respuesta a la creciente
preocupacion sobre el potencial impacto del com-
portamiento prociclico durante los periodos de
estrés en los mercados.

Por ejemplo, luego del estallido de la burbuja
tecnologica del afio 2000, los entes reguladores del
Reino Unido relajaron las restricciones regulato-
rias sobre las compaiiias aseguradoras (cambios
en requisitos de solvencia, métodos de valuacién
de activos y pasivos, etc.) con el fin de reducir la
presion de venta sobre las posiciones en acciones
ya que dichos inversores institucionales se estaban
viendo forzados a reducir los niveles de riesgo de
sus portafolios al verse cerca de los limites regula-
torios establecidos.

FACTORES QUE FOMENTAN EL COMPOR-
TAMIENTO PROCICLICO

Si bien es cierto que este comportamiento proci-
clico puede considerarse comprensible e incluso
racional desde la perspectiva del inversor, este no
es consistente con la maximizacion de los retornos
ajustados por riesgo en el largo plazo. A continua-
cidn, detallamos algunos factores que pueden haber
contribuido significativamente a la aparicion de
dicho sesgo conductual:

o Presion reputacional: Algunos inversores
institucionales como los fondos de pensio-
nes tienden a comparar el desemperio de sus
portafolios con los de sus competidores. Esta
practica puede crear un temor a mostrar un
rendimiento negativo relativo con respecto a
los competidores, y por lo tanto, puede incen-
tivar adichas institucionesa comprar y vender
los mismos activos al mismo tiempo (compor-
tamiento de manada motivado por el riesgo
reputacional).

o Estructura de incentivos enfocada en el
rendimiento de corto plazo: A pesar de que
muchas instituciones tienen horizontes largos
deinversion, los profesionales encargadosdela
administracion de sus portafolios (internos o
externos), no necesariamente toman decisio-
nes basadas en dicha perspectiva. Esto se debe
a que, en muchos casos, una parte importan-
te de la compensacion que perciben dichos
administradores de portafolios depende del
desemperio obtenido en periodos de evalua-
cioén que no son consistentes con el horizonte

Durante los Ultimos periodos
de estrés las entidades
requladoras flexibilizaron
algunas de las restricciones
impuestas sobre los fondos
de pensiones y compafiias
aseguradoras para temperar
el comportamiento
prociclico

2 S&P500 es el indice bursétil que agrupa a las 500 compafiias més representativas de diversos sectores de Estados Unidos. Ademds es uno de los indices de renta variable
mds sequido por los inversores y, debido a su envergadura, es considerado como un referente de la situacion real de los mercados.

3 Enlos planes de prestaciones definidas (defined benefit plans), el empleador o patrocinador promete un beneficio especifico mensual de jubilacién que es establecido en
funcién a una férmula basada en la historia de los ingresos del empleado, el tiempo de servicio y la edad, en lugar de depender directamente del retorno de la inversién;
en este sentido, es el empleador quien asume el riesgo de inversién en su totalidad.
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deinversion, lo que presionaa estos gestores de
cartera a tomar riesgos de corto plazo.

o Problemas de agencia: En un esquema de
inversion institucional comun, los inversores
o beneficiarios (principales) contratan admi-
nistradores de portafolio (agentes de primer
nivel) paramanejar carteras de inversion inter-
namente y/o para supervisar a un conjunto de
administradores externos (agentes de segundo
nivel). Elfuncionamiento de esta estructura se
dificulta debido a quelos agentes generalmen-
te poseen mas informacion quelos principales,
y estos iltimos no pueden controlar o monito-
rear por completo las acciones de los agentes
para asegurar que las decisiones de inversion
de dichos agentes sean consecuentes con los
intereses de largo plazo delos principales.

o Regulaciony estandares contables: La intro-
duccién de los principios de valor justo (fair
value) en las normas contables han generado
una mayor transparenciay consistencia en los
estados financieros y, los requerimientos de
capital basados en riesgo, han servido como
mecanismos de proteccidn ante potenciales
eventos de insolvencia. Sin embargo, estos
estandares han acarreado a su vez una mayor
preocupacion por las fluctuaciones de merca-
do de corto plazo en detrimento del enfoque
de inversion de largo plazo, exacerbando el
comportamiento prociclico de algunos inver-
sores institucionales, como fue el caso de los
fondos de pensiones en Dinamarca, Finlandia
y Holanda durante la dltima crisis financiera.

IMPLICANCIAS SOBRE LA ESTABILIDAD

DE LOS MERCADOSY LA ECONOMIA REAL
Las decisiones de inversion de los inversores ins-
titucionales son importantes debido a que por la
cantidad de activos que manejan los cambios en

sus asignaciones de activos tienen el potencial para
amplificar la volatilidad de los precios de los activos
y/o para exacerbar las fluctuaciones de los ciclos
econdmicos. Si bien es cierto que el comporta-
miento de inversion prociclico no necesariamente
deviene en inestabilidad financiera, este puede
reducir la resistencia del sistema financiero y, por
lo tanto, tener implicancias negativas sobre los mer-
cados financieros y la economia real.

En lo que respecta a la estabilidad del mercado
financiero, la dindmica de los precios de los activos
en el corto plazo tiene implicancias sobre todos los
participantes del mercado, los cuales confian en los
precios de mercado para valorar sus activos y pasi-
vos. Como mencionamos anteriormente, un com-
portamiento prociclico por parte de los inversores
institucionales durante un periodo de crisis, puede
exacerbar la volatilidad del mercado y la presién a
la baja en los precios, lo cual podria ocasionar, por
ejemplo, un incremento en los margenes y capital
requeridos y, por lo tanto, podria reducir la liquidez
del mercado si algunos de los participantes estan
cerca de presentar limitaciones de capital.

Por otra parte, el comportamiento de inversion
prociclico puede tener implicancias importantes
sobre el sector real de la economia (consumo e
inversion) los cuales podrian darse potencialmente
a través de ciertos mecanismos:

o Efectos dela incertidumbre: Un incremento
en la volatilidad de los precios de los activos,
incrementa a su vez la incertidumbre en el
mercado. Dicha incertidumbre puede afectar
el proceso de inversion de las empresas, las
cuales pueden optar por retrasar sus proyectos
lo que puede causar unareduccién en lainver-
sién agregada.

o Efectos de la riqueza sobre el consumo: El
cambio en el precio de los activos puede afec-
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tar el patrimonio neto de los individuos y, por
lo tanto, puede tener implicancias sobre sus
decisiones de consumo y ahorro. Los indi-
viduos emplean su riqueza acumulada para
suavizar su consumo sobre su ciclo de vida,
en consecuencia, cualquier cambio abrupto e
inesperado sobre dicha riqueza puede llevar a
los individuos a replantear sus planes de aho-
ITO Y CONSUMO.

o Efectos del valor de mercado sobre la inver-
sion: Los movimientos en los precios de las
acciones pueden implicar un cambio en el
costo de obtencién de capital social parafinan-
ciar la inversion corporativa. Una empresa
puede percibir que el costo de capital es alto
en los periodos en que el precio de la accion
de la empresa es bajo en comparacion con las
ganancias por accion. Como resultado de este
incremento en el costo de capital, las empresas
pueden reducir la inversion en proyectos pre-
viamente percibidos como rentables.

o Efectosdehojadebalance: Unafuertecaidaen
el preciodelosactivos puedeafectarla posicion
de capital delosbancosy de otrasinstituciones
financieras reduciendo, de estamanera, lacan-
tidad de préstamos ala economia real que estos
pueden y/o desean realizar.

CONCLUSIONES

La creciente influencia de los inversores institucio-
nales sobre los mercados ha traido consigo grandes
cambios en el sistema financiero. Dichos inversores,
en especial los fondos de pensiones y las compa-
ifas aseguradoras, se han convertido en fuentes
importantes de capital de largo plazo, reduciendo
la dependencia al sector bancario y contribuyendo
al desarrollo de los mercados de capitales.

A pesar del contexto descrito anteriormente,
existe evidencia de que algunos de estos inversores
institucionales han mostrado un comportamiento
de inversion prociclico durante los periodos de
crisis, tomando decisiones de inversion no consis-
tentes con su horizonte de inversion, acentuando
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la volatilidad del mercado en lugar de actuar como
una fuerza estabilizadora.

La preocupacion acerca de los potenciales efectos
de este comportamiento por parte de los inver-
sores institucionales, ha resaltado la importancia
de promover directrices que institucionalicen la
inversion de largo plazo. En este sentido, el Foro
Econdmico Mundial (World Economic Forum,
WETF) ha venido desarrollando conjuntamente con
lideres en la industria, un analisis sobre la impor-
tancia de la inversion de largo plazo: suimpacto en
los inversores, las corporaciones y la sociedad; las
principales restricciones que enfrentan los inverso-
res institucionales para implementarla, y sus pers-
pectivas a futuro.

Si bien existe un amplio campo de accién para
desarrollar mas medidas regulatorias que contri-
buyan a disminuir el comportamiento de inver-
sién prociclico en los inversores institucionales,
internamente dichos inversores pueden estable-
cer medidas y directrices en lo que respecta a la
asignacion estratégica de activos, politica de reba-
lance de portafolios, sistema de gestion de riesgos y
gobierno corporativo, que permitan reducir el sesgo
conductual y, consecuentemente, sus potenciales
efectos negativos sobre la estabilidad financiera y
la economia real.
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