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1	 El Sr. Luis Viceira, Profesor, Harvard Business School, Harvard University, EE.UU., fue expositor en la 
conferencia inaugural del Seminario Internacional FIAP 2009 “Inversiones y Pensiones en los Sistemas de 
Capitalización”, con el tema “Nuevos avances en la teoría de portafolio: su relevancia para las inversiones 
de los fondos de pensiones obligatorios”. El documento en el cual se basó su presentación puede ser revisado 
en la siguiente página web: http://www.oecd.org/dataoecd/44/60/43779987.pdf. Este trabajo forma parte 
del proyecto conjunto de investigación de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
(OCDE) y el Banco Mundial sobre la medición del desempeño financiero de los fondos de pensiones. Los 
resultados finales de este proyecto serán publicados oficialmente en diciembre de 2009.
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PALABRAS AL 
INAUGURAR EL 
SEMINARIO

Señoras y señores, bienvenidos a Varsovia, a este seminario organizado por la 
Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP, y 
por la Cámara Polaca de Fondos de Pensiones, IGTE. 

Quiero partir agradeciendo a Ewa Lewicka, presidenta de IGTE, por la extraor-
dinaria recepción que nos ha brindado. Realizamos este seminario después de 
un año marcado profundamente por una crisis económica que, producto de la 
globalización de los mercados, ha afectado a todo el mundo, y sin lugar a du-
das, con un impacto enorme en la valorización de los fondos de pensiones.

La desvalorización de los fondos de pensiones ha hecho renacer en muchos de 
nuestros países impulsos que, lejos de entender el profundo sentido y alcan-
ce de esta crisis financiera, pretendieron volver hacia los sistemas públicos de 
reparto, desconociendo su crisis estructural, generada entre otras cosas, por 
razones demográficas. 
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Por lo anterior, durante todo este periodo hemos organizado seminarios y he-
mos participado en mesas redondas, tratando de señalar el alcance que tiene 
una crisis como ésta. Hemos señalado que los fondos de pensiones deben ser 
analizados y juzgados en el largo plazo, y que no corresponde hacer balances 
de un año, cuando hay un ciclo de vida de 30 o de 40 años. Es en ese plazo en el 
que nosotros tenemos que analizar el desempeño y la rentabilidad que han teni-
do los fondos de pensiones. Hemos señalado también que esta desvalorización 
la hemos sufrido en otros momentos, con otras crisis financieras de las cuales 
también hemos logrado recuperarnos. Por esto, hemos querido ahora respon-
der a todos estos críticos con un seminario en el cual pretendemos extraer las 
lecciones correctas de la crisis financiera sobre los fondos de pensiones.

En el curso de este seminario escucharemos todos estos efectos, tanto en la etapa 
de acumulación de fondos como en la etapa de la desacumulación. Queremos, 
por consiguiente, ir identificando, a través de este seminario, con los exposito-
res que van a participar en él, cuáles son los elementos principales para suavi-
zar los efectos de una crisis económica sobre los fondos de pensiones, que es un 
riesgo que estará siempre presente en los sistemas de capitalización individual. 
Naturalmente, veremos el tema de los multifondos y la diversificación de las 
inversiones. Si uno observa el comportamiento de los fondos de pensiones, se 
encuentra que éste fue mejor que el de las bolsas de valores, debido justamente 
a los grados de diversificación que la mayoría de los países tienen en la cartera 
de los fondos de pensiones.

Queremos analizar también la conveniencia de que las normas regulatorias in-
centiven a que las inversiones de los fondos de pensiones sean tomadas con un 
horizonte de largo plazo, haciendo todo lo necesario para que la competencia 
se dé con ese horizonte. 
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Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalización

PALABRAS AL INAUGURAR EL SEMINARIO
guillermo Arthur E.

Queremos analizar cuáles son los portafolios óptimos de inversión. Veremos 
cuáles nuevos instrumentos están a nuestra mano para mejorar el desempeño 
de los fondos de pensiones. Queremos analizar también cuáles son las mejores 
modalidades para la época del retiro o la época de la desacumulación.

En fin, queremos de esta crisis tan profunda, que afectó tan seriamente la va-
lorización de los fondos que nosotros administramos, extraer las lecciones co-
rrectas, con el objeto de volver a impulsar y fortalecer estos sistemas de ca-
pitalización que son la manera más adecuada para enfrentar la crisis que los 
sistemas públicos de reparto han tenido en el mundo y que son la respuesta 
correcta también para mejorar y resolver la situación de las pensiones de los 
trabajadores que cotizan regularmente, y, de paso, contribuir con este ahorro al 
desarrollo económico de nuestro países. 

Estoy seguro de que, dada la calidad de cada uno de nuestros expositores y de 
todos los acá presentes, vamos a salir de este seminario habiendo aprendido 
lecciones que serán,  de una gran utilidad para reimpulsar estos sistemas y 
para atajar a quienes pretenden parar la historia y volver a sistemas que están 
claramente fracasados en el mundo.

Como ya es tradición, en la presente publicación titulada “Inversiones y Pen-
siones en los Sistemas de Capitalización”, se muestra el resultado de las pre-
sentaciones del seminario del mismo nombre, material que esperamos sea de 
utilidad para todos los actores vinculados a estas materias.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP
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La Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP, 
fue creada en mayo del año 1996. La personería jurídica de esta organización 
internacional fue otorgada en la ciudad de Montevideo, el 29 de junio del 2004, 
mediante el Decreto Supremo N° 801, emitido por el Ministerio de Educación 
y Cultura de Uruguay. Actualmente tiene veintiún “socios plenos” en el mis-
mo número de países, y ocho “socios colaboradores”. Los “socios plenos” co-
rresponden a las asociaciones, federaciones, cámaras u otras instituciones que 
representen los intereses de la industria de pensiones en el país respectivo. De 
esta forma, están representados en la FIAP los siguientes países: Antillas Ho-
landesas, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Es-
paña, Federación Rusa, Honduras, Kazajstán, México, Panamá, Paraguay, Perú, 
Polonia, República Dominicana, Rumanía, Ucrania, y Uruguay. 

FEDERACIÓN 
INTERNACIONAL DE 
ADMINISTRADORAS 
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A diciembre de 2008, los trabajadores afiliados de las asociaciones e institu-
ciones miembros de FIAP suman 116.089.806 y acumulan en sus respectivas 
cuentas individuales más de US$ 565.000 millones.

Los “socios colaboradores” son principalmente empresas proveedoras de servi-
cios y productos para la industria de administradoras de fondos de pensiones, 
y hoy incluyen a Aegon Pension Network; Barclays Global Investors, N.A.; Eu-
rizon Capital S.A.; Gartmore Investment Management; Pictet & Cie (Europe) 
S.A., sucursal España; Principal Financial Group; State Street Global Advisor y 
Vontobel Europe S.A.

Los objetivos principales de la FIAP son:

•	 Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones basados en la capi-
talización individual y administración privada.

•	 Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la adopción de 
programas de pensiones basados en la capitalización individual y adminis-
tración privada.

Para lograr estos objetivos FIAP desarrolla una variedad de actividades que 
incluyen la realización de seminarios, conferencias, talleres y mesas redondas, 
publicaciones especializadas, creación de un sitio web, contacto permanente 
con organismos internacionales y autoridades de los distintos países, apoyo a 
sus socios en la promoción de perfeccionamientos a la regulación de los países 
respectivos, participación del Presidente y miembros de la Comisión Directiva 
en actividades de difusión de los nuevos sistemas de capitalización individual, 
elaboración de documentos para responder a críticas que enfrentan estos siste-
mas, y preparación de pautas que ayuden al mejor diseño de la regulación de 
los sistemas de capitalización.
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Sr. Ministro,
Sr. Presidente, 
Honorables participantes del Seminario FIAP, 
Mis Estimados Amigos,

Les doy la más cordial bienvenida a Varsovia y al seminario de FIAP. La Cámara 
Polaca de Fondos de Pensiones, IGTE, tiene el gran honor de ser anfitriona y  co-
organizadora de un evento tan importante que brinda una excelente oportunidad 
para celebrar el décimo aniversario de los fondos de pensiones polacos, con re-
presentantes de las administradoras de fondos de pensiones y expertos del área 
provenientes de todo el mundo. Nuestra Cámara reúne a 12 de las 14 Sociedades 
Generales de Pensiones que representan a la gran mayoría de nuestro mercado. 

Aparte de marcar el décimo aniversario de los fondos de pensiones polacos, 2009 
también es el primer año en que el sistema de pensiones de capitalización de Po-
lonia está pagando beneficios.  Por ende, queremos compartir con ustedes nuestra 
experiencia en la fase de desacumulación.

Este año ha sido excepcionalmente difícil debido a que la industria de fondos de 
pensiones está siendo criticada a consecuencia de la crisis financiera que ha afec-
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tado a todo el mundo.  En circunstancias difíciles generalmente se convoca a un 
consejo para que analice la situación y proponga una solución. En mi opinión, no 
existe un grupo más respetable de investigadores y representantes de la industria 
de pensiones que pueda evaluar y proponer los cambios necesarios a los sistemas 
de fondos de pensiones que aquellos que están asistiendo al seminario de Varsovia. 
Espero que encontremos las mejores soluciones para hacer los fondos de pensiones 
más eficientes y menos sensibles a las perturbaciones de los mercados financieros. 

¡Les deseo una fructífera jornada de reflexión!

Ewa Lewicka-Banaszak
Presidente 
Cámara Polaca de Fondos de Pensiones, IGTE
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Ceremonia de 
apertura
Señoras y señores, 

Muchas gracias por su invitación a asistir a esta conferencia. Para comenzar quisiera 
enfatizar la importancia del debate acerca del futuro, reformas y desarrollos de 
los sistemas de pensiones.  En términos de los desafíos relacionados tanto con la 
crisis como con una larga perspectiva estratégica del desarrollo (no solamente de 
Polonia), los dilemas de la política económica y social – como las pensiones – son 
particularmente importantes. También es necesario debatir y tomar medidas para 
resolver estos problemas.

Quisiera comenzar con dos temas que en realidad son en cierta manera políticos. Una 
persona que está atenta al debate sobre los fondos de pensiones en Polonia puede 
ver que algunos de los medios de comunicación y algunas personas involucradas 
en este campo se inclinan a decir que el común de las personas que invierten en 
los fondos de pensiones tienen algo de culpa por el agotamiento de sus activos. Sin 
embargo, cuando las personas  piensan en la naturaleza de la economía, también 
deberían pensar en la naturaleza de la volatilidad, es decir, los ciclos económicos, 
las condiciones cambiantes de la economía, así como en desafíos tales como la crisis 
actual.  Hace algunos meses atrás, "The  Economist" publicó información acerca 
del informe de la OCDE que muestra que las pérdidas de activos que sufrieron los 
fondos de pensiones durante el período de enero a octubre de 2008 (el resultado 
a fines de 2008 fue probablemente un poco peor) ascendió en promedio a 22% en 
términos reales.
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Hace dos días, el "The Financial Times" presentó resultados interesantes sobre la 
investigación en cuanto a si las comunidades particulares de los diferentes países 
están más preocupadas de sus futuros ingresos de pensiones, en comparación con 
la situación hace más de doce meses atrás.  En Estados Unidos cerca del 85% están 
preocupados mientras que sólo el 8% de las personas dicen que están “menos 
preocupadas”.  En España, 40 a 50 por ciento demuestran ansiedad. El problema 
es menor en Alemania, tal vez porque su sistema de pensiones es evidentemente 
diferente, aunque no estoy seguro de si las garantías del Estado, extendidas a 
modelos más tradicionales de jubilación, son seguras. El mismo artículo muestra 
la medida en que estamos dispuestos a considerar extender el período de nuestra 
actividad profesional y posponer la edad de la jubilación para obtener mayores 
beneficios de pensiones. 

Esta investigación arroja resultados interesantes cuando se trata del Reino Unido 
y Estados Unidos: aproximadamente el 60% de los entrevistados se sentían 
preparados para trabajar por más tiempo para tener una mejor pensión. En 
Alemania, la proporción es solamente cerca del 20 por ciento, en comparación con 
el 42 por ciento de Francia y más o menos el 50 por ciento en el caso de España. 
¿Qué nos dicen estas señales?  Nos demuestran que en una era de crisis, como 
resultado de la crisis financiera, las inquietudes sobre el sistema de pensiones y 
nuestro futuro en la vejez están aumentando en vez de ir disminuyendo.  Por eso 
es que yo veo esto como una contradicción paradójica.  Por una parte, deberíamos 
celebrar con alegría – como un logro – el décimo aniversario de la introducción del 
nuevo sistema de pensiones. Pero por otra parte, al momento de este aniversario, 
estamos experimentando algún tipo de amenaza en un mayor grado que antes. 
Quisiera dedicar el resto de este discurso a presentar un resumen de las reformas 
de las pensiones en Polonia.

Comenzaré con el logro de la reforma polaca de pensiones, porque bien vale la 
pena mencionar los logros pasados durante esta conferencia, que nos llevará al 
siguiente paso en las reformas del sistema previsional.

En primer lugar, gracias por las valientes decisiones tomadas al final de los años 90, 
apostando por la diversidad se reforzó la seguridad del sistema de pensiones, y lo 
que probablemente es también muy importante, se aumentaron las posibilidades 
para su solvencia financiera desde la perspectiva de los próximos diez, veinte, 
treinta y cuarenta años.
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CEREMONIA DE APERTURA
Michał Boni
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Segundo, estos cambios al nuevo sistema de pensiones dieron origen a nuevas 
actitudes.  La actitud de responsabilidad individual, porque independientemente 
de lo que digan los oponentes a la reforma previsional, no se trata de privatizar el 
sistema de pensiones sino de individualizarlo. Sabemos más de nuestros ahorros 
para la vejez, pero también asumimos mayor responsabilidad individual respecto 
de estos ahorros. Las ganancias, la extensión del empleo, la actividad profesional 
más prolongada son factores que influyen en el monto de las pensiones futuras en 
una escala mucho mayor. 

El tercer logro importante de esta reforma fue la creación de factores que estimularán 
la extensión de la duración de la vida laboral, para ser más rentables en términos 
de mejor seguridad económica en la vejez. Esto es vital en Polonia, donde por 
muchos años habíamos estado luchando intensamente con el problema de la salida 
anticipada del mercado laboral, y solamente el gran debate del año pasado, que 
resultó en el cierre de la vasta escala de posibilidades para la jubilación anticipada, 
ayudó a resolver este problema.

El cuarto es que parece que sin la reforma de las pensiones, no habríamos tenido 
la posibilidad de aumentar el impulso al desarrollo de la economía polaca y el 
reforzamiento de la bolsa de comercio de Polonia. No habría habido ningún 
recurso financiero que aumentara cada año, que permitiera el crecimiento de las 
inversiones en el mercado bursátil de Polonia, que construyera el mercado de 
capitales polaco y que aumentara la fuerza de la economía.  

Y quinto, vale la pena recordar que ésta fue una reforma social que había 
obtenido una aceptación social universal cuando entró en vigencia.  Recuérdese 
que el acuerdo de todos los actores sociales, sindicatos, empleadores y gobierno, 
permitieron la implementación de esta reforma.

Estos son éxitos sobre los cuales deberíamos continuar construyendo. El sistema 
institucionalizado se ha implementado. Sin embargo, si queremos debatir 
seriamente sobre qué hacer ahora, requerimos responder las preguntas relacionadas 
con las posibles amenazas y debilidades.

Primero, desde la perspectiva actual, el comienzo de esta reforma estuvo sin lugar 
a dudas acompañado de algunos supuestos excesivamente optimistas sobre el 
crecimiento económico o la tasa de retorno esperada. 
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Lo que es más, ahora nos dimos cuenta de que desde un determinado punto de 
vista, el portafolio de inversiones es demasiado plano.  Plano en el sentido de que 
no toma en cuenta los riesgos relacionados con la volatilidad del ciclo económico, 
ni da cuenta de la variabilidad que se produce a raíz de la extensión del ciclo de 
vida. Uno de los desafíos más importantes para las economías y las sociedades de 
los próximos veinte o treinta años será encontrar un modus vivendi entre los ciclos 
de vida y los ciclos de carrera profesional. Esto se aplica al mercado laboral, los 
sistemas educacionales, la calidad de vida y los esquemas de seguridad social. 

En consecuencia, en línea con lo que es el ciclo de vida  ahora deberíamos revisar 
cómo nuestro ingreso cambia cuando llegamos al momento cumbre en el perfil de 
salarios y estimar durante qué períodos – al acercarnos al momento del desembolso 
de nuestros ahorros previsionales – deberíamos tener salvaguardas que creen un 
ambiente más seguro y menos riesgoso para la inversión de nuestros ahorros.  
   
En Polonia ya comenzó este debate, el cual está relacionado con los multifondos y 
los fondos tipo B. Deberíamos crear una cartera más segura para el último período 
de la fase de ahorro para la jubilación.  En mi opinión, no se debería aplicar coerción 
a dicha inversión.  Si hay personas que creen que una inversión agresiva durante 
los años cercanos antes de la  jubilación es costo-efectiva para ellas, se les debería 
permitir esa opción. 

También creo que el nivel de riesgo no debería reducirse con demasiada 
anticipación. Debemos considerar cuidadosamente cuáles   son los momentos de 
máximo salario durante las carreras profesionales en las diferentes economías, e 
incluso en los diferentes sectores de la economía y para personas con diferentes 
tipos de educación. Tal concepto hace que los patrones y modelos sean más 
complicados porque crea un enfoque más personalizado sobre cómo invertir el 
dinero ahorrado por los individuos.  No obstante, el tema de combinar el riesgo de 
inversión y del ciclo de vida  es uno de los más importantes en los debates actuales 
sobre las reformas a los sistemas de pensiones.

Por otra parte, si miramos el portafolio de los  fondos polacos de pensiones, se 
produce un juego entre los bonos estatales y la participación en el mercado 
accionario.  El difícil año 2008 para los inversionistas mostró la migración desde la 
toma de riesgos relacionado con la bolsa de comercio hacia una mayor seguridad, lo 
que está asociado con la inversión en bonos estatales, muy claramente. Sin embargo, 
tenemos un límite de aproximadamente 20 por ciento de la posible cartera de 
inversión, del cual solamente alrededor del 2 por ciento se usa de conformidad con 
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la ley. Estos son instrumentos financieros tales como bonos hipotecarios públicos 
desmaterializados, valores bancarios domésticos, certificados de inversión o 
certificados de inversión limitada, que se usan al mínimo. Se debe tener en cuenta 
si hay una correlación entre la necesidad de una inversión diversificada de los 
fondos de pensiones y qué es lo que está sucediendo en el mercado financiero, y 
los instrumentos financieros en los que se podría invertir.

También parece que la debilidad de nuestra reforma de pensiones es la falta 
de incentivos para un mayor ahorro para la vejez. No me estoy refiriendo 
exclusivamente al tercer pilar, sino que quisiera destacar que si no creamos otros 
incentivos paras los ahorros individuales para la jubilación dentro de los próximos 
20 o 30 años, no estimularemos suficientemente la acumulación de capital, que es 
esencial para la inversión en la economía. 

La falta de una competencia real entre los fondos es una gran preocupación. Hemos 
construido un sistema de referencia con el uso benchmarks internos que aseguran  
que los resultados sean lo más planos posibles; por lo tanto, si comparamos la tasa 
de retorno de la inversión de los fondos de pensiones individuales, el sistema no 
permite que se produzcan resultados muy malos. Asimismo, no hay un benchmark 
externo, lo que es esencial para el sistema de pensiones en general, y que podría 
estimular una relación más beneficiosa entre la tasa de retorno y el riesgo asumido.  
De ahí surge el debate acerca de la necesidad de crear un benchmark externo, que 
también comenzó en Polonia en los últimos meses, de manera tal que mientras 
se está midiendo con efectividad el riesgo de una administración activa, uno 
podría recomendar formas de lograr tasas de retorno por sobre el promedio en el 
mercado.

También tenemos que darnos cuenta de que independientemente de la introducción 
de la reforma de pensiones en Polonia, un problema importante es que una 
determinada suma de dinero se envía al sistema de seguridad social cada año, 
y por lo tanto el fondo de la seguridad social tiene  menores ingresos derivados 
de las cotizaciones actuales, porque parte de ellas son trasferidas a los fondos de 
pensiones. Una vez que el sistema de pensiones de capitalización haya cumplido 
varios  años, tales cotizaciones deben ser complementadas para equilibrar los 
desembolsos actuales de pensiones.  Para el año en curso, la cuota asciende a la 
magnitud de de 20 a 22 billones de zlotys. Esto no sería gran cosa si no fuera por 
el hecho de  que  existe un  problema   en  las relaciones  con la Unión Europea 
respecto de la calificación formal de estos gastos, ya que se considera que caen 
dentro del área de las finanzas del sector público, que tiene influencia en el nivel 
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de déficit financiero.  Estamos  librando  una  batalla  en  este  tema con   la Unión 
Europea,  pero  por  cierto   ello  no  nos ayuda especialmente en un momento en 
que  nos gustaría poder acelerar el proceso de ingreso a la zona Euro.

Con todo, no hemos completado todavía la reforma del sistema de pensiones.  
Construimos un modelo de dos pilares obligatorios combinados complementados 
con un tercer pilar voluntario adicional. Sin embargo, este sistema no es universal 
y no cubre a todos  los tipos de ocupaciones. Tenemos el personal administrativo, 
tenemos grupos de profesionales de la minería y de otras actividades que operan 
en forma diferente y tenemos un sistema de operación distinto para el seguro 
social agrícola. En consecuencia, en los próximos años tenemos algunas tareas 
que cumplir, no dirigidas a llenar los vacíos en los presupuestos actuales, sino 
hacia perspectivas abiertas, seguras y modernas relacionadas con los sistemas de 
pensiones para estos otros grupos ocupacionales. El resultado será que podremos 
equilibrar todo el sistema actuarial de pensiones en una escala mucho mayor.

Señoras y señores,  estoy profundamente convencido de que la reforma de pensiones 
que se introdujo en 1999 en Polonia es uno de los elementos más importantes de la 
transformación económica de este país en respuesta a todos los asuntos y desafíos 
clave relacionados con la combinación de los riesgos de la inversión y el ahorro en 
las diversas etapas del ciclo de vida, es decir, cómo hacer que la tasa de retorno sea 
más resistente a los riesgos asociados con las amenazas de los ciclos económicos así 
como a las amenazas de la crisis que estamos experimentando hoy. 

Creo que tanto los participantes polacos de esta Conferencia como todos aquéllos 
que enfrentan problemas similares en sus países se irán de esta reunión con nuevas 
ideas y, es de esperar, que terminen mejor preparados para implementar nuevas 
soluciones. Las decisiones tomadas en los últimos meses en Polonia, en relación con 
los cambios en la tasa de cotizaciones y las comisiones de administración, no deben 
terminar con el debate sobre el siguiente paso a dar con el sistema previsional y los 
fondos de pensiones. 

No me hago ilusiones de que estos cambios realizados bajo la presión pública 
traerán beneficios particulares ya sea en las dimensiones económicas o sociales. 
El debate sobre los multifondos, sobre relacionar el ciclo de vida con los diversos 
perfiles de riesgo en los portafolios de inversión, la discusión sobre los benchmarks 
externos y la mayor tasa de retorno en diferentes circunstancias, es lo que nos puede 
llevar a aumentar el sentido de seguridad y beneficio económico de los fondos de 
pensiones. 
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Les deseo sesiones de mucho éxito, debates fructíferos y racionalidad en sus 
decisiones.  Afortunadamente la presión de la crisis actual es de corto plazo, y 
el horizonte de pensamiento que deberíamos aplicar, al cambiar los sistemas 
incorporando modelos de acción y características de riesgo, deben tener una 
perspectiva de largo plazo. Esto no se debe olvidar en este debate. 

Muchas gracias. 

Michał Boni
Miembro del Consejo de Ministros
Jefe del Equipo de Asesoría Estratégica en la Oficina del Primer Ministro, Polonia
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1	 Dariusz Stańko posee el título de Master of Arts (M.A.) en Finanzas y Banca y Philosophy Doctor (Ph.D.) 
en Economía de la Escuela de Economía de Varsovia en Polonia, así como un Ph.D. en Economía de la 
Universidad de Osaka en Japón.  Dariusz fue Consultor para el Presidente de la Cámara Polaca de Fondos 
de Pensiones entre julio de 2004 y febrero de 2008 y posteriormente pasó a ser Director del Departamento de 
Análisis y Pronósticos Económicos del Ministerio Polaco del Trabajo y Políticas Sociales hasta 2009.  Dariusz 
también ha trabajado como Profesor Asistente en la Escuela de Economía de Varsovia desde 1996.
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Introducción

Este estudio analiza el tema de los retornos de los fondos de pensiones en el 
caso de Europa Central y del Este.  El propósito de este análisis es discutir 
cómo ha sido el desempeño  de las inversiones de los fondos de pensiones de 
nuestra región, es decir, de Europa Central y del Este, y además encontrar las 
posibles explicaciones para dichos resultados.  La pregunta más importante en 
este contexto hoy es si se han cumplido las expectativas para los sistemas de 
pensiones de capitalización individual.

Los datos presentados se obtuvieron por intermedio  de los miembros del 
Grupo Sofía, así como de algunos otros países y varias instituciones, a quienes 
aprovecho de agradecer su colaboración.  El análisis incluye algunos sistemas 
seleccionados de pensiones obligatorios de Europa Central y del Este, pero 
puesto que también se cuenta con información sobre los fondos de pensiones 
voluntarios en Rumania y República Checa, también se  ha intentado dar 
una idea de los resultados de sus inversiones.  Nos concentramos en las tasas 
de retorno promedio y en los resultados “semi brutos” de la inversión. Esto 
significa que, al calcularlos, se tomó en cuenta las comisiones de administración 
pero no el efecto de las comisiones iniciales (“upfront fees”).  El horizonte de 
los cálculos cubre el comienzo de actividades de un sistema de pensiones en 
particular hasta fines de  febrero de 2009.   También se analizarán los resultados 
del año 2008 como un caso especial, en el contexto de la crisis financiera 
actual.

I.	 Los retornos a  fines de febrero de 2009

La información  a fines de febrero de 2009 muestra que todos los países tienen 
tasas nominales de retorno positivas.  Sin embargo, si miramos las tasas de 
retorno reales (ver Figura 1), hay valores positivos solamente para un pequeño 
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grupo de países, específicamente Polonia, Croacia y República Checa.  La 
Figura 1 presenta las tasas de retorno nominales y reales así como la madurez 
de cada  sistema.  Los dos países con los mayores vencimientos, como Polonia 
(que ha estado operando por 10 años) y República Checa (11 años), tienen tasas 
de retorno reales y nominales positivas.  Las tasas de retorno reales de los otros 
países (cuando se descuenta la inflación) son desafortunadamente negativas – a 
pesar de que estos países presentan retornos nominales positivos.

Podemos especular que esta situación es la consecuencia de la crisis financiera 
actual, el desastre o la “tormenta perfecta”, como algunos dicen.  Sin embargo, 
parece haber otro factor que se debería considerar.  En estos países simplemente 
no hubo suficiente tiempo para acumular reservas para un impacto financiero 
como éste, de manera que otra explicación de sus resultados de inversión 
podría ser la corta madurez de dichos sistemas.  Un examen más acucioso de la 
asignación de activos en los países seleccionados muestra que en países como 
Estonia y Rumania los activos fueron asignados a fondos de pensiones bastante 
conservadores.

Figura 1
Retornos reales acumulados a Feb. 2009 vs. Madurez de los sistemas de 
pensiones

Notas:
(1) CZE=República Checa; POL=Polonia; EST=Estonia; BUL=Bulgaria; SVK=Eslovaquia; ROM= Rumania.
(2) Las letras A, B y C representan los  multifondos de portafolios agresivos, balanceados y conservadores,  respec-
tivamente. 
(3) Los datos de Polonia fueron tomados de la Autoridad Polaca de Supervisión Financiera (KNF, www.knf.gov.pl).
Fuente: Preparado por el autor.
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El Cuadro 1 muestra la volatilidad de los retornos para el período antes “de la 
tormenta” y para todo el horizonte de cálculos.  El año 2008 fue un momento 
notable.  La volatilidad, medida en términos de desviación estándar, así como 
la relación entre la desviación estándar  y las tasas de retorno promedio, se du-
plicaron o triplicaron en comparación con el horizonte de cálculo anterior.

CUADRO 1
Volatilidad de los retornos de fondos de pensiones

Nota: Las letras A, B y C representan los multifondos de portafolios agresivos, balanceados y conservadores, res-
pectivamente.
Fuente: Preparado por el autor.

También es interesante notar que Polonia y Croacia  han tendido  a tener una 
exposición bastante importante a las acciones, al menos en comparación con 
otros países de la región2. Por otra parte, la inversión en acciones de la industria 
checa de pensiones – que registró una tasa de retorno real muy pequeña – fue 
muy baja.  Esto dice relación con la naturaleza de los fondos de pensiones 
checos.  Ellos se asemejan mucho más a las mutuales de seguros de vida que a 
los mecanismos típicos de ahorro.  Su asignación de activos es, por definición, 

2	 Respecto de Polonia, la exposición a acciones de los fondos de pensiones abiertos (OFEs) durante el 
período 2000-2008 osciló en aproximadamente el 30% de la cartera y desde mayo de 2005 comenzó a 
aumentar hasta mayo de 2007, cuando las tenencias accionarias llegaron a un máximo de 38,6% de 
la cartera.  Posteriormente, la composición  accionaria de la cartera disminuyó a 21% en diciembre 
de 2008.



33

Retornos de los fondos de pensiones: El caso de Europa Central y del Este
Dariusz StaŃko

Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalización

bastante conservadora y el procedimiento de reparto de utilidades reduce 
también los posibles resultados que pueden obtener los pensionados.  

El Cuadro 2 muestra el excedente mensual: la diferencia mensual promedio 
entre lo que obtuvieron los fondos de pensiones y lo que podría resultar de 
la ingenua estrategia de acumulación de los títulos al invertir dinero en un 
índice.  Los excedentes mensuales son positivos.  No obstante, lo que realmente 
sucedió en 2008 fue un momento de desastre total en que los índices de algunas 
bolsas de comercio cayeron entre 50% y 70% en términos nominales (ver Figura 
2).  Esta situación no tuvo que ver con las peculiaridades de la región de Europa 
Central y del Este, sino que fue un fenómeno común y mundial, lo que puede 
servir simplemente como un tipo de consuelo.

CUADRO 2
Comparación con los mercados bursátiles

Nota: Las letras A, B y C representan los  multifondos de portafolios agresivos, balanceados y conservadores, 
respectivamente.
Fuente: Preparado por el autor.
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FigurA 2
Índices del Mercado Bursátil en países de Europa Central y del Este 

Fuente: Preparado por el autor.

II.	Im pacto de la crisis financiera en la industria de fondos de 
pensiones

i)	R etornos de la inversión

La Figura 3 muestra lo que sucedió con las industrias de pensiones en el 2008 
en términos nominales y reales3. Como se puede apreciar, los países de Europa 
Central y del Este  experimentaron pérdidas enormes.  Las únicas excepciones 
a este caso fueron los fondos de pensiones de Rumania y Eslovaquia.

3	 El Fondo A representa el fondo más agresivo, el Fondo B es el balanceado y el Fondo C el más 
conservador.
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FigurA 3
Desempeño de fondos de pensiones seleccionados de Europa Central y 
del Este en el 2008

Nota: Las letras A, B y C representan los llamados multifondos de portafolios agresivos, balanceados y conserva-
dores, respectivamente.
Fuente: Preparado por el autor.

El Cuadro 3 muestra que antes de la crisis financiera, la mayoría de los fon-
dos de pensiones seguían estrategias de inversión bastante conservadoras, si 
se medían en una forma muy simple pero informativa, es decir, en base a su 
exposición a las acciones.  La tenencia de acciones en la mayoría de estos países 
muy rara vez superó el 20%.  

Como ya se mencionó, los sistemas de Polonia, Bulgaria y Croacia representan 
un grupo con políticas de inversión algo más agresivas.  El riesgo asumido por 
las administradoras de fondos de pensiones en diversos países con respecto a 
la volatilidad de los mercados accionarios, es decir, sus valores Beta4, no es de 
tanta magnitud.  Nuevamente, Polonia se caracteriza por betas relativamente 
altos, mientras que otros países siguieron una estrategia muy conservadora con 
bajas inversiones en acciones.

4	 El coeficiente Beta en términos de finanzas e inversiones es una medida del riesgo sistemático de una 
acción o cartera.  Cuantifica la volatilidad relativa en relación con el mercado total, que se define 
como con un beta de 1,0.



36

capítulo








 I
D

ES
EM

P
EÑ

O
 D

E 
LA

S 
IN

VE
R

SI
O

N
ES

Cuadro 3
Política y límites de inversión: Impacto en los resultados de las 
pensiones

Nota: El límite de Bulgaria para las acciones representa 3 categorías de acciones: acciones de empresas 
que invierten en bienes raíces (limitadas a 5%), acciones de esquemas colectivos de inversión – fondos 
mutuos o sociedades de inversión (15%) y otras acciones (20%).  Estos 3 tipos de acciones tuvieron su 
punto más alto el 30 de septiembre de 2007 cuando llegaron a 31,49% de la cartera.  Debido a la rápida 
alza de los índices de la bolsa de comercio búlgara durante los años anteriores a esta fecha, unos pocos 
fondos de pensiones se encontraron transgrediendo el límite de 20% y tuvieron 3 meses para volver a 
acatarlo.

Fuente: Preparado por el autor.

ii)	I ndices de Sharpe
Naturalmente, calcular los retornos de la inversión no es la única forma de 
analizar el desempeño de los sistemas de pensiones.  Siguiendo el planteamiento 
de los profesores Eduardo Walker y Augusto Iglesias a continuación se calcula 
la versión modificada de los índices de Sharpe5. El índice de Sharpe es una 
medida que toma en cuenta el riesgo asumido por determinadas instituciones 
de inversión.  Por ende, básicamente es la medida de la evaluación del 
desempeño ajustado por riesgo.  Los índices de Sharpe calculados hasta fines 

5	 El índice de Sharpe es una medida del exceso de retorno (o premio por riesgo) por unidad de riesgo 
en un activo de inversión o una estrategia de transacción.  Se define como:  donde R es el 
retorno del activo, Rf es el retorno de un activo de referencia (benchmark), tal como una tasa de 
retorno libre de riesgo y σ es la desviación estándar del exceso de retorno del activo.
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de febrero de 2009 (ver Cuadro 4) arrojaron valores negativos en la mayoría 
de los países analizados al compararlos con las tasas locales de corto plazo, 
como por ejemplo WIBOR, ZIBOR o TALIBOR6. Por otra parte, los valores de 
Sharpe fueron negativos al usar las tasas de retorno de la inversión en bonos 
locales, o en bonos estadounidenses de largo plazo como referencia.  Un valor 
negativo de los índices de Sharpe no es realmente una información que se 
pueda interpretar.  Simplemente indica que algo anda mal con la eficiencia de la 
inversión o que el ambiente de las tasas de interés no es típico.  En este contexto 
particular, los valores calculados no confirman que la estrategia de inversión 
fue inadecuada, puesto que se debe tomar en cuenta el caso extraordinario de 
la crisis financiera del 2008.

Si reducimos el horizonte de cálculo hasta fines de 2007 (ver Cuadro 5), 
que es más o menos el momento en que la situación en el mercado bursátil 
todavía era estable, podemos observar que los índices de Sharpe cambian 
muy drásticamente.  En general, las estrategias de inversión de los fondos de 
pensiones en términos ajustados por riesgo tendieron a ser mucho más eficientes 
que la inversión en bonos domésticos estatales o bonos estadounidenses de largo 
plazo no cubiertos.  El último escenario hipotético (“bonos estadounidenses 
no cubiertos”) asume que el ahorro de pensiones es invertido en dólares de 
EE.UU. y es mantenido.  El valor de la cartera, por lo tanto, depende del tipo de 
cambio vigente de la moneda local.

Los índices de Sharpe fueron positivos en casi todos los casos cuando  las carteras 
de pensiones tomaron como benchmark las tasas locales de corto plazo, con 
la excepción de Croacia y República Checa.  Al comparar éstas con los bonos 
estadounidenses de largo plazo que tienen el riesgo de moneda cubierto, los 
índices de Sharpe fueron muy positivos en todos los países analizados, salvo 
en Eslovaquia y Croacia.

6	 WIBOR es la tasa interbancaria ofrecida en Varsovia, ZIBOR la tasa interbancaria ofrecida en 
Zagreb, y TALIBOR la tasa interbancaria ofrecida en Tallin.
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Cuadro 4
Índices de Sharpe anualizados hasta fines de febrero de 2009

Fuente: Preparado por el autor.

Cuadro 5
Índices de Sharpe anualizados hasta fines de diciembre de 2007

 

Fuente: Preparado por  el autor.
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La comparación de ambos cuadros muestra que cuando el análisis cubre hasta 
febrero de 2009 (ver Cuadro 4), las estrategias de los fondos de pensiones 
parecen mucho peores que las llamadas estrategias libres de riesgo, pero al 
excluir el efecto de la crisis financiera (ver Cuadro 5), en la mayoría de los casos 
los fondos de pensiones generaron un valor agregado.

iii)	R etornos reales acumulados para diversos cohortes

Otro tipo de análisis se puede realizar calculando la tasa de retorno real para 
un afiliado en particular (ver Figuras 4 - 15).  Supongamos que un individuo 
ingresó a un fondo de pensiones en enero de 2003.  El retorno acumulado para 
este individuo será el cambio en las unidades de inversión entre enero  de 2003 
y el momento actual.

Los cálculos muestran que las tasas de retorno reales para cada grupo han sido 
mayormente negativas en todos los países, salvo en Polonia.  En este caso, 
dichas tasas son positivas para todos los individuos que se afiliaron al sistema  
obligatorio de pensiones en el 2005 o antes (ver Figura 12).

Los mismos resultados se obtienen en el sistema obligatorio de pensiones  de 
Rumania (ver Figura 10) y en el sistema voluntario de pensiones  de República 
Checa (ver Figura 6), siempre que los ahorrantes hayan ingresado al sistema en 
el 2003 o antes.  Sin embargo, al mirar las cohortes más recientes, la situación 
naturalmente se vuelve más sombría ya que las mayores pérdidas fueron 
experimentadas por la cohorte que se incorporó en el 2009.  Estos afiliados 
ingresaron a los sistemas de capitalización individual en un muy mal momento.  
Respecto de la cohorte del 2008, se pueden ver resultados que fluctúan entre 
-30% y -25%.  Esto se presenta en los fondos agresivos y balanceados de Estonia 
(ver Figuras 13 y 14), en los fondos de pensiones de Bulgaria (ver Figura 4) y 
también de Polonia (ver Figura 12).

Este documento también pone énfasis en el llamado “grupo promedio”, para 
el cual los resultados no fueron tan malos.  Este grupo incluye a Croacia y a los 
fondos agresivos de Eslovaquia (ver Figuras 5 - 7).  Lo interesante es la situación 
de las personas que ingresaron al sistema en el 2008 y ahorraron en fondos 
conservadores, pues ellas también experimentaron pérdidas en términos reales, 
por lo que podríamos decir que estar en los fondos conservadores por un corto 
plazo en el 2008 no fue de gran ayuda.
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Ahora, miremos las cohortes iniciales de 1998 y 1997.  Ellas se las arreglaron 
para acumular suficientes activos de manera que aún después de haber sido 
golpeadas por el desastre de 2008, sus resultados son positivos.  Para las cohortes 
de características similares que ingresaron un poco después en el 2002 y hasta 
el 2004, la situación se deteriora.  Básicamente, esta cohorte  particular muestra 
los peores resultados.  Nuevamente, hemos tratado de señalar algunos de los 
grupos con el promedio más negativo.  Sin embargo, también hay casos positivos 
en los grupos intermedios, como es el de Croacia y Polonia (ver Figuras 5 y 12), 
y de las cohortes que se incorporaron desde 2005 en adelante.  Su situación es 
relativamente diferente.  Por cierto, se debe tener en cuenta que una persona 
que se incorporó al sistema de pensiones en el 2005 generalmente tendrá una 
perspectiva de ahorro de al menos 30 ó 40 años, de manera que los resultados 
actuales no se aplican en realidad a la situación de dichos individuos.

Como ejercicio ilustrativo, podemos referirnos al caso especial de Polonia (ver 
Figura 12).  Para las cohortes que ingresaron desde el 2006 en adelante, los 
resultados ya son negativos, pero esto también implica que cuando se ahorra 
durante un largo período de tiempo, en cierta medida, se puede mejorar una 
situación de crisis como ésta.  Los resultados de los fondos de pensiones hasta 
finales de febrero de 2009 no fueron satisfactorios en términos reales. Sin 
embargo, dado el impacto de la crisis financiera, el análisis no se puede efectuar  
en base al típico estudio de evaluación del desempeño realizado en una etapa 
más o menos estable.  Paradójicamente, la baja exposición de las acciones en 
los años previos a la crisis del 2009 es un factor adicional para los resultados 
relativamente pobres.
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FigurA  4
Bulgaria: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 para 
las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral en enero de cada 
año

Fuente: Preparado por el autor.

FigurA 5
Croacia: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 para 
las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral en enero de cada 
año

 

Fuente: Preparado por el autor. 
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FigurA 6
República Checa: Tasas de retorno acumuladas a fines de diciembre de 
2008 para las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral en 
enero de cada año

Fuente: Preparado por el autor.

FigurA 7
Eslovaquia: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 
(Fondos A) para las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral 
en enero de cada año

	

Fuente: Preparado por el autor.
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FigurA 8
Eslovaquia: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 
(Fondos B) para las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral 
en enero de cada año
 

Fuente: Preparado por el autor.

FigurA 9
Eslovaquia: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 
(Fondos C) para las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral 
en enero de cada año
 

Fuente: Preparado por el autor.
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figurA 10
Rumania: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 
(fondos obligatorios) para las cohortes  que se incorporaron al 
mercado laboral en enero de cada año
 

Fuente: Preparado por el autor.

FigurA 11
Rumania: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 
(fondos voluntarios) para las cohortes  que se incorporaron al 
mercado laboral en enero de cada año

Fuente: Preparado por el autor.
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FigurA 12
Polonia: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 para 
las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral en enero de cada 
año

Fuente: Preparado por el autor.

FigurA 13
Estonia: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 (Fondos 
A) para las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral en enero 
de cada año
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FigurA 14
Estonia: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 (Fondos 
B) para las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral en enero 
de cada año
 

Fuente: Preparado por el autor.

FigurA 15
Estonia: Tasas de retorno acumuladas a fines de febrero de 2009 (Fondos 
C) para las cohortes  que se incorporaron al mercado laboral en enero 
de cada año
 

Fuente: Preparado por el autor.
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III.	  Evaluación general y recomendaciones de política

A fines de 2008, los fondos de pensiones fueron, en promedio, capaces de 
producir valor agregado al compararse con estrategias libres de riesgo.  
Algunos teóricos financieros sobre estudios empíricos generalmente toman 
como benchmark libre de riesgo algunas tasas de retorno de corto plazo libres 
del riesgo de insolvencia.  Puesto que analizamos sistemas previsionales que 
representan procesos de inversión de muy largo plazo, deberíamos intentar 
buscar algunas alternativas de largo plazo y libres de riesgo.  Éstas pueden ser 
los bonos de largo plazo.  El Profesor Viceira sugiere introducir bonos de largo 
plazo indexados por inflación.  Sería interesante comparar el desempeño de los 
fondos de pensiones con ese vehículo de inversión.

El mercado necesita tiempo para recuperarse y lo que hemos notado en los 
últimos meses sugiere que ha habido ya una leve recuperación de los mercados 
financieros.  Sería interesante ver cuál será el cambio de las tasas de retorno 
acumuladas si extendemos nuestros cálculos más allá del análisis informado 
en este documento.

Los resultados de este estudio sugieren que los principales impulsores de la 
rentabilidad de los fondos de pensiones están relacionados con los límites 
de inversión que definen la decisión de los administradores de inversiones.  
Sin embargo, también se puede observar que en muchos casos los límites de 
inversión fueron efectivamente mucho más altos que su uso real.  La capacidad 
de usar la característica de la diversificación en el tiempo de los fondos de 
pensiones es muy importante, y los límites de inversión y los sistemas de 
evaluación del desempeño deberían incentivar a las administradoras de fondos 
a implementarla.

Una de las variables que explica los resultados de los sistemas de pensiones 
de Europa Central y del Este es su madurez.  Desde el punto de vista de un 
afiliado en particular, fue el momento del sistema.  Ya se mencionó que los 
fondos conservadores no parecieron ser la solución, incluso si el dinero se 
mantenía por todo el período analizado. Es obvio que dicha estrategia no 
proporcione mucha garantía en el caso de la tormenta financiera que todavía 
estamos experimentando.  Tal vez es más prudente para un pensionado futuro 
invertir los ahorros previsionales más agresivamente  en el largo plazo y luego 
cambiarse a fondos conservadores antes de la edad de jubilación.
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Aunque los fondos de ciclo de vida son el tema clave en este momento, es 
posible que los fondos conservadores no sean una solución mágica para todos 
los problemas.  La solución es mucho más complicada.

Las tareas que debemos enfrentar se refieren a cómo construir un fondo por 
defecto; cómo debería ser la asignación de activos para cada sociedad, teniendo 
presente las diferencias en los patrones conductuales y, cómo debería ser la 
extensión del horizonte de seguridad previo a la jubilación.  Existe un riesgo 
de que establezcamos fondos conservadores y hagamos que las personas se 
cambien a carteras de bonos, por ejemplo, 10 años antes de su jubilación. Sin 
embargo, la situación en el mercado de capitales en un período de 10 años 
puede volverse muy conveniente y entonces podríamos tener un problema 
político real con las personas que reclaman que no se les dio la oportunidad de 
aprovechar las tendencias positivas del mercado.  La pregunta respecto de los 
fondos de ciclo de vida y carteras conservadoras queda reducida al problema 
de cómo asegurar la disponibilidad de adecuados mecanismos de traspaso 
para los afiliados a los fondos de pensiones.

Una de las cosas que no deberíamos descuidar en lo que se refiere a los fondos 
obligatorios de pensiones – estamos hablando de los resultados de su inversión 
– es la necesidad de educar constantemente al público y a los medios de 
comunicación acerca de la naturaleza de la inversión en pensiones.  Necesitamos 
informar sobre aspectos tales como los premios por riesgo y los riesgos de la 
inversión de largo plazo.  Este conocimiento es indispensable al tomar decisiones 
de inversión.  Los multifondos implican que los afiliados tienen que tomar más 
decisiones acerca de sus fondos.  También representan uno de los temas más 
importantes al hablar con los políticos y explicar la naturaleza del sistema de 
pensiones. La tarea actual es hacer comprender a las personas las características 
de la inversión de largo plazo.  Necesitamos ayudarlas a entender que a pesar 
de que los sistemas de pensiones sufrieron resultados negativos en el año 2008 
no significa que los sistemas de pensiones de capitalización no funcionan.

Finalmente, se deberían introducir límites más elásticos para la inversión.  
Aunque aquí nos referimos especialmente al caso de Polonia, ello también se 
aplica a otros países de la región. Tales límites deberían introducirse en algún 
tipo de paquete, por ejemplo, junto con la reforma a la evaluación reglamentaria 
del desempeño de los fondos de pensiones en Europa Central y del Este.
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Anexo: Datos y Metodología

Datos:

1.	 Consulta a los miembros del Grupo Sofía, correspondencia con 
instituciones, literatura y búsqueda en Internet sobre: 

a)	 Cuotas o retornos de fondos de pensiones.
b)	 Rentabilidades de letras y bonos del tesoro.
c)	 Índices locales de acciones y bonos, índices de bonos estadounidenses.
d)	 IPC, comisiones de pensiones, capitalización del mercado bursátil, etc.

2.	 Retornos de los fondos de pensiones: promedios de la industria 
(generalmente promedio ponderado de la participación de mercado)

Metodología:

1.	 Cálculo de los retornos de pensiones
 
a)	 Promedios ponderados de participación de mercado; ponderaciones totales 

no rezagadas (Walker, Iglesias, 2007: 10) – la diferencia no debería ser 
importante todavía (horizonte de corto plazo).

b)	 Efecto del sesgo de sobrevivencia es aceptable (fondos de pensiones polacos: 
0,54 pbs 1999-febrero de 2009 para promedios simples).

c)	 Discreto, compuesto.

2.	 Rentabilidades de bonos y letras del tesoro 

a)	 Índice de riqueza analizado en Walker, Iglesias (2007: 7).
b)	 Bonos estadounidenses de largo plazo – versiones cubiertas y no cubiertas.

3.	 Retornos de acciones

a)	 Índice de precios ponderados (Rumania, República Checa) versus valores 
ponderados (Bulgaria, Eslovaquia, Polonia, Estonia) incluido el efecto de 
los dividendos.
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4.	 Benchmarks de tasas libres de riesgo

a)	 Tasas clásicas de corto plazo (Ej:WIBOR3M)
b)	 Tasas de largo plazo (Walker, Iglesias, 2007)
c)	 Bonos locales de largo plazo cuando están disponibles
d)	 Bonos estadounidenses de largo plazo – versiones cubiertas y no cubiertas

5.	 Índices de Sharpe (Sharpe, 1994) – volatilidad de retornos en exceso

6.	 Medidas del riesgo

a)	 Desviación estándar de los retornos
b)	 Valores Beta contra índices accionarios 

7.	 Benchmarks para fondos de pensiones

a)	 Índices accionarios cayeron en 50-80% en 2008
•	 Índice de precio ponderado (Rumania, Croacia) versus valor ponderado 

(Bulgaria, Eslovaquia, Polonia, Estonia) incluido el efecto de los 
dividendos

b)	 Benchmarks de tasas libres de riesgo 
•	 Tasas clásicas de corto plazo (Ej:. WIBOR3M)
•	 Tasas de largo plazo (Walker, Iglesias, 2007)
i.	 Bonos locales de largo plazo, de haberlos
ii.	 Bonos estadounidenses de largo plazo – versiones cubiertas y no cubiertas
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I.	I ntroducción

El propósito de este documento es compartir algunas opiniones sobre la forma en que 
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) se han desempeñado como admi-
nistradoras de activos en los países latinoamericanos. 

A continuación se presenta un análisis de diversos trabajos que no toman en cuenta 
la reciente caída de los retornos de los fondos de pensiones. Todos sabemos que no es 
adecuado mirar el desempeño de los fondos de pensiones en el corto plazo, toda vez 
que las AFP administran dichos fondos para pagar pensiones futuras.

El mal desempeño de un año o de un año y medio no es relevante para proyectar la 
pensión que un trabajador recibirá al momento de jubilarse.

Abordaremos los problemas de evaluar los resultados de las AFP como administrado-
ras de activos y analizaremos su desempeño en los países latinoamericanos desde sus 
inicios. También discutiremos algunos de los problemas que creemos se encuentran en 
la literatura sobre este tema, así como la evidencia sobre las comisiones e inversiones en 
activos no financieros. Finalmente, concluiremos con algunas recomendaciones o suge-
rencias de política sobre estas materias.

II.	 Los desafíos para  evaluar el desempeño de las AFP

i)	R estricciones a las decisiones de inversión

Es difícil medir el desempeño de los fondos de pensiones porque tienen restricciones a 
las decisiones que se toman en materia de inversión. Básicamente, las AFP tienen regu-
laciones draconianas que limitan su libertad para invertir tanto en diferentes clases de 
activos como en clases específicas de activos. Tales restricciones existen en la mayoría de 
los países de la región, donde se imponen límites a los montos que se pueden invertir en 
algunas acciones determinadas. En muchos países no es posible exceder – por ejemplo 
– el 5% de los activos totales de la empresa. Es por ello que cuando miramos el desem-
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peño de las AFP, estamos observando a ejecutivos que toman decisiones basadas en la 
mejor alternativa posible para sus afiliados tomando en cuenta que tienen que cumplir 
con estas restricciones. 

Sabemos que hay un trabajo anterior de Srinivas & Yermo (1999), cuya conclusión es 
que los costos de la regulación en el caso de Argentina, Chile y Perú no han sido tan 
relevantes. Sin embargo, Bernstein & Chumacero (2003), y otros estudios de otros países 
latinoamericanos, consideran que la regulación es costosa. En el caso de Chile, Bernstein 
& Chumacero encuentran que la regulación es equivalente a un impuesto de 5% sobre 
la  riqueza teórica final del trabajador, lo que es muy alto.

Aunque existe evidencia de que la regulación en la práctica podría ser costosa – al me-
nos en el caso de Argentina (Chisari & Dal Bó, 1996) – en teoría, los fondos de pensiones 
pueden aprovechar las correlaciones de los activos individuales dentro de cada clase de 
activos para paliar el costo de los límites regulatorios que se les imponen. En consecuen-
cia, ello es posible en teoría – y en el caso de Argentina hay evidencia al respecto –, pero 
como los mercados locales no son muy profundos, y en general son pequeños, las AFP 
enfrentan limitaciones para superar el costo de la regulación.

Tapia (2008) básicamente intenta evaluar esta misma teoría, desarrollando una frontera 
teórica eficiente de Markowitz. Las fronteras de Markowitz son aquéllas que se crean en 
base al  retorno y la volatilidad del mismo (la desviación estándar del retorno). Obvia-
mente, si  uno se encuentra en la frontera, uno está haciendo lo mejor que puede, dado 
el desempeño del mercado. El problema con este tipo de estudios es que se basan en 
fronteras eficientes de Markowitz que son ideales. 

Auguste & Artana (2006) intentan eliminar el problema observando el desempeño y 
comparándolo con el del portafolio “ideal” disponible. Básicamente, hay una gran can-
tidad de fondos mutuos que se especializan en acciones, bonos o fondos abiertos y po-
demos crear una frontera eficiente de Markowitz observando qué es lo que se puede 
hacer realmente en la práctica. Hay un sesgo no muy frecuente para algunos activos 
así como costos operacionales a considerar, porque en los mercados latinoamericanos 
hay restricciones de liquidez.  En esencia, estamos analizando lo que se puede hacer en 
concreto, y no las posibilidades ideales. Encontramos que en Chile y Perú, las AFP se 
desempeñaron bien, lo que difiere de la conclusión de Tapia cuando hace referencia a  
decisiones ideales.
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FIGURA 1
Chile: Relación Riesgo-Retorno para las AFP y los Fondos Mutuos Locales 
Retornos reales en pesos chilenos
Datos mensuales para el período Dic. 2000 – Dic. 2005

 

Fuente: Auguste & Artana (2006).
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Figura 2
Perú: Relación Riesgo-Retorno para las AFP y los Fondos Mutuos Locales 
Retornos reales en nuevos soles
Datos mensuales para el período Dic. 2000 – Dic. 2005

 

Fuente: Auguste & Artana (2006).
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Figura 3
Argentina: Relación Riesgo-Retorno para AFP y Fondos Mutuos Locales 
Retornos reales en pesos argentinos, 
datos mensuales para el período Dic.2000 - dic.2005

Fuente: Auguste & Artana (2006).

Las Figuras 1, 2 y 3 muestran la frontera eficiente de Markowitz para Chile, Perú y 
Argentina, respectivamente. Como se puede apreciar, en el caso de Chile, Perú y Argen-
tina, las AFP están en la frontera construida sobre la base del desempeño de los fondos 
locales.

ii)	P roblemas con la información

En todos estos estudios hay problemas con la información.  Además, en algunos casos 
podemos tener restricciones a la información porque los mercados no son muy profun-
dos y no tenemos ningún fondo mutuo como en las economías desarrolladas. En primer 
lugar, no en todos  los países latinoamericanos las AFP valoran a precio de mercado 
todos los activos. Cuando esto sucede, se produce una distorsión en lo que se está valo-
rizando, sobre la base de la comparación que se está haciendo, especialmente cuando se 
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compara con los fondos mutuos que, en todos los casos que conozco, están obligados a 
valorizar sus carteras  a precio de mercado.

El segundo problema es que se debe ser cauto con lo que se está comparando. Los re-
tornos de  los fondos de pensiones se calculan en forma neta de las comisiones que se 
cobran al trabajador y, dependiendo del país,  se calculan en forma neta de los gastos 
que se tienen para operar en el mercado. En el caso de los fondos mutuos, los retornos 
que se muestran son netos de comisiones y gastos operacionales. Los  índices pasivos 
que replican el índice de mercado, son netos tanto de comisiones como de gastos ope-
racionales. Entonces en algunos casos se tienen que hacer cálculos para comparar cosas 
similares.

iii)	P roblemas con la evaluación del desempeño
 
También hay un debate sobre cómo evaluar el desempeño de los fondos de pensiones. 
La mayoría están usando índices Sharpe para hacerlo, o índices de retorno ajustados 
por riesgo, pero la literatura también indica la necesidad de observar otros momentos 
en la distribución de los retornos, aunque no hay muchos estudios que hayan intentado 
hacerlo. 

Walker & Iglesias (2007) miran el exceso de retorno por unidad de riesgo en relación 
con los activos libres de riesgo. También mencionan que al hacer un análisis conjunto 
del desempeño de los fondos de pensiones y la regulación, no pudieron discernir si los 
desempeños observados se debieron a que las AFP administraron con éxito los fondos 
de los trabajadores o a que la regulación los ayudó a lograr ese resultado. Básicamente, 
lo que encontraron en su estudio fue que en los países latinoamericanos, las AFP  se 
desempeñaron bien en comparación con los activos libres de riesgo de corto plazo, pero 
no así en comparación con los activos libres de riesgo de largo plazo. Para Argentina, 
Chile, México y Perú, estos autores presentan alguna evidencia de que las AFP pudie-
ron producir Alfas positivos (comparando un portafolio construido con índices con las 
participaciones reales del portafolio de las AFP). Sin embargo, no pueden distinguir 
si ello se debió a una mejor eficiencia o porque la regulación ayudó a las AFP a lograr 
estos Alfas.

En relativo contraste con este hallazgo, Tapia (2008) encontró que si se observa una 
cartera eficiente ideal (sin restricciones) en Argentina, Chile y México, se observa un 
desempeño peor de las AFP. Una opción para eliminar parte de este problema es algo 
que denominamos los “estudios basados en características”. Básicamente, lo que se hace 
es intentar reemplazar parte del retorno de la sub-clase de activos con el retorno de los 
fondos mutuos en el mismo país especializado en esa clase de activos. Por ejemplo, se 
sustituye el retorno que las AFP obtienen en acciones, con el retorno de los fondos mu-
tuos especializados en acciones en el mismo mercado que se está analizando.
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Este estudio fue realizado en Estados Unidos para analizar el desempeño de los fondos 
en ese país,  pero se puede replicar para las AFP latinoamericanas. La ventaja es que se 
están comparando administradoras que toman decisiones en el mismo mercado. Por lo 
tanto, no es una decisión teórica; no se está creando una cartera ideal que posiblemente 
no se pueda lograr. La limitación es que las AFP tienen un objetivo diferente. Sus resul-
tados futuros son diferentes de lo que se espera de los fondos mutuos que se centran en 
entregar retornos de corto plazo a las personas que deciden invertir dinero en ellos. En 
algunos casos, los fondos mutuos están obligados a mantener algo de liquidez y quizás 
enfrentan restricciones adicionales en comparación con las AFP.

Srinivas & Yermo (1999) sustituyeron partes  de las subcarteras de las AFP con fondos 
mutuos o índices pasivos, encontrando que las administradoras  tuvieron un mejor des-
empeño ajustado por riesgo en algunos países latinoamericanos. Encontraron además 
que hay evidencia de un efecto manada.  Sin embargo, hay algunas dificultades con la 
forma en que realizan su estudio. Primero, no abordan los problemas de valorización de 
Argentina; y segundo, no toman en cuenta que los índices no siempre se pueden repli-
car. Auguste & Artana (2006) trataron de perfeccionar dicho  estudio y encontraron que 
tanto en Perú como en Chile las AFP se desempeñan relativamente bien si se las com-
para con una cartera teórica; pero no tan bien cuando se comparan con administradoras 
profesionales de activos, tal como los fondos mutuos de los mismos países. 

iv)	 Límites a las  inversiones en el extranjero

Otro debate surge con el tema de si los límites a las inversiones en el extranjero da-
ñan o ayudan a la situación de los trabajadores en términos de sus futuras pensiones. 
Nuevamente existe un documento (Yermo (2004)) que muestra que tales restricciones 
presentan un  inconveniente: son costosas para el trabajador. Sin embargo, aunque con-
cuerdo con las conclusiones del documento, la forma en que Yermo calcula los retornos 
se puede mejorar. En el caso de Argentina, por ejemplo, no aborda adecuadamente el 
problema de aquella parte de la cartera de las AFP que no está valorizada a precios de  
mercado y, en algunos casos, compara solamente retornos que no están ajustados por 
riesgo.  

v)	E videncia de persistencia

Otra cosa que está clara en la literatura de la región es que hay persistencia. Lo que es 
persistente es que algunas AFP están logrando altos retornos regularmente, es decir, 
algunas están desempeñándose mejor que el resto. En el caso de Chile, existe cierta 
evidencia de que las AFP de mediano tamaño tienden a desempeñarse mejor que las 
demás. Auguste & Artana (2006) llegaron a la misma conclusión de que en general hay 
persistencia en Argentina, Perú y Chile, aunque no en el caso de Colombia.  
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vi)	I gnorancia de  otras clases de activos

El dinero que los trabajadores tienen en las AFP es sólo uno de los varios activos dis-
ponibles. El Profesor Viceira se refirió al capital humano como un tipo importante de 
activos. Otro activo importante, especialmente en los países latinoamericanos, es el ac-
tivo que constituyen los bienes raíces. El asunto es que la decisión óptima de inversión 
seguramente es diferente cuando se considera solamente la riqueza financiera de las 
pensiones que cuando se toma en consideración el capital humano u otros activos, y, por 
ende, no hay un tamaño que se ajuste a todos. Este es un argumento teórico que apoya 
el hecho de que los multifondos son una buena idea.

III.	Ev idencia sobre comisiones e inversión en activos no finan-
cieros

Auguste & Artana (2006) encontraron evidencia de que las comisiones que las AFP co-
bran no se explican por las diferencias en el desempeño de las mismas. Básicamente las 
AFP “más costosas” no son necesariamente las mejores administradoras de activos. 

Además, los autores encontraron (en el caso de países con buena información sobre los 
precios de bienes raíces) que hay una correlación negativa entre los cambios en los valo-
res de los bienes raíces y los retornos de los fondos de pensiones. Mirando el desempeño 
desde la óptica de los trabajadores, se puede constatar que la clasificación de las AFP en 
Argentina cambia cuando los trabajadores tienen algunos activos como bienes raíces. 

IV.	Co nclusiones e implicancias de política

En mi opinión, las AFP de la región latinoamericana se desempeñaron relativamente 
bien como administradoras de activos.  Es posible comprobar que las AFP explotan  las 
posibilidades dentro de cada subcartera para reducir el costo  de la regulación draco-
niana que los reguladores decidieron imponer a su capacidad de seleccionar activos. 
Podemos decir que hay algunas normas que pueden ser costosas (en términos de meno-
res retornos ajustados por riesgo) y algunas otras que incluso pueden ser beneficiosas. 
Claramente necesitamos realizar más estudios para verificar si dichas restricciones son 
costosas o no, aunque creemos que en promedio las administradoras de activos se des-
empeñaron relativamente bien.  

Obviamente lo que nos importa es el retorno acumulado al momento del retiro y  todos 
estos estudios se refieren fundamentalmente a retornos históricos. De manera que, en 
esencia, tal vez no estamos respondiendo las preguntas adecuadas para el trabajador, 
pero lamentablemente mientras no tengamos más trabajadores recibiendo pensiones de 
las AFP, será difícil llegar a conclusiones más definitivas.    



Además, en mi opinión, es importante estudiar más a fondo la correlación con otros 
activos de la persona y la evolución del  retorno neto de comisiones. 

Finalmente, me gustaría enfatizar que tanto la teoría como la práctica sugieren que los 
multifondos, en la manera en que son usados en Chile, México y Perú, son una buena 
idea no sólo en tiempos normales, sino especialmente en tiempos turbulentos, porque 
protegen a los trabajadores frente a una reducción enorme en la pensión que recibirán 
por el resto de su vida. 
 

Referencias

Auguste, S. y Artana D. (2006). Desempeño de las Inversiones de los fondos de Pensio-
nes Privados. El caso de Argentina, Colombia, Chile y Perú. Documento presentado en 
el Seminario Internacional “Perspectivas en la Inversión de los Fondos de Pensiones”, 
organizado por FIAP en mayo de 2006.

Berstein S. y Chumacero R. (2003). Cuantificando los Costos de los Límites de Inversión 
a los Fondos de Pensiones Chilenos. Banco Central de Chile, Documento de Trabajo 
248.

Chisari, O. O. y Dal Bó P., (1996) "Las regulaciones a la composición de cartera y las 
inversiones de los fondos de jubilaciones y pensiones: un ejercicio de simulación para el 
caso argentino", Revista de Análisis Económico, ILADES-Georgetown University, San-
tiago de Chile.

Srinivas P. S. and Yermo J. (1999).Do Investment regulations compromise pension fund 
performance? Evidence from Latin America., Estudios del Banco Mundial sobre Latino-
américa y el Caribe. Viewpoints.

Tapia, W. (2008). Comparing aggregate investment returns in privately managed pen-
sion funds. Documento de Trabajo No. 22 de OCDE sobre Seguros y Pensiones Priva-
das.   

Walker, E. e Iglesias, A. (2007) Financial Performance of Pension Fund Systems around 
the World: An exploratory study. Mimeo. Estudio preparado para OCDE-Banco Mun-
dial. 

Yermo, J. (2004).The Performance of the Funded Pension System in Latin America.Do-
cumento base para el estudio regional sobre la reforma de la seguridad social. Banco 
Mundial.



63

capítulo II

¿CUÁL ES EL NIVEL DE 
RIESGO FINANCIERO 
QUE UN SISTEMA 
DE CAPITALIZACIÓN 
PUEDE ACEPTAR? 
Eduardo Walker. Riesgo y pensiones
 



C
H

A
P

TE
R

 Ii
W

H
AT

´S
 T

H
E 

LE
VE

L 
O

F 
FI

N
A

N
C

IA
L 

R
IS

K
 T

H
AT

 
A

 D
C

 F
U

N
D

ED
 P

EN
SI

O
N

 S
YS

TE
M

 S
H

O
U

LD
 T

A
K

E?



65

Riesgo y pensiones
Eduardo Walker 1

C
H

A
P

TE
R

 Ii
W

H
AT

´S
 T

H
E 

LE
VE

L 
O

F 
FI

N
A

N
C

IA
L 

R
IS

K
 T

H
AT

 
A

 D
C

 F
U

N
D

ED
 P

EN
SI

O
N

 S
YS

TE
M

 S
H

O
U

LD
 T

A
K

E?

1	 Eduardo Walker es Ingeniero Comercial con mención en Economía de la Pontificia Universidad Católica de 
Chile. Tiene un Doctorado (Ph.D.) en Administración de Negocios con especialización  en Finanzas de la 
Universidad de California, Berkeley. Actualmente él es Profesor Titular de la Escuela de Administración de la 
Pontificia Universidad Católica de Chile. Sus intereses de investigación incluyen costo de capital e inversio-
nes institucionales, particularmente los fondos de pensiones. Actualmente él es miembro del Consejo Técnico 
de Inversiones (CTI) del sistema chileno de pensiones, cuyo objetivo es estudiar y desarrollar propuestas para 
la Superintendencia de Pensiones respecto de las normas y reglamentos de inversión de los fondos de pen-
siones. También es miembro del Consejo Asesor Financiero del Ministerio de Hacienda (CAF), respecto de la 
inversión de los fondos soberanos chilenos.  
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Introducción

Este trabajo considera la perspectiva del riesgo durante el ciclo de vida.  Esta 
perspectiva es de particular interés para los formuladores de política o regu-
ladores y su objetivo es obtener una mejor comprensión del significado del 
riesgo, así como aclarar lo que no constituye riesgo. El análisis se realiza en 
el contexto de la asignación de activos en el largo plazo. Para aclarar nuestros 
objetivos, advertimos lo siguiente:

(i)	 El foco de atención de este trabajo se ha puesto en las pensiones al mo-
mento de la jubilación, sin tomar en cuenta directamente otros tipos de 
beneficios relacionados con los sistemas de pensiones (como el seguro 
de invalidez y supervivencia).

(ii)	 El análisis no considera explícitamente otras garantías (como pensiones 
mínimas, opciones de volver al antiguo sistema de reparto, otros pilares, 
etc.).

(iii)	 Se han ignorado los riesgos políticos que enfrentan los sistemas de pen-
siones.

El trabajo está estructurado de la siguiente manera. Primero, se describen los 
riesgos generales del ciclo de vida del pensionado. Luego, se analiza el rol del 
capital humano y financiero, y si  el riesgo laboral puede ser cubierto. Tercero, 
se muestra cómo luce la distribución de probabilidad de la tasa de reemplazo 
(pensión/salario promedio) bajo diferentes escenarios, y los factores involucra-
dos. Cuarto, se presenta un ejercicio basado en información de Chile, permi-
tiéndonos evaluar el efecto incremental de un cambio de portafolio sobre la for-
ma de la distribución de probabilidad de la tasa de reemplazo. El documento 
termina con las principales conclusiones y recomendaciones de política. 
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I.	R iesgos generales en el ciclo de vida del pensionado

En los sistemas de pensiones de Contribuciones Definidas (CD) existe un pe-
ríodo de contribuciones a la cuenta de capitalización individual, luego viene el 
momento de la jubilación y posteriormente es el momento en que se efectúan 
los retiros de los ahorros acumulados (ver Figura 1).

Figura 1
Cinco riesgos de ciclo de vida para un pensionado en un sistema de 
pensiones CD
 

 Fuente: Preparado por el autor.

El pensionado puede identificar cinco riesgos relacionados con el ciclo de vida 
en un sistema de pensiones CD:

(i)	 Riesgos relacionados al trabajo. Estos riesgos están relacionados con 
los niveles de salario (y por ende con los niveles de contribuciones), y 
con la densidad de las contribuciones, que dependen de los períodos de 
desempleo o de trabajo por cuenta propia. Evidentemente, una dismi-
nución repentina en el nivel de salario, un período de menor densidad 
de contribuciones debido al trabajo por cuenta propia, y al desempleo, 
afectarán negativamente a los ahorros acumulados.  
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(ii)	 Riesgo de inversión.  Durante el período de acumulación, las contribu-
ciones se invierten para aumentar la riqueza final. En este contexto, los 
riesgos están relacionados con la volatilidad de los retornos de la inver-
sión y también con el nivel de retornos esperados. 

(iii)	 Riesgo de re-inversión.  Al momento de la jubilación, los ahorros acu-
mulados tienen que ser transformados en una pensión. El nivel de pen-
sión alcanzado para un nivel determinado de ahorros acumulados de-
pende del nivel de las tasas de interés en ese momento. Por lo tanto 
existe un riesgo de re-inversión. Este riesgo también está presente cuan-
do hay insuficientes instrumentos de renta fija de largo plazo, lo que 
produce un descalce entre la duración de los activos y los pasivos. Por 
lo tanto, existirá riesgo de re-inversión si al momento de la jubilación los 
retornos esperados son bajos o si no existen instrumentos de largo plazo 
en la misma moneda en que el pensionado necesita su pensión.  

(iv)	 Riesgo de longevidad.  Este riesgo consiste en “sobrevivir a los ahorros 
acumulados”.  Es decir, el pensionado puede quedarse sin dinero. Este 
riesgo se puede trasferir a un proveedor de renta vitalicia si la riqueza 
acumulada se utiliza para comprar una renta vitalicia (anuitización).

(v)	 Riesgo de quiebra.   Si el pensionado decide trasferir el riesgo de longe-
vidad a un tercero (por ejemplo, a una compañía de seguros de vida en 
el caso de comprar una renta vitalicia fija), entonces surge el riesgo de 
quiebra, es decir, la compañía que proporciona la renta vitalicia tiene pa-
sivos de largo plazo y el rendimiento de sus activos puede ser insuficien-
te para cubrir dichos pasivos. Parte de este riesgo podría ser trasferido 
eventualmente al Estado, pero alguien debe asumirlo.

Algunos de los riesgos descritos anteriormente son diversificables, otros no. 
Algunos están relacionados con el grado de desarrollo de los mercados de capi-
tales locales, pero deberíamos tener presente que en cierta medida ésta es una 
situación endógena; es decir, los mercados de capitales se desarrollarán con el 
fin de contener las inversiones de los fondos de pensión si éstas son lo suficien-
temente importante.   

Los riesgos relacionados al trabajo, a la inversión y a la re-inversión influyen 
directamente en la tasa de reemplazo (pensión/salario promedio).
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II.	C apital Humano y Financiero

Conceptualmente, podemos pensar que las pensiones se generan a partir de 
dos fuentes de riqueza. Una es el valor presente de las contribuciones futu-
ras (VPCF) a la cuenta de capitalización individual – que debería ser una frac-
ción del capital humano total. La otra es la riqueza financiera, por ejemplo los 
ahorros acumulados en la cuenta personal. Esta consideración es importante 
porque efectivamente conduce a seleccionar diferentes asignaciones de activos 
durante el ciclo de vida (el sistema de multifondos puede ser útil para este 
propósito).

Si se analiza el balance de un futuro pensionado (ver Figura 2), las fuentes de 
riqueza para las pensiones son los ahorros voluntarios, los ahorros obligatorios 
(la cuenta de ahorros del fondo de pensiones), el VPCF (que está relacionado 
con el capital humano), y eventualmente otros beneficios o garantías. Por otra 
parte, existe el patrimonio que el afiliado tiene para su jubilación, así como 
la deuda de largo plazo (por ejemplo, una hipoteca que el pensionado conti-
nuará pagando después de su jubilación). Estrictamente hablando, el problema 
también debería considerar otros activos que puede tener el pensionado, pero 
simplificaremos el problema

Figura 2
Fuentes de riqueza para pensiones – Balance del futuro pensionado
 

Fuente: Preparado por el autor. VPCF: Valor Presente de las Contribuciones Futuras.
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¿Cómo se comportan los otros beneficios o garantías? Si son como los bonos, 
desde una perspectiva individual tiene sentido asumir más riesgo con el resto 
de la cartera. ¿Cómo se comporta el VPCF? ¿Como un bono (renta fija) o como 
las acciones (renta variable)? ¿Qué tan riesgoso es el capital humano? 

Como podemos ver en la Figura 3, al comenzar a ahorrar para la jubilación, el 
VPCF (o capital  humano) es la mayor proporción de la riqueza total y, hacia el 
final de la vida laboral, el capital financiero es lo más importante. Por lo tanto, 
la importancia relativa de cada fuente de riqueza varía a lo largo del ciclo de 
vida.

Figura 3
Composición de la riqueza

Fuente: Preparado por el autor. CF: Capital Financiero. VPCF: Valor Presente de las Contribuciones Futuras.

III.	 Mitigación del Riesgo Laboral

¿Se puede mitigar o cubrir el riesgo laboral? ¿Puede la selección de una política 
de inversión mitigar o cubrir los efectos del riesgo laboral sobre la pensión fi-
nal? Me pregunto si realmente se puede. Quizás este riesgo es demasiado gran-
de y demasiado específico o idiosincrásico para poder ser mitigado o cubierto. 
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Se tiene que estudiar la posibilidad de encontrar algún tipo de estrategia de 
inversión que permita reducir el riesgo combinado relacionado con el riesgo 
del ingreso laboral.

IV.	T asa de Reemplazo

Nuestra opinión es que, aunque no se pudiera cubrir o mitigar el riesgo laboral 
– si realmente no pudiéramos encontrar una política de inversión que reduzca 
este riesgo – aún tiene sentido enfocarse en la tasa de reemplazo. Esto es así 
porque las pensiones pueden terminar siendo “altas” o “bajas” dependiendo 
tanto de las contribuciones como de los retornos obtenidos. Enfocarse en la tasa 
de reemplazo es una forma de separar los efectos de las decisiones de  inversión 
del de las contribuciones de los individuos a la cuenta personal. Respecto del 
riesgo, un elevado riesgo laboral puede requerir portafolios más conservado-
res. Puesto de otro modo, maximizar las pensiones sujeto a un nivel de riesgo 
debería ser relativamente similar a maximizar la tasa de reemplazo sujeto a un 
nivel de riesgo para la misma.

Muchos factores afectan la tasa de reemplazo: los retornos esperados acumula-
dos; la volatilidad acumulada; el riesgo cambiario; y el costo de la pensión en 
el momento de la jubilación. 
  
Los retornos esperados acumulados tienden a ser mayores para las clases de 
activos más riesgosas. Esto es natural – pero no debe olvidarse el riesgo, que es 
acumulativo.

En el caso de la volatilidad es interesante notar que ella tiende a ser menor para 
bonos indexados de largo plazo, y a ser mayor para la renta fija de corto plazo, 
de manera que parece haber una contradicción: si observamos un flujo estable 
de retornos, tales como cuando se invierte en depósitos o en bonos estatales de 
corto plazo, parecerá que hay poco riesgo. Sin embargo, si el ejercicio se hace co-
rrectamente, observaremos que sucede justamente lo contrario. El riesgo puede 
ser incluso mayor en este caso que al invertir todo el dinero en acciones. 

La Figura 4 muestra la riqueza acumulada de invertir en acciones bajo ciertos 
supuestos (podríamos decir que se parece a una “espinaca”). Hay algo que las 
personas llaman “diversificación temporal”, lo que es una falacia, porque real-
mente no existe. Si la diversificación en el tiempo existiera, deberíamos espe-
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rar que el intervalo de confianza comience a reducirse hacia el final, lo que no 
ocurre con la renta variable. Sin embargo,  el nivel de la riqueza final puede ser 
tan atractivo como para estar dispuestos a asumir dicho riesgo. No es verdad  
que el riesgo de invertir en acciones se vea reducido con el horizonte temporal. 
Para horizontes más largos de inversión, puede ser óptimo asumir un riesgo 
adicional por otras razones.

Como resultado de invertir en bonos reales cero cupón de largo plazo, el in-
tervalo de confianza se asemeja a la forma de una zanahoria (ver Figura 5). 
Sabemos cuánto dinero se ha invertido al comienzo, y también sabemos cuánto 
dinero podemos obtener al final. Conocemos ambos extremos, el comienzo y 
el final. En el intertanto habrá volatilidad si las inversiones están valorizadas 
a precios de mercado. Hay muchas razones para recomendar que las inversio-
nes sean valorizadas a precios de mercado a pesar de la volatilidad aparente. 
Las razones para ello están relacionadas con los incentivos que enfrentan los 
administradores de cartera y las posibles trasferencias de riqueza entre los par-
ticipantes del sistema.

Figura 4
Simulación de riqueza acumulada al invertir en acciones (“La espinaca”) 
 

Fuente: Preparado por el autor.
I.C.: Intervalo de Confianza.
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Figura 5
Simulación de riqueza acumulada en bonos reales cero cupón de largo 
plazo   (“La zanahoria”)

Fuente: Preparado por el autor.

En la Figura 6 se compara la “zanahoria” con la “espinaca”. Es evidente que la 
zanahoria presenta un menor riesgo, pero la posibilidad de obtener una mayor 
tasa de retorno también es evidente en el caso de las acciones. 

Sin embargo, hasta ahora el cuadro no está completo. Existe un  riesgo de in-
versión adicional que no está considerado en las cifras anteriores, cual es que 
la riqueza acumulada tiene que ser transformada en una pensión al momento 
de la jubilación, de manera que este riesgo (el de reinversión) debe añadirse a 
los anteriores. Por ejemplo, en Chile, durante los últimos 10 años aproxima-
damente, este riesgo se ha materializado en que las tasas de interés han caído 
constantemente a sus niveles más bajos en la historia, lo que significa que, para 
un capital acumulado determinado,  hoy se generan pensiones considerable-
mente menores. 

El riesgo de reinversión se puede cubrir parcialmente con inversiones en ins-
trumentos que se comportan como los bonos domésticos indexados de muy 
largo plazo. Un cierto sesgo hacia instrumentos financieros domésticos puede 
ser útil, particularmente en renta fija, lo que me parece evidente. Al invertir en 
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renta fija, tiene sentido hacerlo domésticamente en renta fija indexada de muy 
largo plazo, en vez de hacerlo en renta fija en dólares de EE.UU., por ejemplo, lo 
que no es seguro para efectos de generar pensiones en la moneda de consumo 
del propio país.

Figura 6
“La zanahoria” versus “La espinaca”

 
Fuente: Preparado por el autor.

En resumen, los riesgos relevantes surgen del nivel de riqueza al momento de 
la jubilación, del salario final y del costo de la pensión. Estos tres factores de-
terminan la distribución de probabilidad de la tasa de reemplazo, que es lo que 
realmente importa.

V.	 Medición de los riesgos de inversión relevantes

Si queremos medir el riesgo en forma adecuada, debemos observar el efecto 
incremental de una inversión sobre la forma de la distribución de probabilidad 
de la tasa de reemplazo. Específicamente, deberíamos mirar el efecto marginal 
sobre la tasa de reemplazo esperada y su volatilidad. Las Figuras 7 y 8 pre-
sentan ejemplos de distribuciones de frecuencia para las tasas de reemplazo. 
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En la Figura 7 hay dos distribuciones, ambas con la misma media, pero una 
tiene una dispersión mayor que la otra. En este caso, probablemente es evidente 
que, dada aversión al riesgo, debiéramos escoger la distribución con la menor 
dispersión (que podría representar la inversión en renta fija indexada de largo 
plazo, por ejemplo). Pero si realmente consideramos invertir en acciones en vez 
de bonos, esperamos encontrar algo más parecido a la Figura 8, donde la tasa 
de reemplazo esperada es menor al invertir en bonos que en acciones. Por lo 
tanto, éste es el trade-off que se debería mirar; no a la volatilidad de corto plazo, 
no a la volatilidad diaria, ni la volatilidad mensual, ni la volatilidad anualizada, 
sino a la volatilidad de la tasa de reemplazo.

Figura 7
Distribución de Frecuencia de la Tasa de Reemplazo (R) 
E(R) = 0,7

 

Fuente: Preparado por el autor.



76

capítulo








 II
 

¿C
U

Á
L 

ES
 E

L 
N

IV
EL

 D
E 

R
IE

SG
O

 F
IN

A
N

C
IE

R
O

 Q
U

E 
U

N
 S

IS
TE

M
A

 
D

E 
C

A
P

IT
A

LI
ZA

C
IÓ

N
 P

U
ED

E 
AC

EP
TA

R
? 

Figura 8
Distribución de Frecuencia de la Tasa de Reemplazo (R) 
E(R) = 0,7 & 0,8
 

Fuente: Preparado por el autor.

VI. Una aplicación real (trabajo en proceso)

Nuestro objetivo es maximizar la tasa de reemplazo esperada sujeto a un nivel 
de riesgo. Supongamos que han pasado 20 años; hay un horizonte de inversión 
de 20 años por adelante, por lo que la jubilación tendrá lugar en 20 años más; 
la tasa de cotización a la cuenta individual es de un 10% del salario; la riqueza 
total para pensiones está compuesta por el VPCF (35% del total) y por la rique-
za financiera en la cuenta de capitalización individual (65% del total); debido al 
patrón en forma de U invertida que tienen los salarios generalmente durante el 
ciclo de vida, la tasa de crecimiento del salario entre los años 20 y 40 se supone 
en 0%. Consideramos parámetros estimados para Chile usando datos trimes-
trales de una muestra relativamente grande, desde el año 1990 al año 2007. Las 
clases de activos son la renta fija local indexada de corto y largo plazo; la renta 
fija nominal de EE.UU. de corto y largo plazo; y las acciones locales, globales y 
de mercados emergentes. Todos los retornos se miden en moneda local ajustada 
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por inflación. En general podemos esperar resultados cualitativamente simila-
res para economías pequeñas y abiertas.

El Cuadro 1 muestra las correlaciones de retornos acumulados a 20 años entre 
activos y otras variables, estimadas utilizando un modelo VAR2.   Se puede ver 
que las correlaciones con el crecimiento del PIB superan la tasa de retorno de 
corto plazo (que es una variable estatal importante) en la fila 8 del Cuadro 1. Se 
supone que el retorno esperado del capital humano es equivalente a la tasa de 
crecimiento de la economía. Este supuesto es necesario para estimar la tasa de 
reemplazo, depende del salario final. 

Cuadro 1
Correlaciones de retornos acumulados a 20 años entre activos y otras 
variables

Fuente: Preparado por el autor.

También estamos particularmente interesados en el costo de generar una pen-
sión, el cual está relacionado con la tasa de interés de un bono doméstico de 
largo plazo. El exceso de retorno proveniente de invertir en bonos domésticos  
indexados de largo plazo tiene interesantes correlaciones en el largo plazo (ver 
Cuadro 1, fila 6). En este caso, deseamos correlaciones positivas: invertir en ac-
tivos cuyo precio aumenta cuando el costo de la pensión sube. Así, en este caso, 

2	 El modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) es un modelo econométrico utilizado para capturar la 
evolución y las interdependencias entre múltiples series de tiempo.
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encontramos una correlación positiva con acciones de mercados emergentes, 
una correlación positiva con acciones chilenas y correlaciones negativas con bo-
nos estadounidenses de corto y largo plazo. De esta manera, y desde esta pers-
pectiva, no es evidente en modo alguno que sea conveniente invertir en bonos 
extranjeros.  Este probablemente no sea el caso de las acciones internacionales.

El Cuadro 2 muestra los supuestos respecto de retornos esperados. Todos ellos 
están expresados en moneda local real. Se supone que existe un trade-off ries-
go-retorno de largo  plazo que permite estimar el premio por riesgo. Nótese que 
en el caso de Chile, el retorno esperado de los activos libres de riesgo de corto 
plazo asciende a 3,2%; los retornos esperados de los bonos estadounidenses a 
2 años y a 30 años son 2,1% y 1,3%, respectivamente; las acciones mundiales, 
6,8%; las acciones de mercados emergentes, 8,1%;  el retorno esperado de los 
bonos locales (que es el rendimiento al vencimiento del bono de largo plazo) 
y de las acciones chilenas son 3,0% y 6,7%, respectivamente. Nótese que no se 
está suponiendo que las acciones chilenas tienen una tasa de retorno más alta 
que las acciones mundiales.  Al suponer que una clase de activos tiene una tasa 
de retorno mayor, no sería demasiado sorprendente encontrar una gran frac-
ción de la cartera se destina a esa clase de activos en particular, dados nuestros 
supuestos. En este caso, sin embargo, el supuesto es a la inversa.

Cuadro 2
Retornos esperados de largo plazo ajustados por inflación en moneda 
local 
 

Fuente: Preparado por el autor.
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Figura 9
Relación riesgo-retorno para la tasa de reemplazo en un horizonte de 
20 años

Fuente: Preparado por el autor.

La Figura 9 muestra lo que realmente se está buscando: el trade-off riesgo-re-
torno, pero no de los retornos a un horizonte de un año, sino de la tasa de reem-
plazo. En el eje vertical se muestra  la tasa de reemplazo esperada, que fluctúa 
entre 0,5 y 0,9. Estos son los dos extremos de la frontera eficiente. Nótese que 
los bonos estadounidenses de largo plazo (ERUS_30Y) son una clase de activos 
dominados porque implican alta volatilidad y bajo valor esperado de la tasa de 
reemplazo. 
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Figura 10
Distribuciones de frecuencia para la tasa de reemplazo para diferentes 
carteras 
100% acciones versus 83% bonos domésticos de largo plazo y 17% 
acciones domésticas

 

Fuente: Preparado por el autor.

La Figura 10 muestra las distribuciones de frecuencia de la tasa de reemplazo 
para diferentes carteras. La línea negra representa una cartera con 100% de ac-
ciones: 54% en acciones de mercados emergentes, lo que es significativo; 37% 
en acciones mundiales; y 9% en acciones domésticas. En este caso, la tasa de 
reemplazo esperada es de 0,9 y la desviación estándar de es considerable, 0,57. 
Por otra parte, la distribución gris representa una cartera más conservadora, 
en que un 83% está invertido en bonos domésticos de largo plazo y un 17% en 
acciones domésticas. Esto es interesante. Parece ser que las clases de activos 
domésticas sí tienen ciertas propiedades de cobertura que no están presentes en 
las clases de activos internacionales. No estoy diciendo que los fondos de pen-
siones solamente deberían invertir a nivel doméstico, pero un sesgo hacia las 
clases de activos de este tipo sí tiene sentido, porque nos proporciona cobertura 
contra algunos riesgos, tales como el nivel de las tasas de interés domésticas. 
No necesariamente se logra cubrir el nivel de las tasas de interés domésticas 
invirtiendo en bonos estadounidenses de largo plazo. 

Este es nuestro problema. Creemos que la distribución de una cartera compues-
ta solamente de acciones se ve realmente muy riesgosa. El valor esperado (es 
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decir, la tasa de reemplazo, una fracción del salario final) en el 10% de la cola 
izquierda, que es un valor esperado en el peor de los escenarios, es de 0,35 en el 
caso de una cartera compuesta completamente de acciones, y de 0,39 en el caso 
de una cartera de menor riesgo. De manera que el valor esperado en la cola en 
el caso de invertir en la cartera de mayor riesgo es significativamente peor en 
este ejercicio.

Un aspecto importante es que aquello que parece tener riesgo bajo o nulo en el 
corto plazo, al ser transformado a tasas de reemplazo, se vuelve muy riesgoso. 
Por lo tanto, realmente no deberíamos observar la volatilidad de corto plazo 
o sobre-reaccionar después de un año con una tasa baja de retorno. Ahora se 
presenta un ejemplo que compara una inversión de 100% en acciones versus 
una inversión de 100% en renta fija de corto plazo (ver Figura 11). Nuevamen-
te, utilizamos la cartera que invierte 37% en acciones internacionales, 54% en 
acciones de mercados emergentes y 9% en acciones chilenas, y la comparamos 
con la cartera con una inversión de 100% en renta fija local de corto plazo. La lí-
nea gris representa la cartera totalmente compuesta por renta fija de corto plazo 
y la línea negra la cartera completamente compuesta de acciones. Se puede ver 
que la renta fija de corto plazo luce dominada. La renta fija de corto plazo im-
plica menores tasas de reemplazo esperadas en comparación con la inversión 
en acciones, y tiene una volatilidad relativamente importante. Los valores de 
cola esperados en el extremo inferior del 10% son similares, pero la renta fija de 
corto plazo no tiene el mismo potencial de alzas en la tasa de reemplazo.
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Figura 11
Distribuciones de frecuencia de la tasa de reemplazo para
cartera 100% en acciones versus cartera 100% en  renta fija de corto 
plazo

Fuente: Preparado por el autor.

VI.	Com entarios finales y algunas implicancias de política

En el contexto de las pensiones, el riesgo no necesariamente está bien descrito 
por la volatilidad de corto plazo, el Valor en Riesgo (VaR), el valor esperado 
de corto plazo de las pérdidas en las colas de la distribución, la proporción 
invertida en acciones, o el riesgo cambiario no cubierto. La renta fija de corto 
plazo, que aparentemente tiene poco riesgo, en el largo plazo es muy riesgosa. 
El “riesgo de reinversión” es significativo. Existe porque eventualmente las ta-
sas de interés bajarán y el nivel de los retornos será bajo en comparación con 
otras clases de activos.
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Entonces, ¿cuánto riesgo es tolerable? 

¿Qué riesgo? 

Si se trata de “riesgo de titulares”, enfrentamos un problema político, no uno 
técnico. El riesgo de titulares se observa por ejemplo cuando los fondos de pen-
siones pierden 20% de su valor en un mes determinado. Y ¿qué hacemos enton-
ces? La realidad nos dice que no podemos ignorar el riesgo de titulares, pero 
no es el tipo de riesgo del que debiéramos preocuparnos desde una perspectiva 
técnica. Para evitar el riesgo de titulares, tenemos que hacer exactamente lo que 
se ha demostrado como subóptimo: invertir un gran porcentaje en renta fija de 
corto plazo. Una cartera invertida 100% en renta fija de corto plazo es aparente-
mente segura, pero en el largo plazo efectivamente es más riesgosa que invertir 
en una cartera de 100% acciones. 

En consecuencia, se deber considerar el riesgo de pensión. Es difícil eliminar el 
riesgo de pensión en cualquier sistema de pensiones. Este riesgo se reduce sig-
nificativamente sólo cuando se invierte en bonos de largo plazo ajustados por 
inflación. Y si estos bonos fueran valorizados a precios de mercado, parecerán 
ser riesgosos, es decir, tendrán volatilidad. No estamos diciendo que los valores 
no deberían ser valorizados a precios de mercado, puesto que las consecuencias 
podrían ser aún peores. 

¿Cuáles son las principales implicancias de política? Primero, no creo que es-
temos preparados para adoptar una “Supervisión Basada en Riesgo” para las 
inversiones en este contexto. Es muy natural hacerlo cuando se tienen pasivos 
de corto plazo, como en el sistema bancario, por ejemplo, pero en el caso de los 
sistemas de pensiones de contribuciones definidas esto no tiene sentido. 

Segundo, es posible estimar el impacto de las diferentes clases de activos en la 
distribución de probabilidad de la tasa de reemplazo. Sin embargo, también 
hay que admitir que existe un importante “riesgo de modelos”, puesto que 
necesitamos un gran número de supuestos para poder imaginarnos cómo será 
la distribución de la tasa de reemplazo. Pero, aunque exista el riesgo de mode-
los, todavía podemos usar sus resultados para establecer pautas de inversión 
razonables.

¿Nos llevará “el mercado” – es decir, la competencia entre los fondos de pen-
siones –  espontáneamente hacia la frontera eficiente de alternativas riesgo-re-
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torno, medidas en unidades de tasa de reemplazo? Es muy difícil plantear esta 
pregunta desde el punto de vista de un sistema. No creemos que esto suceda 
espontáneamente, ya que los pensionados y los administradores de carteras 
entienden el riesgo en forma distinta. La única forma de promover algún tipo 
de competencia que eventualmente nos lleve a la frontera eficiente medida en 
términos de unidades de tasa de reemplazo, será con las pautas regulatorias 
apropiadas.

¿Cuáles son los riesgos de largo plazo para pensiones con los que hay que tener 
cuidado? Uno de ellos es, naturalmente, la volatilidad acumulada. Usualmente,  
pero  no únicamente, ella está relacionada a las acciones. Además, a pesar de la 
mayor volatilidad, las acciones tienen menor riesgo de largo plazo que la renta 
fija de corto plazo.

También existe otros tipos de riesgos que no se manifiestan cotidianamente, 
llamados los “riesgos de cola”, que ocurren poco frecuentemente; por ejemplo, 
se dieron durante la crisis del año 2008. Se les llama riesgos de cola porque es-
tán en el extremo de la distribución de probabilidad.  Una manera de concebir 
estos riesgos consiste en llamarlos “monstruos durmientes”. Durante toda la 
vida, hubo un monstruo durmiente bajo la cama, pero si nunca se despertó, no 
nos dimos cuenta que estaba ahí. Esto quizás es obvio, pero la mayoría de estos 
riesgos no se manifestarán en la volatilidad diaria. Aparecen repentinamente y 
producen pérdidas muy importantes. Estos riesgos se pueden detectar a través 
del análisis de estrés, pero mitigarlos no es trivial.

El primer riesgo de cola es el riesgo de crédito. Deberíamos revisar cuál es la 
calidad crediticia promedio de la cartera. Lo que pasa en este caso es que en las 
crisis mundiales y/o domésticas, la capacidad de pago de los emisores se ve 
súbitamente afectada, y pueden no devolver los préstamos. 

Otra pérdida importante puede surgir del riesgo de inflación. Los reguladores 
deberían verificar si hay “demasiada” inversión en bonos nominales. El proble-
ma en este caso es un brote inesperado en inflación doméstica (el monstruo de 
la inflación), que erosiona el poder adquisitivo de los bonos nominales. 

Otro problema similar es el riesgo cambiario. Deberíamos preguntar qué por-
centaje de la cartera está efectivamente denominada en moneda extranjera. Al 
invertir en acciones extranjeras, el tipo de cambio tiende moverse de manera 
contracíclica; es decir, cada vez que los mercados accionarios caen, ciertas mo-
nedas se deprecian, convirtiéndose en coberturas naturales. 
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Finalmente, otro riesgo de cola es el riesgo de re-inversión. No sabemos si ha-
brá una caída sistemática inesperada en las tasas de interés reales domésticas. 
Deberíamos revisar si la cartera está invertida en instrumentos de plazo relati-
vamente corto.
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Precios de activos en 
el ciclo económico: una 
perspectiva histórica 1 
David Tuesta 2

1 	 El presente trabajo ha contado con la excelente colaboración de Javier Alonso, Ivonne Ordóñez y Carlos 
Herrera.

2 	 David Tuesta es Licenciado en Economía y Bachiller en Ciencias Sociales de la Pontificia Universidad Católica 
del Perú. Tiene el título de Master en Asuntos Públicos en la Universidad de Minnesota. En la actualidad es 
Economista Jefe de la Unidad de Tendencias Globales del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria – BBVA de España. 
Es autor de varios libros e investigaciones sobre sistemas previsionales y de política fiscal. Asimismo, ha 
colaborado en diferentes proyectos de investigación sobre pensiones, con la Organización para la Cooperación y 
el Desarrollo Económico (OCDE) y el Banco Mundial. 
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Abstract

El presente trabajo, busca analizar desde una perspectiva amplia el desempeño de los fondos de 
pensiones en Latinoamérica, con un mayor énfasis en los casos de Chile, Colombia, México y 
Perú. 

La tesis central es que los fondos privados de pensiones han respondido con mucha flexibilidad y 
eficiencia a los embates de la crisis financiera reduciendo el impacto de la volatilidad de los mer-
cados financieros sobre los diferentes grupos de afiliados. Adicionalmente, aquellos grupos que se 
encontraban cerca a la jubilación han estado convenientemente protegidos tanto por el adecuado 
balance entre prudencia y regulación de los países, que han contado en su mayoría con esquemas 
de multifondos que adecua el perfil de inversión financiero al ciclo de vida de los agentes.

Introducción

El presente trabajo, busca analizar desde una perspectiva amplia el desempeño de los 
fondos de pensiones en Latinoamérica a partir del análisis de la situación de los siste-
mas en Chile, Colombia, México y Perú. 

El documento está organizado de la siguiente manera. Primero se revisará el funcio-
namiento de los sistemas en la región a fin de dimensionar el análisis. En una segunda 
parte, se identificará el tamaño de los fondos de pensiones y cómo han evolucionado 
desde su creación. Más adelante el estudio se centrará en el impacto de la crisis sobre los 
activos gestionados en los sistemas privados, desagregando la información en términos 
de lo que son estrictamente las rentabilidades y lo que corresponde  a los aportes. 

En la parte final, se revisarán los aspectos de corto y largo plazo que han estado detrás 
de este comportamiento y cómo algunos países han estructurado o incorporado esque-
mas de ciclo de vida que permiten afrontar este problema, sobre todo para disminuir los 
riesgos de fuerte variabilidad en los mercados de aquellos afiliados que están próximos 
a jubilarse.
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La tesis central del documento es que los fondos privados de pensiones han respondido 
con mucha flexibilidad y eficiencia a los embates de la crisis financiera. Adicionalmente, 
aquellos grupos de afiliados que se encontraban cerca a la jubilación se encontraron con-
venientemente protegidos tanto por el adecuado balance entre prudencia y regulación 
así como la presencia de esquemas de múltiples fondos (multifondos) que compatibili-
za las decisiones de inversión de acuerdo al ciclo de vida de los afiliados.

I.	 Determinantes básicos para el desarrollo de los fondos de pensiones

El funcionamiento y alcance de un determinado sistema de pensiones dependen en gran 
medida de las características estructurales de su economía. Así, variables demográficas, 
estructuras de mercado e institucionales de los países  influirán en su desempeño actual 
y futuro. El Cuadro 1 muestra algunas de estas variables  para Chile, Colombia, México 
y Perú.

Cuadro 1
Algunos determinantes estructurales y demográficos de los sistemas 
previsionales en América Latina

Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA.

La tasa de cobertura previsional, es decir, cuánta gente va a estar incorporada a los sis-
temas de pensiones, va a depender fundamentalmente de variables como el equilibrio 
entre el mundo formal e informal de las economías, el cual en gran medida puede ser 
captado por indicadores como el grado de protección de los mercados laborales así 
como el nivel de informalidad medido en cada uno de los países. De los indicadores 
observamos un claro contraste entre lo que muestra Chile respecto a los demás. Por 
ejemplo, se observa para esta economía un mercado laboral menos rígido lo cual po-
sibilita que un mayor porcentaje de la población tenga acceso a un puesto de trabajo y 
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así contribuir a un fondo de pensiones. La mayor o menor flexibilidad de las relaciones 
laborales generará mercados más o menos expuestos a la informalidad tal como se apre-
cia en los casos de Colombia, México y Perú. 

De la misma manera, el nivel de pensiones que se podrá atender bajo determinadas 
reglas, también dependerá del nivel de riqueza que pueda ser capaz de generar una 
determinada economía. Esto último puede ser aproximado por indicadores como el 
nivel de ingresos per cápita, así como la permanencia del afiliado en el mercado laboral 
formal, lo que le permitiría generar de manera continua ingresos y por consecuencia 
ahorrar para su vejez.

Existen otros factores que tienen que ver con el funcionamiento de los mercados finan-
cieros y con los parámetros definidos por el sistema que también influirán sobre el volu-
men de activos bajo administración, tal como lo veremos en la siguiente sección.

II.	T amaño de los fondos de pensiones en América Latina

A partir del análisis de los indicadores estructurales de países revisados previamente, se 
puede entender las diferencias entre el tamaño de los fondos administrados. Con cifras 
al 2008, Chile más que quintuplica los fondos administrados del resto de países (ver 
Gráfico 1). Es importante señalar que además de las consideraciones económicas discu-
tidas, existen otros factores que también influyen sobre la dinámica de crecimiento y el 
consecuente tamaño de los fondos: los parámetros que se definen para el sistema (tasa 
de aporte, años de participación en el sistema, edad legal de jubilación, entre otros), el 
desarrollo de los mercados financieros, la tasa de rentabilidad, los años de funciona-
miento del fondo, además de los factores sociales y económicos de cada país. 

Gráfico 1
Fondos de Pensiones Privados 2008 (% del PIB)
 

Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA..
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El Cuadro 2 muestra algunas de estas variables. En primer lugar, el periodo de funcio-
namiento de los sistemas se constituye en un elemento determinante para su tamaño 
como puede observarse para el caso de Chile donde el esquema de pensiones privado 
alcanza a cerca de 30 años de antigüedad. En segundo lugar, el nivel de las tasas de 
contribución a cada sistema se constituye en un claro diferenciador de la potencialidad 
de los fondos; así, tenemos el caso de México, donde el aporte es más bajo respecto al 
resto de países. En tercer lugar, la tasa de rentabilidad real histórica también influye. 
Finalmente es significativo el ratio de participación del mercado laboral en los fondos 
privados. Así, nótese el contraste que existe entre Perú y Colombia, con solamente una 
participación de entre el 20% y el 30% del mercado laboral, respecto al caso de Chile, con 
una participación que bordea el 70%. Esto marca una diferencia y dimensiona el proble-
ma para cada uno de los países, a pesar de que en todos los casos estamos hablando de 
sistemas de pensiones obligatorios.   

Cuadro 2
Algunas variables determinantes para el tamaño de los fondos privados                      
(a diciembre de 2008)

Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA.
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III.	  Impacto sobre los Fondos de Pensiones ante la actual crisis

Los mercados evidentemente se han visto afectados ante la crisis financiera. El Gráfico 2 
muestra el comportamiento general de los activos con una caída generalizada, mientras 
el Gráfico 3 da cuenta que las inversiones en la región reflejaron también un mayor 
riesgo país. 

Gráfico 2
Mercados Bursátiles América Latina (Ene. 2008 = 100)

 

 

Fuente: Bloomberg.
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Gráfico 3
Spread EMBI2  América Latina (pbs.)

Fuente: Datastream.

En el Gráfico 4 se observa el retorno nominal de los fondos de pensiones en países se-
leccionados en el 2008, donde se concluye que éstos no han sido inmunes a la crisis. Los 
países que se han visto más afectados guardan mucha relación con el tamaño que los 
fondos representan dentro de cada uno de ellos, la manera en que han sido estructura-
dos, y la capacidad de tomar riegos.

3	 El EMBI (Emerging Markets Bond Index) es un indicador económico que prepara diariamente 
el banco de inversión JP Morgan desde 1994. El objetivo de dicho indicador es ser un índice de 
referencia (benchmark ) que refleje objetivamente la percepción del mercado del riesgo asociado a 
invertir en títulos del país emergente seleccionado. Este riesgo, habitualmente denominado "riesgo 
país", se mide a través del diferencial de los retornos financieros de la deuda pública del país 
emergente seleccionado respecto del que ofrece la deuda pública norteamericana, que se considera 
que tiene un riesgo de incobrabilidad "nulo".

3
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Gráfico 4
Retorno nominal (%) de los fondos de pensiones en países seleccionados 
en 2008
 

Fuente: OCDE.
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El Gráfico 5 señala que a nivel mundial los fondos de pensiones más afectados han sido 
precisamente los de los países desarrollados con una alta exposición en renta variable, 
tales como Estados Unidos, Reino Unido, Suiza, y Holanda. En tanto, los mayores fon-
dos en América Latina, es decir, México (cuentahabientes) y Chile (activos) han sido 
afectados también, pero en menor medida.

Gráfico 5
Exposición en Renta Variable vs. Activos de Fondos de Pensiones por país
Finales 2007

Fuente: OCDE Global Pension Database.

El Gráfico 6 muestra cuatro sendas comparadas con la información mensual desde ene-
ro de 2008 a febrero de 2009 sobre los rendimientos netos de comisiones en Colombia, 
Chile, México y Perú. Se observa la fuerte caída que experimentaron los fondos y la 
recuperación también que se ha empezado a ver desde  comienzos de 2009. En términos 
anuales, hay países que se han visto mejor protegidos, como es el caso de Colombia, y 
Chile. Colombia, en términos anuales, se ha mantenido relativamente estable, tal vez 
por una política mucho más conservadora en cuanto a la gestión de sus activos.
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Gráfico 6
Rendimiento neto de comisiones del período América Latina
Miles de millones de la moneda local de Diciembre 2007

Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA.
Nota: Datos a Febrero 2009.

Ahora bien, si observamos las tendencias históricas comparando las rentabilidades 
desde el inicio de cada uno de los sistemas de fondos de pensiones, se observa que 
estos mantienen un perfil más que razonable de rentabilidades. Los Gráficos 7, 8, 9 y 
10 muestran los datos para el 2007 y para el 2008 en cada uno de los países analizados, 
desagregando el comportamiento de los fondos de pensiones, quitando las comisiones 
y las contribuciones, y teniendo en cuenta el rendimiento neto acumulado. En todos los 
casos se desprende que, a pesar de las pasadas minusvalías, el valor de los rendimientos 
netos de comisiones aún registra un importante crecimiento de largo plazo: 33,5%  en 
2007 y 31,1% en 2008 (Colombia); 31,7% en 2007 y 24,3% en 2008 (Chile);  35,8% en 2007 
y 27,6% en 2008 (Perú); 61,2% en 2007 y 55,7% en 2008 (México). 
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Gráfico 7
Colombia: desglose del saldo de recursos administrados
Miles de millones de pesos de Diciembre de 2007

 

Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA.
Nota: Datos a Febrero 2009.

Gráfico 8
Chile: desglose del saldo de recursos administrados
Miles de millones de pesos de Diciembre de 2007

 

Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA.
Nota: Datos a Febrero 2009.
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Gráfico 9
Perú: desglose del saldo de recursos administrados
Miles de millones de nuevos soles de Diciembre de 2007

 

Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA.
Nota: Datos a Febrero 2009.

Gráfico 10
México: desglose del saldo de recursos administrados
Miles de millones de pesos de Diciembre de 2007

 

Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA.
Nota: Datos a Febrero 2009.
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Al establecer un indicador promedio de la rentabilidad real acumulada de los sistemas 
de fondos de pensiones de los países analizados, vemos que la tasa histórica promedio 
al 2008 asciende al 7,9% anual, hecho que es remarcable. Claro está que este promedio 
se ha venido reduciendo en el tiempo (ver Cuadro 3), en la medida en que existe un 
componente estructural que depende del riesgo implícito del país, de la tasa natural de 
crecimiento a largo plazo, así como de la composición propia de los portafolios que han 
ido incorporando una menor participación de deuda pública.

Cuadro 3
Rentabilidad Real Acumulada de los Fondos de Pensiones 
América Latina (*)

 

(*) Promedio ponderado por activos administrados de la rentabilidad  neta acumulada en los sistemas de fondos de 
pensiones de Colombia, Chile, México y Perú.
Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA.

Si bien lo anterior muestra en promedio un adecuado comportamiento en la rentabi-
lidad de los fondos de pensiones, es importante también obtener una valoración de 
los efectos de las rentabilidades sobre la cartera individual de los participantes, pues 
dependiendo de si se encuentran relativamente cercano al período de jubilación en el 
momento de una crisis financiera, se enfrentarán a diferentes circunstancias. Modigliani 
y Muralidhar, 2005, realiza un interesante enfoque al respecto.
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Teniendo en cuenta la problemática anterior, los sistemas de pensiones de capitalización 
individual han ido incorporando los esquemas de multifondos con el fin de mitigar las 
volatilidades de los mercados financieros sobre las carteras de grupos de afiliados que 
pudieran estar próximos a jubilarse, y por consiguiente no contaran con el suficiente 
tiempo para que los mercados se recuperen. Estos esquemas fueron incorporados en 
Chile y luego seguidos por Perú y México. 

En el Cuadro 4 se presenta la desagregación de cada uno de los multifondos en el caso 
chileno, desde el más riesgoso hasta el más conservador. Uno puede observar, por 
ejemplo, cómo cerca del 90% de aquellos que están por encima de los 55 años de edad 
(quienes están cerca de jubilarse) tienen sus fondos invertidos en carteras con escasa 
exposición a renta variable (fondos D y E). 

Cuadro 4
Chile: Afiliados según tipo de multifondo y estructura de edad
 

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile.

En el Cuadro 5 tenemos el caso de México, donde el sistema de multifondos (Siefore 
Básica, SB) opera de manera automática, ubicando la inversión de los fondos de los 
afiliados en diferentes carteras de acuerdo a la edad de los mismos. En el Gráfico 6 se 
observa el caso de Perú, donde se ve que los afiliados de mayor edad, con menos tiempo 
para recuperar posibles pérdidas, prefieren el fondo más conservador (fondo 2), mien-
tras que los jóvenes eligen el de mayor riesgo (fondo 3). 
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Cuadro 5
México: Afiliados según tipo de multifondo y estructura de edad
 

Nota: Por Ley las personas no pueden estar en más de una Siefore Básica y por ello la suma de la diagonal es 100%. 
Fuente: Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar).

Gráfico 11
Perú: Afiliados según tipo de multifondo y estructura de edad
 

Nota: No se incluyó el Fondo 1 debido a que el 96% de los afiliados de dicho fondo se ubican por encima de los 55 años.
Fuente: AFP Horizonte.
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Si bien los esquemas de multifondos, han venido funcionando con importante éxito 
ante la crisis, es cierto que estos requieren irse adaptando en el tiempo. Se pueden iden-
tificar algunas áreas de mejoras y recomendaciones, tal como lo detalla un reciente es-
tudio de la OCDE (2009), que resumimos en el Cuadro 6. Por ejemplo, uno de las áreas 
que requiere mayor profundización es el tema de la decisión de elección por parte de los 
agentes. Preguntas sobre el grado de educación financiera de los afiliados participantes 
en el sistema, el grado de transparencia de los mercados, el papel del regulador, entre 
otros, son temas que deberán irse abordando.

Cuadro 6

 

Fuente: Antolín y Stewart (2009).

IV.	Co nclusiones

Cuando uno hace una revisión histórica de las crisis, se encuentra que no obstante lo 
negativo de los impactos, siempre se ha logrado salir después (ver Cuadro 7). El des-
empeño reciente de los mercados, estando casi a mitad del 2009, muestran que ello se 
viene confirmando.
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Cuadro 7

Fuente: ISI, Bloomberg, National Bureau of Economic Research (NBER), Haver Analytics. 

Asumiendo que lo que estamos experimentando no es ni será el fin del mundo, el deber 
de los responsables de los sistemas de pensiones es continuar enfocándose en sus mejo-
ras en el largo plazo, identificando adecuadamente los problemas más relevantes. En los 
países con esquemas de pensiones con contribuciones definidas obligatorias, será nece-
sario enfocarse en los problemas de cobertura, buscando la dotación de un adecuado 
esquema de solidaridad estatal que permita darle una mayor sostenibilidad económica 
y social a los sistemas. Asimismo, se deberá continuar abordando los problemas fiscales 
que subsisten en algunos de los países, una mayor profundización de los mercados de 
capitales y mejorar aspectos de fondo como la educación financiera de la población.
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Las lecciones aprendidas en 2008 guían las tendencias de los 
inversionistas en 2009

Si los planes de pensiones ignorasen las lecciones aprendidas en los últimos 18 meses 
serían muy imprudentes.  Si se mira el índice S&P 500, se ve que en los últimos 10 años 
se han dado dos instancias distintas en que el mercado ha perdido aproximadamente 
50% de su valor.  Desde agosto de 2000 hasta septiembre de 2002, el índice S&P 500 
perdió 45%, y de octubre de 2007 a marzo de 2009, perdió 55%.  Durante ese lapso de 10 
años, las acciones también tuvieron períodos de retornos muy impresionantes, y otras 
clases de activos riesgosos también tuvieron alzas y bajas similares.  Por consiguiente, 
la diversificación tradicional es muy importante al tratar con períodos de volatilidad de 
este tipo.

Más allá de la diversificación tradicional, es realmente necesario que los planes de pen-
siones consideren estrategias óptimas para manejar la volatilidad e incorporar enfoques 
innovadores que identifiquen y controlen los riesgos en las carteras.  Así, aunque pueda 
ser un poco doloroso, es probable que valga la pena explorar algunas de las lecciones 
que aprendimos en los últimos 18 meses.  Estas lecciones no son únicas para este merca-
do deflactado; son comunes para todos los mercados contraídos a lo largo de la historia, 
y esperamos ver el mismo tipo de lecciones y problemas cuando enfrentemos mercados 
a la baja y otros períodos de volatilidad en el futuro.

La primera lección aprendida es la fuga hacia posiciones más seguras.  Las correlaciones 
se desplazan a los extremos durante los períodos de inseguridad y lo que tendemos a 
ver es que las clases de activos riesgosos que pueden tener una correlación baja duran-
te períodos normales se desplazan a los extremos y se liquidan todas juntas a precios 
bajos.  Todo lo que es riesgoso se vende a precios reducidos y los activos de alta cali-
dad, específicamente los bonos del Estado, se recuperan. Lamentablemente un fondo 
de pensiones puede resultar golpeado desde ambos flancos.  Los activos riesgosos de 
su cartera se deprecian y la baja en las tasas de interés produce un aumento en el valor 
presente de sus pasivos.
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La segunda lección aprendida es el cambio hacia la liquidez.  Esto es algo que ocu-
rre normalmente en un mercado a la baja.  A los inversionistas les gusta aumentar sus 
tenencias en efectivo durante los períodos de incertidumbre y tienden a evitar la rea-
signación de activos en esos momentos, primero, debido a la inseguridad, y segundo, 
porque por lo general se produce un aumento en los costos de las transacciones durante 
estos períodos de alta volatilidad.  Sé que así sucedió con muchos fondos de pensiones 
que dejaron de reasignar sus activos el año pasado.  Esta decisión ayudó bastante en la 
segunda mitad de 2008, pero ha sido muy difícil desde la primera semana de marzo de 
2009. 

La tercera lección, a riesgo de ser obvio, es que la prevención del riesgo es vital.  Las for-
mas tradicionales de prevención de riesgos son esenciales para controlar los riesgos de 
las carteras.  Un plan de pensiones ciertamente puede obtener una ventaja al usar enfo-
ques innovadores para identificar dónde efectivamente radican los riesgos en su cartera 
y puede desarrollar herramientas y técnicas novedosas para manejar dichos riesgos.

La Figura 1 ilustra algunos retornos de mercado en 2008.  Naturalmente, no había cómo 
refugiarse en ningún tipo de activo riesgoso el año pasado.  Las acciones, los commo-
dities, los mercados emergentes, los bienes raíces, todo lo que se podía imaginar, si era 
riesgoso, estuvo bajo el año pasado.  Lo único que se recuperó fueron los activos de alta 
calidad como los bonos del Estado.

Figura 1
Retornos de Índices de 2008
 

Nota: Los retornos de los índices no son administrados y no reflejan el descuento de cualquier comisión o gasto.  Los 
retornos de índices reflejan todas las partidas de ingresos, pérdidas y ganancias y la reinversión de dividendos y 
otros ingresos.  Los inversionistas no pueden invertir directamente en un índice.
Fuente: SSgA, Factset.
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Para poner en contexto la caída del mercado accionario, la Figura 2 muestra las dis-
minuciones históricas hasta el año 1926.  Las dos ventas a precios bajos de la derecha 
ocurrieron en los últimos 10 años.  Ha habido cinco instancias separadas en que el índice 
S&P 500 ha perdido aproximadamente un tercio de su valor a un mínimo.  A los propo-
nentes de una clase de activos les gusta llamar a un mercado extremadamente bajo una 
catástrofe en 100 años.  Este tipo de caídas de las acciones no son situaciones aisladas; 
ellas suceden una y otra vez, y es probable que continúen ocurriendo en el futuro, de 
manera que los planes de pensiones tienen que prepararse para este tipo de bajas cuan-
do crean una cartera.

Figura 2
Caída Total del Retorno del Índice S&P 500 entre 1926 y 2008

 

Fuente: Ibbotson, SSgA, Febrero 2009.

La Figura 3 muestra retornos de corto y largo plazo para las acciones.  Los planes de 
pensiones tienen un beneficio único con respecto a otros tipos de inversionistas, en el 
sentido de que pueden permitirse tomar una perspectiva mucho mayor para la inver-
sión, lo que indica que ciertamente hay lugar para las acciones en una cartera del plan 
de pensiones.  En el corto plazo, los retornos rebotan de positivos a negativos, pero 
en un período de 30 años, los retornos son notoriamente estables en números altos de 
un solo dígito.  Por ende, ciertamente hay cabida para las acciones en la cartera de los 
planes de pensiones, pero se deben conocer los riesgos de corto y mediano plazo de 
mantener dichos títulos y el impacto que los retornos accionarios pueden tener en el 
nivel de capitalización.
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Figura 3
Retorno Histórico del Índice S&P 500 desde 1926

Fuente: Ibbotson, SSgA, Febrero 2009.

No he mencionado aún la gran baja que ocurrió en la época de la Gran Depresión, y es 
de esperar que los formuladores de políticas gubernamentales hayan aprendido algo de 
esa experiencia.  Ciertamente vimos una rápida respuesta de las políticas a esta aguda 
recesión que hemos estado experimentando globalmente, por lo que esperamos que 
estas bajas drásticas que vimos a principios del siglo pasado dejen de suceder, pero no 
podemos ignorarlas completamente.

La Figura 4 muestra otra imagen de la volatilidad, observando el Índice de Volatilidad 
de CBOE2  (VIX), una herramienta clave que usan los inversionistas para evaluar la vo-
latilidad del mercado.  Históricamente, el VIX se ha transado en cerca de 20; vimos un 
alza a aproximadamente 60 ó 70 en la segunda mitad de 2008.  El VIX ha bajado mucho, 
está en alrededor de 30, la mayor parte del alza de 2008, pero todavía está 50% por sobre 
el promedio de largo plazo.  Por lo tanto, la volatilidad es un fenómeno persistente.
 

2	 Bolsa de Opciones de Chicago (Chicago Board Options Exchange - CBOE).
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Figura 4
Índices de Volatilidad Mundial
 

Fuente: Ibbotson, SSgA, 27 de Enero de 2009.

La Figura 5 muestra las correlaciones de bonos y acciones en un período de tiempo.  A 
diferencia del retorno de largo plazo de las acciones que tiende a ser bastante estable 
en el tiempo, las correlaciones entre bonos y acciones tienden a desplazarse un tanto.  
Por ende, cuando estamos diseñando la asignación de activos, usamos las correlaciones 
históricas para ayudarnos a tomar decisiones, y el período que examinemos para deter-
minar las correlaciones históricas puede hacer una gran diferencia.  Mirando las corre-
laciones de 30 años entre bonos y acciones, vemos que fluctúan entre 0 y 0,4, de manera 
que el lapso que se escoja hará una gran diferencia en la forma que podamos elegir para 
asignar valores a través de la cartera de activos.
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Figura 5
Correlación Histórica entre S&P 500 y Bonos del Estado de EE.UU.
(5, 10 y 30 años)

Fuente: Ibbotson, SSgA, Diciembre de 2008.

Ahora bien, las correlaciones pueden desplazarse bastante en el largo plazo, pero son 
mucho más volátiles en los períodos más cortos y en los mercados a la baja (ver Figura 
6).  En los últimos 10 ó 40 años, las correlaciones tienden a moverse hacia posiciones 
negativas extremas entre los bonos del Estado y las acciones en períodos de crisis.

Figura 6
Correlación Histórica entre S&P 500 y los Bonos del Estado de EE.UU. 
(1 año)

 

Fuente: Ibbotson, SSgA, Diciembre de 2008.
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Los activos riesgosos de la segunda mitad del año pasado efectivamente se  despla-
zaron juntos.  La Figura 7 muestra el índice S&P 500 en relación con otras clases de 
activos riesgosos.  Acciones estadounidenses versus acciones globales, acciones de alta 
capitalización versus acciones de baja capitalización, bonos corporativos, bienes raíces, 
todo se movió en conjunto en el segundo semestre de 2008.  Como es de esperar, a los 
inversionistas les gusta mantener fondos en efectivo durante los períodos de incerti-
dumbre, pero esta baja del mercado de los últimos 18 meses ha sido única en términos 
de cuántos inversionistas han querido retener tales fondos.  El rendimiento del efectivo 
es básicamente cero en este momento, así que los inversionistas claramente están más 
preocupados del retorno de su capital que del retorno sobre su capital.

Figura 7
Correlación de Retornos de Índices S&P 500 2004-2008
Correlaciones de Períodos Móviles

 

Nota: Los retornos de índices no son administrados y no reflejan el descuento de cualquier comisión o gasto.  Los 
retornos de índices reflejan todas las partidas de ingresos, pérdidas y ganancias y la reinversión de dividendos y 
otros ingresos.  Los inversionistas no pueden invertir directamente en un índice.
Fuente: SSgA, Morningsar, Enero de 2009.
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En estrecha relación con esta preferencia de los inversionistas de retener más fondos en 
efectivo se encuentra un aumento en los costos de las transacciones.  Y así sucedió indu-
dablemente con los bonos; si miramos al total de Barclay’s, el margen promedio entre 
los precios de compra y de venta de los bonos ha sido aproximadamente 7 a 12 puntos 
básicos a lo largo del tiempo y subió hasta 20 puntos básicos en el segundo semestre 
del año pasado (ver Figura 8).  Igual cosa ha ocurrido con las acciones.  Los márgenes 
de compra y venta de los títulos accionarios globales tendieron a tener un promedio de 
aproximadamente dos dígitos bajos – que más que se duplicó en la segunda mitad del 
año pasado.  Vimos que los márgenes se revirtieron acercándose al promedio histórico 
en abril y mayo de 2009, pero los volúmenes de acciones siguen siendo muy bajos de 
manera que es posible que los inversionistas puedan realizar una transacción de ac-
ciones relativamente pequeña a un precio razonable, pero todavía les es muy costoso 
mover grandes bloques de acciones.

Existen varias razones para ello.  Ciertamente, el temor y la incertidumbre entre los 
inversionistas son algunas de ellas, pero el otro problema es que los bancos de inversión 
han reducido la cantidad de capital que están asignando a sus mesas de dinero, de ma-
nera que al no poder éstas intervenir y lubricar los mecanismos para más transacciones, 
se ha incrementado el costo de hacer transacciones.

Figura 8

Fuente: Barclays Capital, Haver, ICI (al 17 de Diciembre de 2008).
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En resumen, SSgA ha identificado cinco lecciones principales aprendidas en los últimos 
18 meses, que están relacionadas con los riesgos de volatilidad, liquidez, mercado a la 
baja, capitalización y asignación de activos.  Estos factores han estado presentes desde 
fines de 2007.  No son exclusivos de este mercado bajista, ya que los hemos visto en otros 
períodos de alta volatilidad en el pasado y esperamos verlos nuevamente en el futuro.  
En consecuencia, estimamos prudente que un plan de pensiones tome en cuenta estos 
cinco riesgos al construir una cartera de activos.

La lista de cinco riesgos fue creada sobre la base de estudios que realizamos en SSgA y 
en consultas con nuestra base de clientes globales.  Estas son las inquietudes que pre-
ocupan a los inversionistas y a las que dedican gran cantidad de tiempo.  Con esto en 
mente, los equipos de inversión de SSgA han colaborado en todas las clases de activos 
para crear soluciones que estimamos ayudarán a nuestros inversionistas a manejar este 
tipo de problemas y estar más preparados para períodos de alta volatilidad en el futu-
ro.

La Figura 9 muestra una matriz con los cinco riesgos que acabamos de analizar y ade-
más enumera seis soluciones a las que hemos llegado para abordar estos cinco riesgos 
clave.

La primera solución es la administración de la volatilidad.  Esto se basa en un análisis 
que hemos realizado en SSgA y que nuestros pares también han realizado.  Apunta a 
uno de los conceptos más fundamentales de la teoría de la inversión, cual es que de-
bería haber una relación directa entre riesgo y retorno.  Esta es la base del modelo de 
determinación de precios de activos de capital.  Si miramos todos los tipos de activos, 
el modelo de valorización de activos de capital (CAPM) tiende a mantenerse, las clases 
de activos más riesgosos tienden a tener mejores retornos en el tiempo, los fondos en 
efectivo tienden a tener un desempeño menor que la renta fija, y la renta fija tiende a 
rendir menos que las acciones a lo largo del tiempo.  Sin embargo, si miramos dentro 
del mercado de acciones, esto no sucede, porque las acciones de más riesgo no superan 
las acciones menos riesgosas a través del tiempo, de manera que un administrador que 
construye una cartera inclinada hacia acciones de menor riesgo y alejada de las acciones 
de mayor riesgo puede entregar retornos del tipo accionario en el tiempo y con una 
volatilidad sustancialmente menor.
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Figura 9

Fuente: Preparado por el autor.

Otra solución que hemos identificado es la replicación del fondo de cobertura.  Un plan 
de pensiones que toma la decisión de invertir en fondos de cobertura puede optar por 
contratar a uno o más administradores de fondos que le ayuden a obtener una exposi-
ción diversificada a esa clase amplia y variada de activos.  No obstante, mientras más 
diversificada es su exposición al fondo de cobertura, y esto es lo que sucede justamente 
con los índices de fondos de cobertura que son muy diversificados, el riesgo específico 
del activo dentro de cada uno de dichos fondos de cobertura tiende a anularse uno con 
otro, de manera que el impulsor clave de los retornos del índice del fondo de cobertura 
tienden a ser las exposiciones beta largas y cortas.  A través del análisis estadístico, un 
administrador puede identificar cuáles son dichas exposiciones beta largas y cortas y 
luego usar futuros para construir una cartera que tenga exposición larga o corta a di-
chas betas, replicando de esa manera los retornos del índice de los fondos de cobertura 
sin invertir efectivamente en ellos. Esta solución puede tener un costo sustancialmente 
menor que invertir directamente en fondos de cobertura o usar un fondo de fondos; 
es más transparente, hay menos riesgo específico del administrador, y puesto que las 
transacciones implementadas son tan líquidas –ya que se realizan en el mercado de 
futuros– los inversionistas pueden esperar obtener una liquidez diaria de su proveedor.  
Compárese esto con algunos fondos de cobertura que bloquean las inversiones por tres 
meses o más.
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La paridad del riesgo es una tercera solución que hemos identificado.  Las estrategias de 
paridad de riesgo buscan un mejor equilibrio del riesgo a través de carteras de múltiples 
clases de activos.  Tómese, por ejemplo, una cartera simple de acciones y bonos en una 
proporción 60-40.  Esta cartera podría tener una división 60-40 de capital, pero 90% del 
riesgo proviene de la exposición de las acciones.  Si un inversionista estaba buscando 
una cartera que fuera más equilibrada en riesgo en una división 60-40 entre riesgos, la 
cartera pesaría mucho más hacia los bonos, llegando a la división deseada de riesgo 
60-40, pero dicha cartera tendría un retorno esperado mucho menor en relación con la 
cartera original 60-40.  Lo que puede hacer un administrador de la paridad del riesgo 
es construir esa cartera de menor riesgo, luego usar apalancamiento para aumentar los 
retornos esperados de la cartera de paridad de riesgo a un nivel que sea similar a la 
cartera de bonos y acciones 60-40, pero la cartera de paridad de riesgo tendría que ser 
sustancialmente menor, produciendo los mismos retornos, menor riesgo y mejores re-
tornos ajustados al riesgo.

La cuarta idea se refiere a los valores cubiertos.  Esta es una estrategia larga neta que 
busca agregar valor, tanto por el lado largo como por el lado corto.  Por ejemplo,  una 
cartera de valores cubiertos puede ser 100% larga y 30% corta, de manera que siendo 
todas las otras condiciones iguales, esa cartera tendría un beta de aproximadamente 0,7.  
Esperaríamos captar cerca de 70% del alza de la inversión en valores únicamente largos 
con una beta de 1, y esperaríamos sufrir aproximadamente 70% de la baja en un merca-
do débil, pero, a través de una selección hábil de acciones por parte del administrador, la 
cartera de valores cubiertos tal vez pueda captar 80% del alza de los valores únicamente 
largos y tal vez pueda eliminar 40% de la baja, de manera que hay un perfil de retorno 
mucho mejor ajustado al riesgo que en una cartera únicamente larga.

Nuestra quinta idea es la administración de la exposición. Esto toma en cuenta los ma-
yores costos de hacer transacciones en tiempos turbulentos, como ya analizamos.  Los 
inversionistas se atemorizan frente a la reasignación de la inversión, en parte debido a la 
incertidumbre y en parte porque es muy costoso hacerlo en períodos de alta volatilidad, 
cuando los costos de transacción son altos.  Por ende, más que realmente transar valores 
o reasignarlos a través de los administradores, lo que puede ser muy costoso, se puede 
usar futuros para obtener la exposición deseada y una reasignación más cercana a la 
política de referencia.

Mencioné anteriormente que en 2008 la renuencia de los inversionistas a reasignar las 
inversiones hacia una política de referencia (benchmark) y su disposición a mantener 
más fondos en efectivo ayudó en el segundo semestre del año, pero ha sido muy proble-
mática desde principios de marzo de 2009.  Los planes de pensiones deberían conside-
rar implementar estas exposiciones sintéticamente a un menor costo -en vez de transar 
valores o reasignarlos entre administradores.  Un plan de pensiones puede comprar y 
vender futuros para acercarse a las políticas de referencia, o reinvertir el excedente de 
efectivo de la cartera.
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Nuestra idea final es la inversión basada en pasivos (liability-driven investing, LDI).  
La LDI es una estructura diseñada  para observar los riesgos, la duración y los flujos de 
efectivo de la cartera de pasivos, y luego crear una cartera de activos que imite esos ries-
gos.  Si se hace bien, una cartera de LDI puede disminuir sustancialmente la volatilidad 
del nivel de capitalización.

En resumen, estos cinco riesgos son ciertamente muy importantes y afectan la capaci-
dad de los fondos de pensiones de cumplir con sus obligaciones futuras para con los 
beneficiarios.  Los últimos 18 meses han elevado el perfil de los cinco riesgos principales 
que hemos analizado, pero estos riesgos siempre están presentes, ya sea en un mercado 
al alza o a la baja,  en un ambiente de alta volatilidad o de baja volatilidad.

Estos son factores que se tienen que tomar en cuenta al construir una cartera de activos. 
La diversificación tradicional ciertamente ayuda, pero la administración innovadora del 
riesgo y las técnicas innovadoras de diversificación realmente pueden dar una ventaja 
a un fondo de pensiones para ayudarle a cumplir las promesas hechas a quienes se 
jubilen de ahora en adelante.
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1 	 Marlies van Boom se graduó de la Universidad Erasmus de Rotterdam con un título de Maestría en Econometría 
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Introducción

En este documento presentaré mis ideas sobre la diversificación internacional, especial-
mente para los fondos de pensiones de los mercados emergentes. Les mostraré el valor 
agregado de la diversificación, ilustrándolo con un ejemplo muy simple pero práctico, 
y les daré una visión general de algunos hallazgos interesantes en la literatura. Luego, 
después de extraer las primeras conclusiones, les contaré además algo acerca del valor 
agregado dentro de un ambiente de inversión de ciclo de vida.   

Como todos ustedes saben, la crisis crediticia comenzó en el mercado inmobiliario es-
tadounidense y luego golpeó a los mercados financieros a través de los activos rela-
cionados con préstamos de garantía insuficiente (subprime) y luego finalmente tam-
bién afectó el crecimiento económico en todo el mundo. Debido a todas las pérdidas, 
los fondos de pensiones comenzaron a revisar sus planes de inversión de largo plazo. 
Algunas preguntas importantes que surgieron fueron “¿Cuáles son nuestras metas?” 
“¿Cuál es nuestro perfil de riesgo?” y finalmente, pero no por eso menos importante, 
“¿Cómo podríamos mejorar nuestro perfil de riesgo?”. Yo diría que mi tema no podría 
ser más oportuno. ¿Funciona verdaderamente la diversificación durante los períodos  
de crisis? 

Diversificación Internacional: Literatura

La literatura internacional muestra que la diversificación conduce a un mejor perfil 
riesgo-retorno. La Figura 1 muestra, como  probablemente ya se sabe, una frontera efi-
ciente. En el eje horizontal, muestra el riesgo, y en el eje vertical, el retorno. La idea es 
que si a los inversionistas se les permite invertir en el exterior, ellos puedan mejorar su 
perfil de riesgo, lo que se puede lograr ya sea a través de mayores retornos al mismo 
nivel de riesgo o menor riesgo al mismo nivel de retorno esperado. El problema es que 
la mayor parte de la literatura se centra en los mercados desarrollados, de manera que 
la pregunta es si esto también resultaría en mercados emergentes. 
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La mayor parte de las bolsas de comercio de los mercados emergentes existen desde 
hace poco tiempo, por lo que no tenemos mucha historia. La pregunta es: ¿qué sabemos 
de estos mercados? En efecto, sabemos un par de cosas. En primer lugar, sabemos que 
los inversionistas tienden a tener un sesgo local; prefieren invertir en empresas que co-
nocen bien, de ahí que la mayoría de las inversiones sean en empresas de su propio país. 
Hay algo más que sabemos, y es que este sesgo hacia lo local no solamente proviene de 
los aspectos conductuales, sino también de las regulaciones. En Polonia, por ejemplo, 
no está permitido invertir en el extranjero más de 5% de la inversión total del fondo de 
pensiones (esta limitación todavía está en debate).

Figura 1
Frontera Eficiente: Efectos de la diversificación internacional en los 
mercados desarrollados
 

Fuente: Preparado por el autor.

¿Qué más sabemos? La investigación muestra que los mercados emergentes están 
menos integrados con los mercados desarrollados a nivel financiero. Las barreras a 
la entrada hacen muy difícil que los inversionistas extranjeros entren a los mercados 
emergentes. Por ende, estos mercados tienen sus propias características, y están menos 
correlacionados con los mercados desarrollados. También sabemos que las acciones de 
los mercados emergentes son mucho más volátiles que aquéllas de los mercados de-
sarrollados. Por otra parte, ese mayor riesgo es compensado con mayores retornos. A 
primera vista, esto no nos entrega una imagen clara de si un inversionista del mercado 
emergente debería diversificar o no.
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Diversificación Internacional: Ejemplo Práctico

Considérese a un inversionista polaco, llamémoslo Lech. Lech tiene un plan de pen-
siones basado en contribuciones definidas y tiene que decidir cómo invertir su dinero. 
Mantengámoslo en términos simples: supongamos que Lech puede escoger entre inver-
tir en activos de mercados emergentes o en una combinación de activos de mercados 
emergentes y activos de mercados desarrollados. Si escoge invertir en activos de merca-
dos emergentes, puede invertir en  bonos y acciones (dos activos), y si escoge la diversi-
ficación internacional, suponemos que puede invertir en bonos y acciones de mercados 
emergentes, mercados europeos y mercados mundiales (seis activos).

La Tabla 1 muestra algunas cifras históricas de riesgo y retorno, medidas en zlotys pola-
cos. Centrémonos en las últimas dos filas, que muestran el retorno anual promedio y la 
volatilidad. En primer lugar, vemos que los mayores retornos son de bonos de mercados 
emergentes, con 20,8%, pero también notamos que son la inversión más riesgosa, con 
una volatilidad de 21,4%. El perfil de riesgo más bajo lo encontramos en los mercados 
de bonos desarrollados. También vemos que los mercados emergentes de bonos y de 
acciones son mucho más volátiles que los mercados desarrollados. Ahora construya-
mos fronteras eficientes y comparémoslas. Construimos dos fronteras eficientes, una 
de carteras que consisten en activos emergentes y una de carteras internacionalmente 
diversificadas. La frontera eficiente gris de la Figura 2 representa las combinaciones de 
activos de mercados emergentes y la negra representa las carteras eficientes que se pue-
den construir con las seis clases de activos.

Tabla 1

Nota: Todas las inversiones están medidas en zlotys polacos, basándose en el período de muestra de enero de 1995 a 
diciembre de 2006; los bonos de mercados emergentes (ME) son deuda denominada en dólares de EE.UU. 
Fuente: Preparado por el autor.

La conclusión es clara: la diversificación internacional no aumenta tanto el retorno es-
perado, pero reduce significativamente el riesgo de la cartera, donde se puede ver un 
movimiento hacia la izquierda (ver Figura 2). Es una conclusión interesante, pero la 
pregunta es: ¿Qué significa esto para nuestro inversionista polaco Lech? ¿Qué significa 
para su plan de contribuciones definidas?
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Figura 2

 

Fuente: Preparado por el autor.

Ahora comparemos ambas carteras (ver Figura 3). Para poder comparar el resultado, 
tomamos dos carteras con el mismo retorno esperado, la Cartera A y la Cartera B, pero 
ellas difieren en el riesgo. La Cartera A consiste sólo en activos emergentes (55% de ac-
ciones y 45% de bonos), y la Cartera B es una cartera internacionalmente diversificada. 
Volvamos a nuestro amigo polaco con su plan de contribuciones definidas. Supongamos 
que Lech ahorra 1.000 zlotys al año, neto de comisiones, e invierte ese dinero ya sea en la 
Cartera A o la Cartera B. Después de 40 años, justo antes de jubilarse, Lech ha invertido 
40.000 zlotys. Lo que nos muestra la Figura 4 es el desarrollo del valor de ambas carte-
ras, el desarrollo de la riqueza, por decirlo así. La línea gruesa del medio es la riqueza 
esperada para cada año. Puesto que ambas carteras tienen el mismo retorno esperado, 
esa línea se mantiene para ambas carteras. Las líneas más pequeñas se refieren al inter-
valo de confianza de 95% aproximadamente, lo que significa que con una probabilidad 
de 95%, la riqueza real de nuestro inversionista estaría entre estas dos líneas. 
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Figura 3

 

Fuente: Preparado por el autor.

Si miramos al final de los 40 años, la riqueza esperada de ambas carteras asciende a 
3,3 millones de zlotys, pero mientras en el peor escenario de la cartera de bajo riesgo la 
riqueza llega a 1,5 millones de zlotys, en el peor escenario de la otra cartera llega sólo 
a 600.000 zlotys, lo que significa que podemos lograr una disminución del riesgo de 
35% (ver Figura 4). Claramente, es mucho más seguro tener una cartera globalmente 
diversificada en vez de tener inversiones solamente en mercados emergentes. Yo diría 
que la diversificación internacional es extremadamente importante, especialmente para 
reducir el perfil de riesgo de las inversiones.

Figura 4

 

Fuente: Preparado por el autor usando características óptimas de la cartera y una inversión de 1.000 zlotys anua-
les, netos de comisiones.
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Inversión basada en el Ciclo de Vida

Hasta ahora, hemos estudiado a un inversionista que sigue el mismo perfil de inversión 
durante toda su vida. Es posible que ésta no sea la mejor decisión. Por ejemplo, es po-
sible  imaginar que alguien que tiene 40 años por delante antes de su jubilación desee 
tomar más riesgo para lograr un mayor retorno esperado que alguien que está cerca del 
momento del retiro y prefiere mantener el capital con un menor perfil de riesgo. Una 
política de inversión que toma en cuenta estos aspectos es lo que se denomina inversión 
basada en el ciclo de vida. Una pregunta interesante es cuán importante es la diversifi-
cación internacional para las diferentes fases del ciclo de vida.

Ahora les mostraré el valor agregado de la diversificación en el contexto de la inversión 
basada en el  ciclo de vida. Supongamos un programa de ciclo de vida muy simple. 
Supongamos que en tanto el inversionista tenga más de 20 años para llegar a la jubi-
lación, invierte su dinero en una cartera muy riesgosa con un alto retorno esperado. 
Y luego, después de 20 y 30 años, se cambia a una cartera de perfil de menor riesgo. 
Nuevamente, estamos comparando la situación de un inversionista internacional con 
un inversionista del mercado emergente. Lo que nos gustaría saber es la diferencia en 
la riqueza al final del período, después de 40 años. Una observación importante es que 
en el ejemplo anterior vimos que era difícil que el inversionista del mercado emergente 
se cambie a un perfil de menor riesgo. En este ejemplo, dentro de la cartera del mercado 
emergente, el dinero en efectivo también es una de las posibles inversiones para reducir 
el perfil del riesgo. 

La Figura 5 muestra la cartera y las estadísticas que consideramos. Con el tiempo, nos 
trasladamos desde la cartera 1 a la cartera 2 a la cartera 3. Cada vez, el retorno esperado 
de la cartera de mercado emergente y de la cartera invertida en todo el mundo es el 
mismo, pero difieren en la volatilidad. Como se puede ver, la tercera cartera para el in-
versionista del mercado emergente también incluye fondos en efectivo. Veamos lo que 
pasa. Los resultados se ilustran en la Figura 6 que muestra la acumulación de riqueza 
del plan de contribuciones definidas del inversionista Lech. Lo que vemos es que las 
bandas de ambas carteras son muy similares en los primeros 20 años. Esto se debe a 
que ambas carteras son muy riesgosas y tienen un fuerte sesgo hacia las inversiones 
en mercados emergentes. Sin embargo, la diferencia aparece después de 20 años. Na-
turalmente, el retorno esperado permanece igual, pero el riesgo de la cartera global se 
reduce, tal como lo refleja la banda más angosta. Esto se hace todavía más evidente al 
final del período. En este ejemplo, pudimos reducir el riesgo en 15% solamente con la 
diversificación internacional.
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Figura 5

Fuente: Preparado por el autor.

Figura 6

 

Fuente: Preparado por el autor.

Volvamos a nuestro inversionista Lech. Supongamos que ya ha ahorrado durante 30 
años y espera jubilar en 10 años más. En otras palabras, su riqueza actual es conocida y 
ahora desea invertir de acuerdo con una cartera de perfil de bajo riesgo. Enfoquémonos 
en los últimos 10 años. La  Figura 7 muestra la situación de nuestro inversionista. Real-
mente se vuelve muy clara la diferencia que puede hacer la diversificación internacio-
nal. El resultado promedio después de 40 años es 2,8 billones. En el peor de los casos de 
inversiones diversificadas globalmente, el resultado es 2,1 billones, y en la inversión en 
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mercados emergentes, el peor de los casos es solamente 1,2 billones. Esto significa que 
en los últimos 10 años podemos lograr una reducción del riesgo de 50% al diversificar 
nuestra cartera en un mercado internacional.

figura 7

 
Fuente: Preparado por el autor.

Diversificación en períodos de crisis

Como probablemente ya se sabe, es un hecho bien documentado que las correlaciones 
de las inversiones tienden a aumentar en períodos de crisis. El período de crisis de oc-
tubre y noviembre de 2008, después del problema de Lehman Brothers ha demostrado 
este punto. Las acciones, los créditos, los bienes raíces, los commodities, todos cayeron 
abruptamente. Es decir, la diversificación internacional dentro de estas clases de activos 
no actuó correctamente. Por ejemplo, la correlación entre acciones de mercados emer-
gentes y acciones de mercados desarrollados fue casi 1 durante ese período.

Sin embargo, hay dos aspectos importantes que son muy relevantes respecto de nues-
tros ejemplos. En primer lugar, nuestros ejemplos también incluyeron bonos de merca-
dos desarrollados, y estas inversiones generalmente se desempeñan muy bien durante 
las crisis financieras, puesto que los inversionistas las usan como un refugio seguro. En 
otras palabras, la correlación de los bonos de mercado desarrollados con acciones en los 
períodos de crisis fue casi -1.   La deuda de los mercados emergentes, sin embargo, tuvo 
un fuerte desempeño negativo, puesto que los inversionistas huyeron de esas inversio-
nes más riesgosas. Por ende, la diversificación a mercados desarrollados ciertamente 
añade valor a los inversionistas de  mercados emergentes, especialmente en vista de 
que estos mercados no tienen la característica de ser un refugio seguro. El segundo argu-
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mento se refiere a la moneda. Las monedas de mercados emergentes también resultaron 
afectadas durante la crisis, lo que es usual. Las inversiones no cubiertas en acciones o 
bonos de mercados desarrollados habrían protegido a un inversionista de un mercado 
emergente frente a la caída de los mercados. Por ejemplo, miremos las acciones euro-
peas: medidas en dólares de EE.UU., cayeron 36%, pero medidas en zlotys, la caída fue 
sólo de 16% (ver Tabla 2).

Tabla 2
Retornos durante la crisis crediticia: Septiembre-Diciembre 2008

Fuente: Preparado por el autor.

Yo diría que ambos argumentos son muy importantes. Incluso afirmaría que la crisis 
sólo refuerza nuestra opinión sobre la diversificación internacional para un inversio-
nista del mercado emergente, especialmente para alguien que está cerca de la edad de 
jubilación.

Mirando Hacia el Futuro

Hasta ahora, hemos ilustrado nuestra declaración de que las inversiones en mercados 
emergentes podrían beneficiarse con una diversificación internacional a través de algu-
nos ejemplos simples que se basan en datos históricos. Siempre decimos que el pasado 
no es garantía del futuro, de manera que creo que es conveniente mencionar algunos 
aspectos importantes que deberíamos tomar en cuenta en caso que quisiéramos poner 
esto en práctica. El primero es, ciertamente, la información. Las bolsas de comercio de 
los mercados emergentes no tienen una historia de muy larga data, de manera que si 
quisiéramos basar  nuestras cifras de riesgo y retorno en ella tendríamos un pequeño 
problema.  En nuestro ejemplo, usamos períodos de muy corto plazo, lo que realmente 
es un problema que deberíamos tomar en cuenta. 
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El segundo comentario dice relación con los retornos de los bonos de mercados emer-
gentes. Los bonos de mercados emergentes tuvieron el mejor desempeño en nuestro 
ejemplo. Sin embargo, hoy los resultados de los bonos son considerablemente más bajos 
y llevan a menores retornos esperados.

Por último, pero igualmente importante, está el tema de la globalización. Ya mencio-
namos que los mercados emergentes han estado menos integrados y correlacionados 
financieramente con los mercados desarrollados, pero creemos que esto cambiará. Es-
peramos que los mercados financieros emergentes muestren una mayor integración fi-
nanciera con una menor prima por riesgo y mayores correlaciones. En otras palabras, 
vemos una dinámica de cambio. Sin embargo, todavía creemos que estos procesos no 
cambiarán nuestras conclusiones. Puede ser que la magnitud del efecto cambie, pero 
aún así creemos que la diversificación internacional definitivamente tendrá un valor 
agregado. Creemos que la diversificación internacional seguirá siendo atractiva para los 
inversionistas de los mercados emergentes.

Conclusiones

Primero vimos que las inversiones en mercados emergentes son muy atractivas con 
muy altos retornos, pero también con un elevado nivel de incertidumbre y de riesgo. Si 
los inversionistas de mercados emergentes pudieran invertir una parte sustancial de sus 
carteras en el extranjero, entonces creemos que se beneficiarían de la diversificación in-
ternacional. En nuestro ejemplo, ilustramos que no sólo el retorno esperado aumentaría, 
sino que el nivel de riesgo se podría reducir de forma importante. Esto es especialmente 
conveniente para aquéllos que están más cerca de la jubilación y tienen una preferencia 
por la preservación del capital. Respecto de la crisis financiera, yo sostendría nueva-
mente que esto refuerza aún más nuestra opinión de la diversificación internacional, 
principalmente por la característica de refugio de los bonos de mercados desarrollados 
y en segundo lugar por la fortaleza relativa de ciertas monedas de mercados desarrolla-
dos durante las crisis.

Finalmente, vuelvo a mencionar que el pasado no es una garantía para el futuro. Vemos 
una dinámica cambiante, pero todavía creemos que dicha dinámica no alterará nuestras 
conclusiones. La diversificación internacional sigue siendo importante y puede mejorar 
el perfil de riesgo de la cartera de un inversionista. 





133

capítulo IV

TENDENCIAS EN 
LAS INVERSIONES 
DE LOS FONDOS DE 
PENSIONES

Sheila Beckett. Fondos de pensiones e inversiones en infraestructura
Philippe Rohner. Inversiones temáticas
Deborah Fuhr. Fondos de Inversión Cotizados
 
 



C
H

A
P

TE
R

 Iv
TR

EN
D

S 
IN

 P
EN

SI
O

N
 F

U
N

D
S 

IN
VE

ST
M

EN
TS



135

C
H

A
P

TE
R

 Iv
TR

EN
D

S 
IN

 P
EN

SI
O

N
 F

U
N

D
S 

IN
VE

ST
M

EN
TS

Fondos de Pensiones 
e Inversiones en 
Infraestructura 
Sheila Beckett 1

1 	 Sheila W. Beckett posee un título de Maestría en Asuntos Públicos de la Universidad de Texas, Austin, Escuela 
de Asuntos Públicos Lyndon B. Johnson y un título de Bachelor of Arts (B. A.) en Ciencias Políticas de la Uni-
versidad A&M de Texas. Beckett actualmente es Asesora Senior de Presupuestos del Departamento del Tesoro de 
Estados Unidos en la Oficina de Asistencia Técnica (OTA). Anteriormente fue Asesora Residente de Política y 
Administración Presupuestaria para la Oficina de Asistencia Técnica  del Departamento del Tesoro de Estados 
Unidos desde 2004 hasta 2008.  Además, Beckett previamente se desempeñó como Directora Ejecutiva del Sistema 
de Jubilación de Empleados de Texas (ERS).    
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Introducción

Este trabajo trata sobre la inversión en infraestructura de los fondos de pensiones, que 
comentaremos desde la perspectiva de la administración de un gran plan público de 
beneficios definidos. 

Los fondos de pensiones en Estados Unidos son primerizos en esta clase de activos; es-
tán recién comenzando a explorarlos, así que desafortunadamente no comentaré sobre 
mi experiencia directa de invertir en infraestructura. La infraestructura estadounidense 
tiende a ser financiada por el Estado, lo que hace muy difícil que los fondos de pensio-
nes inviertan en esta clase de activos, contrario a lo que ocurre en  otras partes del mun-
do donde las asociaciones público/privadas manejan la inversión en infraestructura. 

Infraestructura: definición y formas de invertir en ella

¿Qué es infraestructura? Tenemos dos categorías: la económica y la social. Los ejemplos 
de infraestructura económica incluyen proyectos de transporte, tales como puentes y 
caminos; servicios públicos, como agua y electricidad;  comunicaciones, como compa-
ñías de teléfono; y energía renovable. La infraestructura social se explica por sí sola: 
educación, salud, prisiones de alta seguridad, y recintos recreacionales como parques. 

Existen varias formas en las que podemos invertir en infraestructura. A continuación se 
identifican las siete formas principales2 : (i) mercado primario versus mercado secun-
dario; (ii) financiamiento con capital versus financiamiento con deuda; (iii) empresas 
cotizadas en bolsa versus empresas no cotizadas; (iv) inversión directa versus inversión 
indirecta; (v) sociedades amplias versus sociedades limitadas; (vi) nacional versus inter-
nacional; y (vii) inversiones de un solo sector versus inversiones multisectoriales.

Como con otras clases de activos complejos, los fondos públicos de pensiones deben 
ejercer la debida diligencia  cuando consideran invertir en infraestructura. Existen ba-

2	 Fuente: Documento de Trabajo de la OCDE Nº 32 sobre Seguros y Pensiones Privadas.
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rreras para que los fondos de pensiones inviertan en infraestructura (ver Tabla 1). Estas 
barreras  son comunes a la mayoría de los fondos de públicos de pensiones: la falta de 
personal y de capacidad del organismo director genera la mayor dificultad en esta área, 
seguido por falta de transparencia, y luego el elevado costo de invertir en una clase de 
activos de este tipo. Creemos que la única forma en que los planes individuales de con-
tribuciones definidas puedan usar efectivamente esta clase de activos es a través de un 
fondo de inversión cotizado en bolsa o un fondo de infraestructura. 

Tabla 1
Barreras a los Fondos de Pensiones que Invierten en Infraestructura

•	 Innovación
•	 Falta de conocimiento y experiencia
•	 Datos insuficientes
•	 Falta de familiaridad con los vehículos de inversión
•	 Falta de transparencia
•	 Inversión directa
•	 Corta duración de los fondos de inversión
•	 Cultura
•	 Comisiones
•	 Conflictos de interés y otros problemas de dirección

Fuente: Documento de Trabajo N° 32 de la OCDE sobre Seguros y Pensiones Privadas.

El valor agregado de invertir en infraestructura

La capitalización de mercado estimada hace que la inversión en infraestructura sea una 
clase legítima de activos para un gran fondo de pensiones. La información más reciente 
de Standard and Poor’s (2007) muestra una capitalización de mercado de US$ 2,8 tri-
llones en comparación con la capitalización global del mercado de capitales de US$ 44 
trillones.
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Figura 1
Perfil Riesgo/Retorno de Infraestructura

 

Fuente: Lazard Asset Management Pacific Co.

Como se ve en la Figura 1, el perfil riesgo/retorno de la infraestructura también es atrac-
tivo para los fondos de pensiones. Como se puede notar, la posibilidad del retorno espe-
rado es razonable considerando la volatilidad esperada. 

Tabla 2
Retornos Esperados y Correlaciones de las Diferentes Clases de Activos
 

Fuente: Modelo de Activos-Pasivos de Morgan Stanley (datos a mayo de 2007).
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La Tabla 2 muestra que las inversiones en infraestructura proporcionan diversificación y 
que podrían ayudar a los fondos de pensiones a cumplir con las metas de retorno de su 
política de inversión. Se puede ver que la inversión en infraestructura tiene un retorno 
esperado de 9,3% con una volatilidad de 7,9%, lo que la hace bastante atractiva, y puede 
encajar bien dentro de un portafolio específico. Como esta tabla muestra datos del 2007, 
obviamente las últimas recesiones no están reflejadas. Sin embargo, no se espera que las 
cifras cambien en forma importante, puesto que éstos son retornos anticipados que no 
necesariamente se basan en experiencias previas.

La Tabla 3 muestra el retorno anual promedio, la volatilidad anual, y el índice de Shar-
pe, la que también señala que la infraestructura es una posibilidad muy atractiva para 
los fondos de pensiones que están estudiando mayor diversificación y retornos.  La 
Tabla 4 presenta la diversificación potencial debido a la baja correlación con las clases 
de activos tradicionales. 

Tabla 3
Análisis del Rendimiento Ajustado por Riesgo de la Inversión en 
Infraestructura: Tercer trimestre 1995 – Segundo trimestre 2006
 

a) La volatilidad anual es la desviación estándar anualizada de los retornos trimestrales respectivos.
b) La volatilidad de las propiedades no ha sido ajustada para suavizar las valorizaciones.
c) El ranking de desempeño se basa en el índice de Sharpe.
* LPT: Listed Property Trusts
Fuente: Hsu Wen Peng y Newell Graeme (2007).
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Tabla 4
Matriz de Correlaciones entre Activos: 
Tercer trimestre 1995 – Segundo trimestre 2006

 

*: correlación significativa (P<5%)
LPT: Listed Property Trusts – Fondos de Inversión Cotizados en Bolsa
Fuente: Hsu Wen Peng y Newell Graeme (2007).

Recomendaciones de Política

A continuación se presentan algunas recomendaciones de política. Para proteger los 
fondos de pensiones, especialmente en el área de inversión e infraestructura, las admi-
nistradoras de fondos de pensiones deberían buscar una legislación que  establezca a 
los fondos de pensiones como un fideicomiso para el beneficio exclusivo de los partici-
pantes del plan. Se debería establecer un enfoque de persona prudente y cartera com-
pleta; y finalmente, se deberían rechazar los esfuerzos de personas externas de dirigir 
las inversiones o desviar los fondos. Lo más importante es trabajar para eliminar las 
restricciones actuales que se aplican a la inversión, tal vez antes de implementar estas 
otras recomendaciones de política.
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El propósito de este documento es compartir algunas de las experiencias que hemos 
tenido en la administración de inversiones temáticas. Además, trataremos de relacio-
nar estas experiencias con los fondos de pensiones centrándonos en las características 
comunes entre ellos. 

Como administradores de carteras o fondos de pensiones tenemos que tratar con re-
querimientos muchas veces conflictivos, tales como maximizar los retornos y diversifi-
car los riesgos de la inversión en forma eficiente, es decir, obtener el mejor desempeño  
ajustado por riesgo o escoger el crecimiento correcto versus el perfil de valor de manera 
de cumplir con nuestros objetivos de desempeño. Estos son algunos de  los desafíos que 
quisiéramos analizar basándonos en dos fondos temáticos en los que estamos directa-
mente involucrados: la administración del agua y energía limpia.

La Industria del Agua 

En primer lugar, queremos establecer lo que significa invertir en la industria del agua. El 
agua se puede considerar como un producto básico o commodity.  Si se trata de lluvia, 
es gratis, se puede acceder a ella libremente, es decir no se necesita una licencia para 
recolectarla y usarla o “consumirla”.  Por otra parte, podemos considerar que el agua es 
un servicio en vez de un commodity.  En este caso, el servicio es proporcionar “agua” 
cuando sea solicitada, en la cantidad deseada y en la calidad requerida. Para asegurar 
este servicio, se necesita infraestructura y tecnologías para recolectar, tratar y entregar la 
“lluvia”. Lo que es interesante para los inversionistas es que este servicio es muy intenso 
en energía y activos, es decir, se necesita una gran cantidad de energía e inversiones para 
obtener una unidad de ingresos. Esta base de activos, sin embargo, no es visible, puesto 
que la mayor parte de la infraestructura está “oculta” para los inversionistas en la forma 
de redes de tuberías, plantas de recolección y tratamiento. La escasez de acciones cotiza-
das dentro de los índices más importantes no ayuda a mejorar las cosas cuando se trata 
de aumentar la conciencia sobre la industria del agua.

Mi función como administrador de cartera es comenzar comprendiendo los fundamen-
tos de la industria y la dinámica del mercado en que operan las empresas activas en la 
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industria del agua. Desde el punto de vista de los ingresos, esta industria tiene aproxi-
madamente el tamaño de la industria farmacéutica.  Sin embargo, como no es muy 
visible y accesible para los inversionistas, nuestra tarea inicial es identificar qué es lo que 
está disponible en términos de acciones cotizadas públicamente. Para dar una idea, de 
aproximadamente 37.000 empresas que cotizan en las bolsas del mundo, existen aproxi-
madamente 240 que tienen que ver con el mercado que estamos a punto de analizar. 

Como inversionistas de largo plazo, una de las características comunes que tienen los 
fondos de pensiones y los fondos temáticos es prever y monitorear las tendencias de 
crecimiento secular. Enfatizamos la palabra secular, es decir, las tendencias de más largo 
plazo, tales como demográficas, de urbanización, etc., y no aquéllas impulsoras de un 
crecimiento cíclico, tales como desarrollos económicos a lo largo de un lapso de tiempo 
de 12 a 18 meses. En el enfoque tradicional de la administración de carteras, se propor-
ciona un portafolio de referencia (benchmark) que sirve a la vez como una herramienta 
de administración del riesgo y como base para determinar la calidad del desempeño. 
En términos de operación, el administrador de carteras generalmente asigna sectores y 
regiones en dirección “descendente” basándose en un escenario macroeconómico de-
terminado. Luego escoge acciones individuales que se ajusten al escenario macro (valor 
versus crecimiento). Invertir en crecimiento secular es un enfoque ascendente que se 
centra en los impulsores de valor con probabilidad de estar presentes por un período de 
tiempo más prolongado, digamos de 3 a 5 años.

En otras palabras, los factores cíclicos de más corto plazo no son importantes por sí 
mismos, pero es clave determinar el atractivo de la inversión en acciones cuando las 
perspectivas de mayor plazo juegan un rol importante. En este sentido, uno está menos 
preocupado de lo que el dólar de Estados Unidos hará en los próximos meses, o en la 
decisión de comprar o vender, menos aún de lo que pasará con la economía en el corto 
plazo. En mi calidad de inversionista secular, me preocupo más de los impulsores de 
más largo plazo y cómo ellos pueden verse afectados por los sucesos actuales en el largo 
plazo.

Uno de los principales impulsores de la industria del agua es la urbanización. Mientras 
más se urbaniza una sociedad, más se desarrolla y crece esta industria. Por consiguiente, 
mientras continúe este impulsor fundamental de largo plazo, la tendencia secular per-
manecerá intacta. Además, mientras más se urbanice una sociedad, mayor es el acceso 
que se requerirá a los servicios vinculados con la industria del agua. Si vivimos en el 
campo, podemos recoger agua “de lluvia” y construir un foso séptico para eliminar las 
aguas residuales; mientras que en una ciudad con millones de personas, este modelo no 
funciona, lo que significa que alguien tiene que prestar ese servicio. En este caso particu-
lar de inversión temática en agua no solamente tenemos que considerar el crecimiento 
de la población, sino también la urbanización.
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¿Qué aspectos se deben considerar al invertir en este segmento o tema en particular? Un 
aspecto sería la disponibilidad y el estado de la infraestructura en relación con dónde 
hay –o podría haber- problemas de escasez de agua. Uno se da cuenta de que en estas 
regiones, la infraestructura o no existe o es obsoleta. Por ende, invertir en el segmento 
agua produce oportunidades de inversión tanto para los mercados accionarios emer-
gentes como para aquéllos desarrollados. Desde la perspectiva de escasez de agua, Esta-
dos Unidos resulta un mercado tan atractivo como China o Chile para los inversionistas 
en acciones. Si el riesgo de liquidez es un problema importante para el administrador 
de la cartera, el universo de inversión es determinado por donde sea que existan accio-
nes cotizadas de empresas que  proporcionen servicios de agua o sean proveedoras en 
industrias auxiliares.   

Otro aspecto que conviene revisar es la externalización de servicios de agua por parte 
de las municipalidades. Quisiera enfatizar la externalización y no la privatización, pues-
to que externalización también implica externalizar los servicios industriales. Ya sea se 
trate de municipalidades o grupos industriales, administrar la infraestructura del agua 
exige una especialización cada vez más compleja que tiene poca o ninguna sinergia con 
sus habilidades técnicas y administrativas. Esto significa que el agua no es un segmento 
específico para el mercado nacional, sino uno mucho más amplio que incluye los mer-
cados industriales impulsados por la necesidad de externalizar servicios a través de 
aquellos más capaces de hacerlo.

La Figura 1 muestra un ejemplo del riesgo que los inversionistas de largo plazo están 
tomando en este segmento del mercado y que nosotros monitoreamos muy de cerca. En 
nuestra calidad de inversionistas en acciones, queremos saber cuán rápidamente está 
produciéndose la externalización de servicios. En este ejemplo particular, nos concen-
tramos en los mercados municipales. De acuerdo con Envisager, 11% de la población 
global actual es atendida por un operador privado, muchos de los cuales cotizan ac-
ciones en el mercado bursátil. Envisager espera que este número aumente a 16% hacia 
2015. Este monitoreo de tendencias seculares es determinante en nuestras decisiones de 
inversión. Así, uno de los mercados principales que se deben observar es Francia, donde 
la industria se desarrolló siguiendo el modelo basado en concesiones, lo que significa la 
externalización de las responsabilidades de operación a operadores que no poseen los 
activos subyacentes. Otro mercado clave es Inglaterra, con una historia más reciente que 
Francia y donde los operadores, y por ende los accionistas, poseen los activos, pero las 
tarifas de agua se basan en retornos establecidos por un ente regulador.  



147

Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalización

Inversiones temáticas
Philippe Rohner

Figura 1
Externalización de servicios de agua – predicciones: Potencial del 
Mercado 2003-2015

Fuente: David Owen, Director Gerente Envisager Ltd, 2007. 

Otro aspecto importante para un inversionista de largo plazo es monitorear las tarifas 
del agua. Algo que observamos con las tendencias de las tarifas del agua es que están en 
constante aumento, independientemente de en qué parte del ciclo se encuentre la econo-
mía. Ello da a los inversionistas una visibilidad inusual de qué tipo de retornos esperar 
si la tendencia continúa. La Figura 2 muestra un buen ejemplo, California, donde encon-
tramos todos los problemas de agua que se pueden ver en el mundo. La mayor parte de 
la demanda de agua está en California del Sur, un área que enfrenta serios problemas de 
escasez de este bien, puesto que la mayor parte de su suministro de  está en California 
del Norte. Aproximadamente 20% de la energía consumida en el estado de California 
se usa para traspasar agua, lo que implica una relación directa entre agua y energía que 
también debe ser monitoreada. El punto aquí es que muchos commodities, tales como 
el petróleo, tienen una volatilidad muy alta, mientras que las tarifas del agua tienden 
a ser muy estables, producto de políticas reguladoras correctas y un adecuado apoyo 
político. Esto es lo que hace atractivo invertir en proyectos relacionados con agua.
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Figura 2
Precios Históricos del Agua en California: 1989-2008

 
Fuente: Presentación a la SEC de American States Water 2008, Bloomberg canasta de petróleo crudo de la OPEP 
(Organización de Paises Exportadores de Petróleo).

¿Qué obtiene un inversionista al invertir en la industria del agua en términos de retornos 
ajustados por riesgo? La Figura 3 ilustra el perfil riesgo-retorno de una cartera de accio-
nes cotizadas relacionadas con la industria del agua, el cual considero único. En cierta 
medida, tenemos un perfil riesgo-retorno que ninguno de los sectores del índice MSCI 
(Morgan Stanley Capital Investment), individualmente o en combinación, han podido 
reproducir en los últimos 10 años. ¿Qué es lo diferente en los respectivos universos de 
inversión? Parece que las carteras temáticas, tales como las carteras relacionadas con 
el agua, tienden a tener una exposición mucho mayor a empresas de capitalización de 
mercado de tamaño pequeño y mediano que el índice MSCI, lo que genera tal sesgo de 
crecimiento. Creo que el mensaje principal de la Figura 3 es que al seleccionar acciones 
basadas en un tema común, en vez de en una región o un sector, probablemente uno es 
más capaz de diversificar eficientemente los riesgos de la inversión en el largo plazo.
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Figura 3
Perfil Riesgo-Retorno de una Cartera Invertida en Agua                                    
(Enero 2000 – Marzo 2009)

Fuente: Pictet Asset Management, FactSet. 

¿Paga un inversionista una prima por invertir en temas? En términos de matrices de 
valorización, la cartera actual tiene un crecimiento relativo del flujo de caja similar al 
índice de acciones globales que se encuentra en el MSCI. Al comparar el ratio precio/
flujo de caja (price-to-cash-flow ratio) y el ratio precio/valor contable (price-to-book 
ratio), ambos son similares, aunque la rentabilidad del dividendo (dividend yield) es 
levemente más atractiva para el MSCI. Al momento de preparar este gráfico, el mercado 
no estaba descontando ninguna prima por el crecimiento del flujo de caja. Quiero agre-
gar que el nivel de la calidad y visibilidad de las proyecciones es mejor para el portafolio 
del agua que aquél del MSCI.
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Figura 4
Características del Sector Agua en Relación con el Mercado de Acciones 
Mundial

 

Fuente: MSCI, IBES, Worldscope, Pictet Asset Management, al 04/02/09. 

En resumen, aunque la industria del agua ofrece una cantidad relativamente pequeña 
de acciones, permite suficiente diversificación, ya sea a través de clases de activos (de 
capitalización pequeña/mediana vs. gran capitalización), por región (Europa, Nortea-
mérica, Mercados Emergentes), o por sector (Industrial, Servicios Públicos) para produ-
cir un perfil equilibrado de valor y crecimiento que – con los años – ha  proporcionado 
un retorno ajustado por riesgo superior en relación con índices de acciones estándares 
más diversificados. Por ende, el enfoque temático a la inversión nos permite concentrar-
nos en los impulsores del crecimiento secular de largo plazo.

Energía Limpia

Un segundo tema que quisiera analizar es la energía limpia. La pregunta en este caso, 
como en cualquier tema, es cuál es la mejor manera de definirlo desde una perspectiva 
de administración de cartera. Obviamente, al intentar definir dicho tema, surgen va-
rios aspectos a considerar, tales como visiones preconcebidas de la energía renovable, la 
energía alternativa, las causas del cambio climático, etc. Sin embargo, no creemos que 
esta sea la mejor manera de invertir y trataré de ilustrar por qué. 
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Nuestro enfoque es adoptar una visión de más largo plazo e identificar los impulsores 
del crecimiento secular. La Figura 5 ilustra un horizonte de más largo plazo que rápi-
damente lleva a concluir que ha habido transiciones en la energía. Básicamente, nos he-
mos desplazado desde economías basadas en la madera hacia economías basadas en el 
carbón, luego hacia economías basadas en el petróleo, y ahora aparentemente estamos 
llegando a un punto donde las inquietudes de seguridad del suministro se combinan 
con los desafíos ambientales, tales como la reducción de las emisiones de CO2, lo que se 
traduce en la necesidad de cambiar la mezcla de energías. 

Figura 5
Consumo de Energía por Tipo

 

Fuente: Ministerio de Energía de EE.UU.

Visto en el largo plazo, existe un cambio que debe ocurrir, que a su vez generará oportu-
nidades de inversión. Este cambio no depende del ambiente macroeconómico per se. Su 
ritmo se puede disminuir, o se puede acelerar, pero la tendencia no cambia fundamen-
talmente según dónde nos encontremos en el ciclo económico. Pero hay que tener cui-
dado, es posible que descubramos fuentes de energía que nunca hayamos visto antes.

La Figura 6 muestra que incluso el crecimiento secular no es lineal. Si usted observa la 
transición de 2008 a 2009, verá que existe  una leve disminución. A pesar de la ciclicidad 
del corto plazo, en lo que se refiere a temas ambientales, tanto las tendencias de largo 
plazo como la necesidad de cambiar la mezcla de energías permanecerán. 
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Figura 6
Nueva Inversión en Energía Renovable

Fuente: New Energy Finance, Febrero 2009 (las predicciones para 2009-2012 son números preliminares).

Desde la perspectiva de la transición de la energía, ¿por qué esto es interesante ahora 
para los inversionistas? Básicamente, a lo largo de la historia, no hemos tenido que en-
frentarnos a un problema como el que estamos afrontando en este momento, es decir, la 
fuerte interrelación entre la energía y el medio ambiente a nivel global. Siempre hemos 
tenido este problema a nivel local. Por ejemplo, los romanos desforestaron la mayor 
parte de la cuenca del Mediterráneo, pero eso fue un problema regional. Ahora, estamos 
hablando de un problema global. Al considerar la mezcla de energías futuras, tenemos 
que tomar en cuenta las consecuencias ambientales de nuestras decisiones. Esto crea 
oportunidades de inversión, y el propósito de este fondo temático es identificarlas e in-
vertir en ellas si están valorizadas apropiadamente con respecto a los retornos ajustados 
por riesgo que se pueden generar.

¿Cuáles son los impulsores de energía limpia de más largo  plazo? Uno de ellos es ob-
viamente el nexo entre el ambiente y la energía, no sólo respecto del cambio climático, 
sino también en relación con los temas ambientales amplios de la energía: cómo la ob-
tenemos y cómo decidimos usarla. A riesgo de ser demasiado simplista, necesitamos 
desmaterializar nuestra mezcla de energía, alejándola de los recursos y acercándola a 
las fuerzas, y también necesitamos reducir la densidad de la energía en las etapas de 
generación, transmisión y consumo. A esto se suman los temas tradicionales de la ener-



153

Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalización

Inversiones temáticas
Philippe Rohner

gía, tales como la seguridad e independencia energética, es decir, inquietudes de más 
largo plazo sobre la dependencia de la energía importada proveniente de una fuente no 
renovable.

¿Qué tipo de oportunidades de inversión existen para los inversionistas de largo plazo 
que están observando el tema, en este caso la energía, según el análisis anterior? La 
Figura 7 ilustra las oportunidades tanto por el lado de la oferta como de la demanda. 
Nuestra definición del tema, que es la necesidad de reducir el impacto ambiental de la 
mezcla de energías, identifica el problema de la demanda en vez de centrarse solamente 
en la generación, lo que generalmente tiende a ser el foco de interés al buscar oportu-
nidades de inversión.  En este sentido, ¿se trata de la misma oportunidad de inversión 
cuando se invierte en reducir la demanda de energía que cuando se invierte en energías 
alternativas o renovables? Ciertamente es un factor muy importante a considerar. Si 
usamos menos, nos enfrentamos a una gran cantidad de problemas por el lado de la 
oferta.

Volviendo a la Figura 7, por el lado de la oferta, hay energías libres de carbono, tales 
como la energía solar, el viento, etc., y energías de bajo contenido de carbono, que pue-
den desempeñar un papel importante en la transición de la que estamos hablando, y 
por ende proporcionar oportunidades de inversión. Aunque estrictamente hablando 
no son renovables, juegan un rol cada vez más importante en el largo plazo puesto que 
actúan como un suministro de respaldo para las fuentes renovables y alternativas. Por 
el lado de la demanda, la eficiencia energética es todo lo que importa. 

El asunto aquí se resume en el problema de la divergencia de incentivos. ¿Qué es un 
problema de divergencia de incentivos? Es cuando el propietario del activo y el usuario 
del mismo no son la misma persona, lo que sucede a menudo. El ejemplo más fácil es el 
caso del propietario y el arrendatario de un departamento o una casa. El propietario de 
la casa no tiene ningún incentivo para hacerla más eficiente en el uso de energía porque 
no obtendrá el beneficio. El arrendatario o usuario seguramente no invertirá en algo que 
no es de su propiedad. En tanto no hayamos tenido este problema, obviamente será un 
tema a resolver. Sin embargo, estoy seguro de que encontraremos formas de enfrentarlo 
en el futuro. Otro ejemplo son las empresas de servicios públicos. Las empresas de ser-
vicios de electricidad están diseñadas para hacer, producir y vender más “electrones”, 
no para reducir el consumo. Por lo tanto, el regulador de los  servicios públicos tiene 
que cambiar el modelo de compensación para tomar en cuenta que menos es más. Aquí 
hay una oportunidad de inversión para quienes entiendan este planteamiento y creen 
modelos de negocios en los que se pueda invertir. 
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Figura 7
Oportunidades de Energía Limpia

Fuente: Pictet Asset Management.

Desde el punto de vista financiero, la energía limpia es similar al agua. Estamos ha-
blando de aproximadamente 250 empresas que han cotizado sus acciones en la bolsa. 
Las Figuras 8 y 9 ilustran un cuadro similar al del ejemplo del agua, es decir, un precio 
atractivo para el perfil de crecimiento. La diferencia entre ambos es que el crecimiento 
tiene un riesgo mayor (volatilidad de precios) en el caso de la energía limpia. En térmi-
nos de flujo de caja, o de utilidades, el mercado no descuenta plenamente el crecimiento 
del proyecto. El punto que deseo ilustrar aquí es que un inversionista de largo plazo 
obtiene un mejor crecimiento pero no paga el precio total. Y la inversión en acciones está 
totalmente relacionada con el crecimiento.
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Figura 8                                                                                                    Figura 9
Crecimiento de P/E vs. EPS2                          Crecimiento de EV/EBITDA vs. EBITDA3

fuente: FactSet, al 27/02/09.

2	 El ratio P/E (“Price-to-Earnings ratio”, o “ratio precio/utilidad” ) de una acción es una medida 
del precio pagado por una acción en relación con el ingreso neto anual o utilidad devengada por la 
empresa por cada acción (generalmente denominado “Earnings per Share” - EPS - o “Ganancias por 
Acción”).

3	 EV/EBITDA (Valor de la Empresa/Utilidades Antes de Intereses, Impuestos, Depreciación y  
Amortización) es un múltiplo de valorización que se aplica generalmente al valorizar negocios 
basados en fondos en efectivo.
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Conclusiones

Primero, desearía referirme al asunto de incorporar el costo de usar la “bio-infraestruc-
tura”, es decir, las externalidades. “¿Cuál es el costo marginal de eliminar el CO2?". No 
es de sorprender que los números tengan diferencias de cinco o seis veces: en vez de 10 a 
15 Euros por tonelada de CO2, más bien es aproximadamente 80 Euros por tonelada. El 
proceso de toma de decisiones hace que uno se pregunte qué es lo que se debería tener 
en cuenta al tomar decisiones de inversión de más largo plazo. 

También desearía abordar la inversión sectorial en oposición a la inversión temática. 
Estoy hablando de temas tales como energía limpia, agua, seguridad, digitalización de 
comunicaciones y seguridad. Los sectores tradicionales no están construidos así, de ma-
nera que cuando se trata de decidir si invertir en instrumentos financieros o retirarse de 
los materiales, la decisión no se basa en impulsores de más largo plazo, sino en factores 
macro de más corto plazo. Es difícil identificar y acceder a temas de más largo plazo. 
El índice MSCI, o un grupo similar de índices, desempeñan una función distinta de 
identificar temas con perfiles de crecimiento secular. Los índices, por ende, no sirven 
para identificar oportunidades de inversión, ya sea respecto de energía limpia, agua, u 
otro tema.

Finalmente, la inversión temática está impulsada por procesos y no por benchmarks. En 
mi opinión, éste es un aspecto muy importante. Si  el mismo benchmark no proporciona 
perspectivas de retornos ajustados por riesgo de más largo plazo, ¿cuál es el propósito 
de invertir? La inversión temática requiere una administración activa y disciplinada tan-
to en la selección de oportunidades de inversión como en la consideración de los riesgos 
asociados. Pero para ello debemos contar con un proceso claro. Este aspecto a menudo 
se ignora al seleccionar a un administrador de inversiones de fondos temáticos.

Como una observación final, quisiera llamar la atención hacia la Figura 10. Lo que hici-
mos aquí fue producir una canasta de diversas inversiones temáticas igualmente pon-
deradas que nosotros administramos sólo como fondos mutuos de largo plazo. Con ello 
se está diversificando el riesgo asociado con un perfil de crecimiento secular específico. 
Cabe advertir que efectivamente se logra un mejor rendimiento en este período de tiem-
po que si se hubiera invertido en el índice mundial MSCI, lo que genera otro argumento 
a favor de la inversión temática. 
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Figura 10
Simulación del rendimiento histórico de un portafolio  de fondos 
temáticos igualmente ponderado 

 

Nota: El rendimiento pasado no es una garantía del rendimiento futuro. Los datos de rendimiento no incluyen las 
comisiones y honorarios cobrados al momento de suscribir el rescate de acciones.
Fuente: Pictet; en Euros; rendimiento histórico a lo largo de 5 años desde el 31 de Enero de 2004 al 30 de Enero de 2009, 
rebalanceo mensual de activos.

Entonces, ¿por qué los fondos de pensiones deberían considerar la inversión temática? 
Primero, la inversión temática ofrece una perspectiva de más largo plazo para invertir 
y por ende está más alineada con los objetivos de inversión de los fondos de pensiones. 
Segundo, la inversión temática proporciona una exposición a las acciones globales que 
no está sesgada hacia un índice en particular y al mismo tiempo mantiene un enfo-
que estructurado en la construcción de la cartera. Tercero, la inversión temática permite 
identificar sistemáticamente las acciones que tienen impulsores comunes de más largo 
plazo. Los mercados accionarios están en constante evolución.  El enfoque temático de 
la inversión proporciona una forma sistemática de enfrentar este desafío.
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Fondos de Inversión 
Cotizados
Deborah Fuhr 1

1 	 Deborah Fuhr tiene un MBA de la Escuela de Graduados de Administración JL Kellogg de Northwestern Univer-
sity, y un título de Bachelor of Science (B.S.) de la Universidad de Connecticut. Actualmente es Directora Mundial 
de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF (Exchange Traded Funds) y Directora Gerente de Bar-
clays Global Investors (BGI). Bajo la dirección de Fuhr, el equipo de Investigación y Estrategia de Implementación 
ETF de BGI es responsable de asesorar a los clientes sobre la implementación de estrategias en la asignación de 
activos utilizando ETF, produciendo análisis y textos de guía sobre la industria global de ETF. Antes de incorpo-
rarse a BGI en septiembre de 2008, Fuhr pasó los últimos once años trabajando en Morgan Stanley.
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Este documento pretende explicar lo que son los Fondos de Inversión Cotizados (Ex-
change Traded Funds o ETF), algo de su historia y cómo están siendo utilizados por los 
planes de pensiones y sus administradores de activos.

El año pasado, los ETF pudieron decir efectivamente que fue un gran año para ellos. Fue 
uno de los pocos productos a los que la situación de Lehman les produjo algo positivo. 
Si se  mira las tendencias de inversión de pensiones en productos, los ETF ahora pueden 
verse en muchos fondos soberanos de inversión y en fondos de pensiones. Hasta los 
inversionistas individuales usan ETF dentro de sus esquemas de fondos de pensiones 
minoristas en Estados Unidos y en el Reino Unido, así como en otros mercados.  

Visión General del Producto ETF

Un ETF es a fin de cuentas un fondo índice de capital variable. Lo que es único en ellos 
es que aunque se transan como acciones, el fondo mismo es mantenido por un custodio. 
Los activos están protegidos frente a otros inversionistas, de manera que en un escena-
rio fatal, como el que ocurrió con Lehman, si algo fuera a suceder a un administrador de 
ETF, un nuevo administrador sería designado y el fondo seguiría adelante. 

Los ETF se rigen de la misma manera que los otros fondos en los que se puede invertir. 
Cuando se quiere comprar ETF, se llama a un corredor, y se transan y liquidan como 
cualquier otra acción, y como en el caso de las acciones, se pagan comisiones. Lo que 
es único, sin embargo, es que los ETF son transparentes, de modo que se pueden ver 
sus componentes a diario. Una de las razones por las que los planes de pensiones usan 
ETF es que frecuentemente hay pequeños equipos responsables de administrar mon-
tos considerables de dinero, pero que no pueden escoger acciones, bonos ni invertir en 
productos básicos (commodities) en todo el mundo. Por lo tanto, si se trata de invertir 
en infraestructura, se puede usar un ETF para invertir en un índice determinado de 
infraestructura. O si se quiere una exposición a energía limpia, energía alternativa o 
agua, existen ETF que permiten invertir muy fácilmente. Si el objetivo final es invertir 
en acciones individuales, se puede ver efectivamente de qué están compuestos los ETF, 
y se puede invertir en acciones individuales en vez de mantener el ETF por un plazo 
más prolongado.
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Lo otro que es único de los ETF es el volumen de las transacciones. El año 2008, en 
Estados Unidos, la transacción de ETF dio cuenta de aproximadamente 38% a 43% de 
todo el volumen de transacciones de valores. Si se observan los ETF europeos, se podría 
pensar que no parecen transarse mucho. El problema está en que en Europa, la directiva 
MiFID2  no exige informar las transacciones de ETF, por ende menos de un tercio de las 
transacciones son informadas en la bolsa de comercio. 

Es importante recordar que con los ETF se tienen en efecto dos formas de liquidez: 
la liquidez secundaria normal como cualquier otra acción, o en el caso de una orden 
de magnitud más grande –digamos más de 50.000 unidades– los corredores pueden 
transar la canasta subyacente. En este caso, esencialmente, tenemos una transacción pri-
maria como los negocios programados (program trade), y una transacción secundaria 
como las acciones. De modo que los ETF son realmente muy líquidos. 

El Cuadro 1 muestra algunos datos importantes a fines de abril de 2009. A nivel global, 
tenemos 1.678 ETF diferentes, que tienen más de 3.000 cotizaciones, y hay 90 proveedo-
res de ETF que están transando en 43 bolsas de comercio diferentes en el mundo con 
más de US$ 700 mil millones en activos bajo administración. 

Cuadro 1

Nota: las variaciones porcentuales son anuales a la fecha; datos a fines de abril de 2009.
Fuente: Equipo Mundial de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global Investors, 
Bloomberg.

¿Por qué se han popularizado los ETF? La idea clave detrás de los ETF es que son una 
herramienta que ayuda a los inversionistas institucionales e individuales a invertir en el 
lugar, la oportunidad y la forma en que ellos quieren. Hemos visto gran interés en ETF 
del mercado monetario, recientemente con alto rendimiento, y también hemos visto 
interés en productos de commodities. La Figura 1 muestra los diferentes usos de ETF. Se 

2	 Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros.
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puede apreciar que los ETF son de gran ayuda si queremos invertir en amplias exposi-
ciones globales, tales como en el MSCI Mundial, en el MSCI de mercados emergentes, 
y países individuales; o si queremos índices de capitalización de mercado u otros tipos 
de índices temáticos, de bienes raíces o fundamentales, o exposición a dividendos, y 
renta fija. 

Figura 1

*Otros ETP (Productos Cotizados) incluyen HOLDR (Certificados de Depósito de Empresas Tenedoras), ETC (Commodities 
Cotizados), productos de Moneda Cotizados, y Pagarés Cotizados (ETN). A fines de abril de 2009. 
Fuente: Equipo Mundial de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global Investors.

Oferta y Demanda de ETF

¿Quién está usando ETF? Como se puede apreciar en la Figura 2, solamente 165 institu-
ciones estaban usando al menos un ETF a diciembre de 1997. En el 2008, el número su-
bió a 2.717 instituciones. Los datos no son perfectos, porque cuando viajo me encuentro 
con muchos clientes que usan ETF, pero no están captados en los fondos mutuos ni en 
los datos que se muestran a continuación.
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Figura 2
Crecimiento en Usuarios Institucionales de ETF

Fuente: Equipo Mundial de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global Investors, Thomson 
Financial. 

La tendencia importante a advertir en el Cuadro 2 es que los ETF son usados por ase-
sores de inversión, fondos de cobertura, bancos privados y todo tipo de instituciones, 
así como por individuos. De esta manera, al margen de si se trata de una inversión de 
200 euros o de mil millones de euros, se puede obtener las mismas economías de escala, 
independientemente del monto. Este es uno de los beneficios principales de los ETF.
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Cuadro 2
Tipos de Usuarios Institucionales de ETF

Fuente: Equipo de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global Investors, Thomson 
Financial.

Figura 3
Crecimiento de ETF y ETP 

Datos a fines de abril de 2009.
Fuente: Equipo Mundial de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global Investors,  
Bloomberg.
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Como se puede apreciar en la Figura 3, el primer ETF se lanzó en Estados Unidos en 
1993. Si se observa, se podría pensar que los ETF no han existido por mucho tiempo, 
pero es importante recordar que el primer fondo mutuo indexado se lanzó en Estados 
Unidos recién en 1976, por lo tanto no es que los fondos mutuos hayan existido por cien-
tos de años.  Los primeros productos fueron lanzados en Europa recién en el año 2000, 
pero aunque son un producto relativamente nuevo, se puede notar el crecimiento. El 
año 1999 fue  muy importante, porque fue el año en que empresas, tales como Barclays, 
State Street y Vanguard abrieron familias de fondos, y comenzaron a usar los ETF como 
herramientas de inversión para sus clientes.

Si observamos hoy, podemos ver que aquellas mismas empresas, iShares, State Street y 
Vanguard, son las administradoras de mayor tamaño (ver Cuadro 3). No hace mucho, 
varias de ellas se distanciaron debido a las inquietudes acerca del riesgo de inercia de la 
contraparte. Además, las personas han dejado de usar certificados, permutas financie-
ras (swaps) y productos estructurados. Muchos bancos y corredores están ingresando 
al negocio de ETF. Si se revisa la lista, se puede ver que incluye a muchos de aquellos 
bancos y corredores.
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Cuadro 3
25 Proveedores Principales de ETF en el  Mundo
Clasificados por Activos Bajo Administración, a fines de abril de 2009

 

Fuente: Equipo Mundial de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global Investors, 
Bloomberg.

Observando cómo y por qué las personas usan ETF, el cuadro  muestra la forma en que 
la mayoría de los activos que permanecen en ETF hoy están en acciones; sin embargo, 
vemos el aumento en el uso de varias alternativas de renta fija, exposición al mercado 
monetario y a commodities y otras alternativas (ver Cuadro 4). El indicador clave de la 
conveniencia de un ETF es el portafolio de referencia (benchmark). Claramente, cuando 
la mayoría de las personas analizan si usar o no un ETF, quieren una exposición a algo 
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parecido al  S&P 5003 , al FTSE4  o  al MSCI5 , de manera que el benchmark al que están 
atados los ETF es una de las características que los inversionistas utilizan al decidir cuál 
ETF es apropiado para sus necesidades de inversión (ver Cuadro 5).

Cuadro 4
Activos Globales de ETF por Tipo de Exposición

Datos a fines de abril de 2009.
Fuente: Equipo Mundial de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global Investors, 
Bloomberg.

3	 Standard & Poor’s 500 Index.
4	 Financial Times Stock Exchange.
5	 Morgan Stanley Capital Investment.
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Cuadro 5
Proveedores de Índices a nivel mundial 
Clasificados por Activos Bajo Administración de ETF 

Datos a fines de abril de 2009.
Fuente: Equipo Mundial de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global    Investors, 
Bloomberg.

Los ETF en Europa

Europa es interesante porque no hay ningún ETF de gran tamaño que sea usado por 
individuos;  los ETF tienden a ser usados por inversionistas institucionales. Los ETF son 
uno de los pocos productos en que los activos invertidos a fines de 2008 aumentaron en 
un 11% en relación con el año anterior. La mayoría de los productos bajaron en forma 
importante el año pasado, lo que es verdaderamente significativo, si se considera que la 
mayoría de los activos están mantenidos en valores, y el MSCI Mundial  – como bench-
mark – cayó en más de 40%.  El S&P GSCI6  cayó aún más, mientras que una cantidad 
sustancial de nuevos fondos se trasladaron a ETF. El hecho de que muchas personas 

6	 El S&P GSCI (ex Goldman Sachs Commodity Index) sirve como un benchmark  para la inversión 
en mercados  de commodities y como una medida de rendimiento de los commodities en el tiempo. 
Es un índice transable que está fácilmente disponible para los partícipes del mercado de la Bolsa de 
Comercio de Chicago. El índice fue creado originalmente por Goldman Sachs. En 2007, la propiedad 
fue traspasada a Standard & Poors, quienes actualmente lo poseen y publican.
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dejaran de usar fondos mutuos el año pasado es indicativo de dicha situación. El fondo 
de mercado monetario de Estados Unidos obtuvo un rendimiento negativo y hubo un 
debate importante acerca de los administradores activos versus los administradores pa-
sivos y si es que ellos pueden ser tomados como benchmarks. 

De acuerdo con una encuesta de S&P sobre benchmarks y administradores activos del 
20 de abril de 2009, el 71% de los administradores activos no superan al índice S&P 500 
y otros benchmarks internacionales, y  en forma similar, no aventajan a  los mercados 
emergentes. Por ende, aunque hemos experimentado un mercado a la baja, ha habido 
desafíos para los  administradores activos. El año pasado, hubo 18 días de transacción 
en que el índice S&P se movió, en un día, en más de un 5%. Al invertir en un fondo mu-
tuo, el precio real de comprar o vender solamente está disponible al fin del día. Al usar 
un ETF, se  puede optar por entrar o salir en cualquier momento del día. Estos factores 
llevaron a los inversionistas a mostrar ventas netas de fondos mutuos en Europa por 
US$ 495 mil millones el año pasado.  Las ventas netas de ETF en Europa el año pasado 
fueron US$ 76 mil millones, de manera que hay muchas transacciones impulsando el 
uso de los ETF. 

Figura 4
Crecimiento de ETF y ETP en Europa
 

Datos a fines de abril de 2009.
Fuente: Equipo de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global Investors, Bloomberg.
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Otra pregunta que debe ser abordada es el costo de usar ETF en relación con los fondos 
mutuos.  En el Cuadro 6 hemos considerado todos los tipos diferentes de ETF y, en pro-
medio, la tasa de gasto total anual (TER) para ETF es 31 puntos base. Si se compara con 
los fondos mutuos indexados, se advierte que para las acciones, los puntos base son  87 
u 84, y 47 para la renta fija. En consecuencia, los ETF normalmente representan menos 
de la mitad del costo de un fondo mutuo, y, para aquéllos que pueden hacer préstamos 
de valores, las acciones de ETF se pueden prestar ganando ingresos por préstamo, que 
pueden compensar una parte de (si es que no toda) la tasa de gasto total.

Cuadro 6
Gastos de ETF versus Fondos Mutuos de Capital Variable en Europa

*A fines de febrero de 2009. **Capturados a través de Morningstar el 20 de marzo de 2009.
Fuente: Morningstar, Equipo de Investigación y Estrategia de Implementación de ETF, Barclays Global Investors.
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¿Cómo se usan los ETF?

Al principio, muchos inversionistas deben haber usado los ETF como un producto de 
transacción, de modo que era en efecto una alternativa al uso de futuros. Hoy, puesto 
que las comisiones han bajado, los inversionistas están usando ETF como tenencias es-
tratégicas; en breve se mostrará un tipo de estrategia basada en núcleo y satélites. La 
otra razón de usar ETF es táctica, ya que permite tener de manera eficiente exposición  
en fondos temáticos, como también en mercados con límites o restricciones para los 
inversionistas extranjeros. Con los ETF no se necesita solicitar autorización al gobierno 
para invertir en mercados, tales  como Corea, Taiwán e India, por ejemplo. Se puede 
comprar un ETF que tenga ese estatus y adquirir esa exposición con toda facilidad.
 
A través de los años los clientes me han dicho que prefieren los ETF porque, justamente 
ahora, estamos en un ambiente que ha vuelto a lo básico. Las personas quieren produc-
tos simples que hagan lo que dicen que van a hacer. Los ETF son transparentes, es decir, 
se puede ver lo que incluyen todos los días: se puede buscar en Internet, en Bloomberg. 
El hecho de que efectivamente tengan esta liquidez, ya sea secundaria como las accio-
nes, o que puedan ser transados, significa una diversificación instantánea a benchmarks 
muy amplios de manera costo-eficiente.  El hecho de tener la flexibilidad de tantos tipos 
diferentes de benchmarks cubiertos, así  como el hecho de que sean costo-eficientes y 
que se puedan prestar,  son  los principales factores por los cuales las personas están 
empezando a usar los ETF, además del hecho de saber que están a su disposición y que 
pueden retirarlos cuando los requieran.

Algunos pueden decir que están muy contentos, la mayoría de sus inversiones están en 
bonos locales y algunas acciones locales, pero si quieren invertir en Estados Unidos o en 
Japón, ciertos sectores temáticos  utilizarán los ETF como satélites. Para otros, los ETF 
pueden ser una tenencia central (tipo núcleo) o pueden ser núcleo y satélites. Un aspecto 
que los ha hecho más populares, pero que tiene problemas respecto de los benchmarks, 
es que no hay mucha coherencia cuando se observan los benchmarks de renta fija. Los 
índices accionarios se han movido básicamente en línea; existe un ajuste de libre flota-
ción, mirando las capitalizaciones del mercado, y otros temas; la metodología cuando se 
observa la renta fija: ¿los precios provienen de un banco o de un corredor? ¿Se trata de 
un consorcio? ¿Son transacciones del día? ¿De fin del día? ¿Están captando precios in-
termedios o finales? Pero efectivamente se ve el crecimiento, y el uso de estos productos 
está aumentando en forma muy importante.
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El último sector en el que estamos viendo mucho interés en invertir serían los commodi-
ties,  pero  ellos también  están desplazándose hacia el  área  nueva. Bajo  las pautas  de 
UCITS7, que son las pautas para los fondos mutuos de Europa, se pueden observar los 
ETF y los fondos en benchmarks diversificados, el S&P GSCI o el Índice UBS Commo-
dity de Dow Jones. Si se avanza hacia los sub-índices y commodities individuales, es 
aquí donde vemos la evolución de lo que las personas llaman Pagarés Cotizados (ETN), 
Commodities Cotizados, o los denominan colectivamente Productos Cotizados (ETP). 
Lo importante de observar es que bajo UCITS hay muchas formas de invertir en fon-
dos y ETF, de manera que si se observan los productos, muchos bancos y corredores, a 
diferencia de administradores de activos, se involucran en el negocio de ETF. Muchos 
de ellos –en vez de comprar los valores subyacentes- están utilizando swaps, lo que se 
permite siempre que no se supere el 10% del valor de activo neto del fondo. El swap 
produce el rendimiento, y el resto de la canasta de valores no tiene nada que ver con el 
benchmark. Por ende, se puede comprar un producto como el DAX ETF a uno de los 
bancos que proporcione este tipo de  productos, lo que constituirá un swap por menos 
de 10% de la cartera, y el resto es una canasta de acciones japonesas. 

Es importante asegurarse de entender cómo está estructurado el producto. A medida 
que uno se cambia hacia estos pagarés o commodities cotizados, que   básicamente son 
deuda del emisor (garantizada o no), se produce un 100% de exposición a la contrapar-
te. Si se miran los fondos, se notará que si uno mantiene una cartera de fondos, se puede 
invertir hasta 20% en otro fondo. Si se están manteniendo pagarés o certificados, sólo se 
podrá invertir 10% porque hay problemas de  contraparte.

7	  Las UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) son instituciones 
de inversión colectiva sujetas a la normativa europea.
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Conclusiones

La industria global de ETF, en 16 años, ha crecido de cero llegando a convertirse en un 
sector que mueve miles de millones de dólares, y a pesar de las turbulencias actuales 
del mercado, no hay señales de que el interés de los inversionistas en ETF se esté des-
vaneciendo. Creemos que el futuro seguirá siendo positivo para los ETF, ya que ellos 
siguen siendo uno de los vehículos de inversión preferidos para una exposición beta de 
bajo costo. 

Varios factores impulsan este crecimiento, por ejemplo:

•	 El crecimiento en la cantidad de inversionistas institucionales e individuales que 
usan ETF y los consideran herramientas útiles. 

•	 Los cambios en la normativa de Estados Unidos y Europa y muchos mercados 
emergentes que permiten que los fondos inviertan mayores proporciones en 
ETF. 

•	 La cantidad y los tipos de valores, renta fija, commodities y otros índices cubier-
tos. 

•	 El desarrollo y crecimiento de estilos de inversión que emplean productos como 
ETF con betas de bajo costo. 

•	 La cantidad creciente de bolsas que planifican lanzar nuevos segmentos de tran-
sacción de ETF. 

•	 La expectativa de que habrá una cantidad de nuevos emisores/administradores 
de ETF.
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Modalidades de pensión 
óptimas en un sistema 
previsional obligatorio
Wojciech Otto 1

1 	 Wojciech Otto es Profesor de la Universidad de Varsovia. Su área general es la Economía, pero se especializa en 
Econometría.  Es Director de la Escuela de Verano de Actuarios de Varsovia, Director de los cursos de postgrado en 
Seguros y Decano Subrogante de la Facultad de Economía de la Universidad de Varsovia.  También fue Presidente 
y es el actual Vice Presidente de la Comisión Polaca de Evaluación de Actuarios.  Además, él asesora a la Comisión 
de Supervisión Financiera y al Ministerio del Trabajo y Política Social en el área de la reforma de pensiones, 
especialmente en la etapa de desacumulación.
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I.	P rincipales Reformas en los países de Europa Central y del 
Este

En los últimos diez años han tenido lugar las principales reformas en los países de 
Europa Central y del Este (ECE).  La primera reforma fue en Hungría en el año 1998, poco 
después en Polonia en 1999, y luego Letonia en el 2001.  En el año 2002 hubo reformas 
en tres países: Estonia, Croacia y Bulgaria.  Posteriormente, Eslovaquia (año 2005) y 
Rumania (año 2008), introdujeron sistemas muy similares en los que la parte obligatoria 
consiste en dos pilares. En Polonia y Letonia el Pilar I consiste en un sistema Nocional de 
Contribución Definida (NCD). En la mayoría de los otros países las soluciones para el 
Pilar I son similares, con algunas diferencias respecto de las normas típicas de un sistema 
NCD.  El Pilar II consiste en cuentas individuales de contribución definida (plenamente 
financiadas).  La proporción de las contribuciones dirigidas a ambos pilares obligatorios 
difiere de país a país, destinándose entre un cuarto y la mitad al segundo pilar.  Además, 
en algunos países esto cambia: una contribución más pequeña al segundo pilar en los 
primeros años, seguida de una tasa de contribución creciente en los años posteriores.  
También es importante el hecho de que en la mayoría de los países existen límites, de 
manera que las contribuciones a ambos pilares están restringidas. En Polonia, la base 
de contribuciones tiene el límite del  250% del salario promedio, lo que significa que 
una persona que gana, digamos 500% del salario promedio, deja de aportar en junio 
o julio de cada año.  En otros países hay topes similares, siendo el más alto, según mi 
información, de 400%. 

Es importante advertir el hecho de que las reformas generalmente han involucrado 
al sistema de pensiones, mientras que las pensiones de los huérfanos y las viudas así 
como los beneficios de invalidez generalmente permanecen sin cambio. Estos beneficios 
son financiados a través  del método tradicional de reparto y con contribuciones 
separadas.  

También hubo un típico período de transición al nuevo sistema. En Polonia, dicha 
transición al nuevo sistema fue obligatoria para los trabajadores jóvenes de menos de 
30 años de edad hasta 1999.  Los trabajadores con más de 50 años de edad estaban 
obligados a permanecer en el sistema antiguo. Aquéllos entre 30 y 50 años de edad 
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tenían la opción de ingresar al sistema nuevo dividiendo sus contribuciones entre los 
Pilares I y II, o de ingresar el cien por ciento de sus contribuciones al Pilar I.

El tratamiento de los derechos de pensión adquiridos ha sido diferente en los distintos 
países. Nosotros creemos que la solución de Polonia fue bastante justa. Los derechos 
de pensión adquiridos con anterioridad a la reforma fueron convertidos en un saldo 
inicial  de la cuenta individual en el Pilar I, y la cuenta individual del Pilar II comenzó 
desde cero al inicio de la reforma. En Hungría la situación ha sido diferente, ya que el 
sistema de cuentas individuales del Pilar I no ha comenzado todavía.  Por lo tanto, los 
beneficios del Pilar I deben calcularse sobre la base de una fórmula, que es básicamente 
la misma que se utilizaba antes de la reforma. Sin embargo, la fórmula será corregida 
hacia abajo en un 25% para aquéllos que ingresen al Pilar II. Se trata de una solución más 
o menos justa para aquellos que eran relativamente jóvenes en 1998, pero injusta para 
aquéllos con derechos de pensión acumulados relativamente altos en ese momento. No 
se informó con claridad al público acerca de estas consecuencias, lo que posteriormente 
provocó algunos problemas políticos. 

II.	 La fase actual

En la mayoría de los países de ECE, la fase de desacumulación todavía no ha comenzado, 
con algunas excepciones. En algunos países, un tercer pilar comenzó antes del segundo 
pilar. En estos países, algunos pensionados ya entraron en la fase desacumulación, 
pero en el tercer pilar voluntario (y al mismo tiempo en el antiguo sistema obligatorio). 
En el segundo pilar, básicamente casi ningún país ha llegado a la edad de jubilación. 
Sin embargo, la mayoría de los países han declarado en general que la modalidad de 
desacumulación se basará  en la compra obligatoria de rentas vitalicias.  Además, en la 
mayoría de los países ya se diseñó una solución definitiva para el Pilar I, pero no todavía 
para el Pilar II.

Dos países que tienen que diseñar soluciones pronto son Polonia y Hungría.  En ambos 
casos, el problema se ha dejado para el futuro.  En este momento, en Hungría,  se 
permiten pagos de suma alzada (del tipo “lump sum”) y se contempla tener una solución 
definitiva, que no ha sido diseñada todavía, para los afiliados que lleven al menos 15 
años de participación en el sistema.  Esto significa que las soluciones definitivas tendrán 
que estar diseñadas antes del año 2013. En Polonia existe una situación similar. Lo que 
ya comenzó son los retiros programados temporales para los jubilados con menos de 
65 años de edad.  En la práctica, esto solamente concierne a  las mujeres que jubilen en 
el período 2009-2013.  Naturalmente, en el año 2009 hay solamente unas 2.500 mujeres 
que jubilan con un pequeño monto acumulado per cápita.  La cantidad de personas 
que jubilan, así como el monto promedio acumulado, crecerán muy rápidamente en 
los próximos años.  En el año 2014 ya habrá personas de ambos sexos de 65 años que 
estarán optando por los productos finales de pensión. 
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III.	 Modalidad de desacumulación en el Pilar I

Básicamente, la modalidad de desacumulación consistirá en rentas vitalicias ajustadas 
por inflación más una fracción – que creo que será de 20% en Polonia y Hungría – del 
salario real promedio.  A veces, a esto se le denomina “indexación suiza” en la literatura. 
La versión radical de la fórmula inicial de beneficios que se ha estado aplicando en 
Polonia y Letonia es que el nivel inicial de los beneficios es el saldo de la cuenta 
individual en el Pilar I dividido por la cantidad de meses de vida restante esperada. 
Los cálculos deben basarse en la última tabla nacional de expectativas de vida, la que 
por cierto no toma en cuenta las mejoras en la longevidad esperada de la cohorte de 
afiliados que jubilan. Esta es una solución bastante radical, puesto que vincula muy 
estrechamente los beneficios con las contribuciones.  La solidaridad se reduce a dos 
componentes: la Garantía de Pensión Mínima, y las pensiones de viudez. Efectivamente, 
ambas entregan beneficios complementarios para aquéllos cuyos beneficios de ambos 
pilares son demasiado pequeños en términos absolutos o en relación con los beneficios 
del cónyuge difunto.  

En países como Polonia, en que el tratamiento de los derechos de pensión se devengó 
con anterioridad a la reforma y  las proporciones de las contribuciones fueron dirigidas 
a los Pilares I y II, podemos esperar que los primeros individuos que jubilen bajo el 
nuevo sistema obligatorio obtendrán aproximadamente 90% de su pensión del Pilar I y 
aproximadamente 10% del Pilar II.  La proporción cambiará gradualmente hasta llegar 
a la madurez (aproximadamente en 30 años más) en partes aproximadamente iguales 
de pensiones desde ambos pilares. 

IV.	  Desacumulación desde el Pilar II

Ahora bien, ¿cuáles son las prioridades para el Pilar II? Este es un asunto controvertido 
y con toda seguridad no hay una sola respuesta para todos los países del mundo. No 
obstante, mi opinión personal es que para los países de ECE, la prioridad natural es la 
protección frente al riesgo de longevidad. Podemos esperar que la tasas de reemplazo 
agregadas de los Pilares I y II no serán mayores que bajo el sistema antiguo en todos 
estos países. De aquí que ambos pilares nuevos deberían ser tratados como sustitutos 
del sistema antiguo.  El legado del sistema antiguo es la expectativa de la gente de que 
el nuevo sistema asegurará beneficios similares. Hay un argumento importante que los 
macroeconomistas plantean a menudo, en el sentido de que cuando las pensiones del 
sistema obligatorio son innecesariamente generosas, la respuesta adecuada es reducir 
las contribuciones, en vez de permitir otros usos de los ahorros acumulados más allá de 
la protección frente al riesgo de longevidad.   Ello se debe a que los sistemas obligatorios 
de pensiones son costosos, especialmente cuando las altas tasas de contribución 
aumentan los costos laborales.
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Por supuesto, una vez que se haya asegurado que las pensiones vitalicias promedio 
son adecuadas, siempre habrá algunos que tengan pensiones demasiado pequeñas 
y otros, pensiones excesivamente altas.  Por ende, siempre queda la pregunta de si 
deberíamos ordenar que aquéllos que ganan más compren la renta vitalicia para todos 
los ahorros acumulados bajo el sistema obligatorio, aún cuando el sistema no imponga 
contribuciones demasiado altas en promedio. Una respuesta parcial es que tenemos 
topes para las contribuciones que impiden ahorros demasiado altos al momento de 
la jubilación. Naturalmente, en el caso de países en que el tope está en un nivel más 
elevado, digamos en 400%, este argumento se debilita. 

Hay otras preferencias que compiten con la protección frente al riesgo de longevidad, 
tales como las herencias, los gastos médicos excesivos imprevistos o la atención médica 
de largo plazo, y la protección contra otras contingencias. Bajo la modalidad de renta 
vitalicia obligatoria de los ahorros acumulados en ambos pilares obligatorios, estas 
preferencias todavía pueden ser satisfechas a través del Pilar III voluntario y de los 
ahorros voluntarios en general. En consecuencia, la adopción obligatoria de una renta 
vitalicia para los Pilares I y II significa que deberíamos permitir plena flexibilidad en la 
modalidad de desacumulación en el Pilar III.  La acumulación de ahorros bajo el Pilar III 
está abierta para todos, sin embargo el tope de 250% para las contribuciones obligatorias 
llama a participar en dicho pilar especialmente a aquéllos que ganan montos elevados, 
cuya renta excesiva aparece en la segunda mitad del año, cuando ellos dejan de aportar 
a los pilares obligatorios. 

V.	 Deficiencias de la adopción obligatoria de rentas vitalicias – 
aspectos de oferta y demanda

Hay mucha literatura que critica la obligatoriedad de las rentas vitalicias  y señala las 
deficiencias de esta solución. Se han planteado varios argumentos. Algunos de ellos 
provienen del análisis del lado de la demanda. Estos argumentos dicen principalmente 
que las rentas vitalicias obligatorias ignoran la diversidad natural de las preferencias 
individuales, debido a factores objetivos y subjetivos. Los factores objetivos son la 
riqueza, que ya es vitalicia, otros tipos de riqueza financiera y activos netos tangibles 
e intangibles que se pueden tener al momento de jubilarse.  En tanto, los factores más 
subjetivos son la expectativa de vida del individuo, si es diferente del promedio usado 
para clasificar a los proveedores de rentas vitalicias, y además las actitudes individuales 
frente al riesgo y las preferencias temporales. 

Sin embargo, los argumentos en contra provienen de los hallazgos de la economía 
del comportamiento. El mensaje principal es que la racionalidad de los individuos es 
limitada, especialmente cuando enfrentan incertidumbre, complejidad y efectos de 
largo plazo de las decisiones que tienen que tomar.  Estos tres fenómenos están presentes 
en el caso de las decisiones de jubilación. Los hallazgos anteriores de provienen de las 
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investigaciones empíricas realizadas principalmente en países ricos. Un factor adicional 
es el menor alfabetismo financiero, más común en los países de ECE que en los de 
Europa Occidental.  Además, otro argumento en contra es el de los costos de la libre 
elección debido a la selección adversa; dicho tema se analizará más adelante en este 
trabajo. 

Hay otras deficiencias de las rentas vitalicias obligatorias que vienen del lado de la 
oferta. En primer lugar, a menudo se señala que en el negocio de las rentas vitalicias hay 
retornos a escala y por ende una tendencia hacia la concentración del mercado puede 
hacer difícil una competencia justa entre los proveedores. Este puede ser un problema 
serio, especialmente para los países pequeños, para los cuales probablemente sería 
preferible que hubiera solo un proveedor de propiedad del Estado.  Este no es el caso 
de Polonia, pero puede ser el de los países bálticos. El segundo argumento es que las 
rentas vitalicias fijas son de poco valor en comparación con los pagos de suma alzada 
(del tipo “lump sum”) o los retiros programados, debido al alto precio, aunque justo, 
de las garantías totales respecto a los riesgos de inversión y longevidad. Otro problema 
se deriva del hecho de que el contrato de renta vitalicia es básicamente irrevocable, de 
tal modo que una vez suscrito, el individuo no tiene forma de obtener los beneficios 
de un mejor desempeño de los competidores de su actual proveedor. Por esta razón, la 
competencia entre proveedores está centrada en la adquisición de nuevos negocios al 
costo de descuidar los intereses de aquéllos que continúan recibiendo beneficios. 

Adicionalmente, la renta vitalicia conlleva un riesgo del tiempo: el riesgo de una 
mala elección en la fecha de compra de la renta vitalicia.  Este riesgo generalmente se 
ilustra con un proveedor de rentas vitalicias que cubre el riesgo del portafolio de rentas 
vitalicias invirtiendo en bonos menos riesgosos, con duraciones que se ajustan al patrón 
temporal de los pagos esperados.  Si la cartera de ahorros de una persona que se está 
jubilando contiene una gran proporción de acciones o bonos de corto plazo, entonces 
existe un riesgo de tipos de cambio desfavorables entre una cartera y otra.  El riesgo se 
debe básicamente a una mezcla diferente de activos antes y después de la conversión de 
los ahorros acumulados en una renta vitalicia2. La respuesta adecuada a este riesgo es 
adaptar gradualmente la estructura de los activos durante un período de tiempo antes 
de la jubilación. Naturalmente, esto significa una sustitución gradual de las inversiones 
en acciones por inversiones en bonos, solamente en el caso en que los ahorros deban 
convertirse en rentas vitalicias nominales fijas.  La meta de la estructura de la cartera 
justo antes de la jubilación podría ser muy diferente si los ahorros deben convertirse en 
otro tipo de renta vitalicia (variable, con utilidades, etc.). 

2	 El riego de tiempo está presente en muchas situaciones más simples, como por ejemplo en el caso en 
que los ahorros acumulados a lo largo de muchos años de en Gran Bretaña deban ser utilizados para 
retiros que cubran el costo de vida de vivir el período de jubilación en Suiza.  Entonces también hay 
un riesgo de mala elección en la fecha de conversión de los ahorros acumulados en libras esterlinas a 
francos suizos.
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VI.	  ¿Las rentas vitalicias son realmente ineficientes? 

La ineficiencia microeconómica de las rentas vitalicias es a menudo atribuida uno de los 
siguientes tres fenómenos.  Primero, la selección adversa y la asimetría de información.  
Sin embargo, la mayoría de los argumentos se refieren a los mercados voluntarios 
de rentas vitalicias y no se aplican al caso obligatorio. En segundo lugar, las rentas 
vitalicias son criticadas porque las garantías de inversión e inflación son costosas.  Sin 
embargo, esto atañe a las rentas vitalicias fijas nominales o indexadas a la inflación. 
Finalmente, las costosas garantías de longevidad también son criticadas debido al alto 
riesgo que proviene de la limitada capacidad de predicción del proceso de mejoría de 
la longevidad. 

También hay fallas macroeconómicas. Los intentos de los proveedores por cubrir los 
riesgos de inversión y longevidad pueden llevar a que la inversión esté dominada por 
la deuda pública. Esto ocurre especialmente cuando las rentas vitalicias están indexadas 
a la inflación y el único emisor de valores indexados a la inflación es el Estado.  Estos 
intentos también pueden llevar a ejercer presión sobre los gobiernos para emitir bonos 
de longevidad o instrumentos similares. Ambas soluciones serían muy convenientes 
para los proveedores privados, pero contrarias a los objetivos principales de las reformas 
de pensiones. Estos objetivos principales (más o menos los mismos en todos los países 
de la región) son reducir las obligaciones  previsionales y eliminar el riesgo implícito 
del Estado, promover el crecimiento de la economía e impedir  que se desperdicien los 
retornos de la privatización de las empresas estatales. 

VII.	Com parando la eficiencia

En la literatura dedicada a este tema, a veces encontramos comparaciones de eficiencia, 
que, en mi opinión, no siempre son justas.  Esto se debe a que lo que se compara 
generalmente es el esquema de retiros de un fondo de capital, que no proporciona 
garantía alguna, con la renta vitalicia indexada por el índice de precios al consumidor, 
la cual, por el contrario, proporciona plenas garantías contra los riesgos de inflación y 
longevidad. La segunda opción parece ser superior solamente para las personas que 
muestran una tolerancia al riesgo extremadamente baja o para personas de una edad 
muy avanzada.

Frecuentemente, las conclusiones que se extraen de estas comparaciones son que las 
rentas vitalicias deberían diferirse hasta la vejez, a los 75 u 80 años de edad, y que una 
gran parte de los ahorros debería utilizarse para cubrir los retiros que ocurran antes de 
alcanzar dicha edad.  No obstante, podemos considerar otras dos opciones también.  
Primero, una renta vitalicia  que paga una cantidad fija de unidades monetarias de un 
fondo de capital, un producto clásico que provee una garantía total de longevidad y 
ninguna garantía de inversión.  Segundo, un esquema de retiros desde un fondo que 
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invierte en bonos indexados a inflación, en el que obtenemos plenas garantías  contra los 
riesgos de inflación e inversión, pero ninguna garantía contra el riesgo de longevidad. 
Tenemos entonces cuatro soluciones posibles y podemos compararlas en forma honesta 
y equitativa. En este caso, una renta vitalicia que se toma antes de los 75 u 80 años tiene 
sentido si la renta vitalicia no es ni fija en términos nominales ni está indexada a la 
inflación.

VIII.	Garantías y diversificación

Surge la pregunta: ¿por qué las garantías son tan costosas? En efecto, las garantías pueden 
dividirse en una parte de bajo costo y otra costosa. En los mercados competitivos, los 
riesgos que se pueden diversificar generalmente están cubiertos casi sin costo.  El efecto 
de la diversificación proviene de una combinación de activos o una combinación de 
pasivos. La combinación de los activos diversifica el riesgo de inversión en valores 
individuales. La combinación de los pasivos generados por la entrega de beneficios 
vitalicios diversifica el riesgo de longevidad de un individuo.  El alto precio de las 
garantías no proviene de los riesgos diversificables sino de los no diversificables. Dichos 
riesgos no diversificables, por el lado de la inversión, son el riesgo de mercado, el de la 
tasa de interés y el de inflación. En tanto, por el lado de la longevidad, está el riesgo de 
cometer errores al intentar proyectar las tablas de expectativas de vida que reflejan la 
verdadera distribución de probabilidad de sobrevivencia de una cohorte que se jubila.
 
El traspaso del riesgo no diversificable no elimina el premio por riesgo, a menos que 
dos partes se expongan a riesgos opuestos. Por ende, generalmente se puede traspasar 
este riesgo, pero eso implica que alguna otra persona asume el premio por riesgo. Hay 
una posibilidad teórica de cubrir el riesgo que proviene de mejoras impredecibles 
en la longevidad. Esto sucede cuando un portafolio de rentas vitalicias es cubierto 
por un portafolio de contratos de seguros de vida. Más rápidamente de lo esperado, 
la mayor longevidad genera pérdidas para las rentas vitalicias y utilidades para los 
contratos de seguros de vida.  Sin embargo, para poder compensar las pérdidas con las 
utilidades, necesitamos un equilibrio adecuado de ambos portafolios.  Las estimaciones 
aproximadas realizadas para el caso de Polonia han demostrado que la exposición total 
del mercado de rentas vitalicias del Pilar II al riesgo de una aceleración inesperada en la 
longevidad sería muchas veces mayor que la exposición al riesgo opuesto del mercado 
de seguros de vida. Esto significa que el correspondiente premio por riesgo en los 
contratos de seguros de vida podría desaparecer, mientras que para el mismo período, 
el premio por riesgo involucrado en los precios de las rentas vitalicias podría reducirse 
sólo a nivel marginal. 
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IX.	Solu ciones eficientes

1.	P articipación en las utilidades

Las soluciones eficientes son, por supuesto, aquéllas en que se eliminan todos los 
riesgos diversificables de un pensionado, sólo porque ello se puede hacer a un bajo 
costo. Por otra parte, también podemos eliminar algo del riesgo no-diversificable, 
aunque si eliminamos demasiado, aumentaremos sustancialmente el costo, como en el 
caso extremo de las rentas vitalicias indexadas a la inflación. 

La solución eficiente se debería basar en que las utilidades sean compartidas entre 
el proveedor y el conjunto de personas que reciben rentas vitalicias (fondo de rentas 
vitalicias), donde la utilidad y el riesgo que se comparten provienen de los efectos 
combinados del desempeño  de las inversiones y del incremento en los años de 
sobrevivencia.  Una ventaja surge del hecho de que los riesgos de inversión y longevidad 
están débilmente correlacionados, si es que efectivamente lo están. Naturalmente, una 
desventaja es que las soluciones son más complejas y por lo tanto podrían ser menos 
transparentes que los retiros programados o las rentas vitalicias fijas. 

El esquema general supone que el excedente (el exceso de activos por sobre las reservas) 
obtenido durante un año por el fondo de rentas vitalicias es compartido entre el 
proveedor y los receptores de las rentas vitalicias.  La parte que les corresponde a estos 
últimos se convierte en un monto adicional de la renta vitalicia.  En otras palabras, las 
rentas vitalicias se indexan por una tasa tal que el re-cálculo correspondiente de las 
reservas del fondo las hacen iguales nuevamente al monto de los activos del fondo. 
Del esquema general se pueden derivar soluciones particulares estableciendo las 
proporciones de participación de los receptores de rentas vitalicias y de los proveedores 
en los excedentes, así como definiendo varios otros detalles del mecanismo de 
participación en las utilidades. Por ejemplo, un 100% de participación de los proveedores 
corresponde a una renta vitalicia clásica.  Otro caso extremo es una participación de 
0% del proveedor, solución que se conoce como renta vitalicia TIAA-CREF , la cual se 
ofrece a los profesores de las universidades en Estados Unidos.  En mi opinión, es más 
conveniente tener proporciones más moderadas. 

¿Cuáles son los argumentos a favor y en contra del enfoque de participación en las 
utilidades?  La ventaja principal es que dicho enfoque hace que el proveedor corra la 
misma suerte que los pensionados. Para lograr esto, la proporción de participación 
del proveedor no debería ser demasiado pequeña, porque en tal caso se eliminarían 
los incentivos para realizar inversiones eficientes.  Por otra parte, una proporción 
demasiado grande del proveedor reduce automáticamente los beneficios del receptor 
de la renta vitalicia y requiere de un mayor capital de solvencia, lo que ciertamente 
implica un mayor premio por riesgo. 
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La principal desventaja de compartir el riesgo es que los parámetros actuariales 
utilizados para formar la reserva no pueden ser discrecionales, por lo que se necesitan 
normas transparentes y una buena supervisión. Esto se debe a que la manipulación 
voluntaria permite la redistribución entre el proveedor y el conjunto de receptores de 
renta vitalicia, y también entre los subgrupos de estos receptores dentro del conjunto.  
Una desventaja adicional es la compleja naturaleza de las soluciones. Aun cuando 
dichas soluciones sean transparentes para los profesionales, podrían ser muy difíciles 
de entender para los afiliados.

Hay diversas variantes de las soluciones del enfoque de participación en las utilidades que 
las hacen más atractivas. Por ejemplo, es destacable considerar el caso de proporciones 
asimétricas, como por ejemplo un 10% de participación de los proveedores cuando el 
excedente es positivo, y 100% de participación cuando el excedente es negativo. Esto 
significa emitir una garantía de que la renta vitalicia nunca disminuirá, con la posibilidad 
de que aumente cada año. Esta regla de participación, complementada con varios 
elementos adicionales en el mecanismo de participación en las utilidades que hacen 
que la asimetría sea menos riesgosa para el proveedor, está siendo ahora considerada 
en Polonia. Otro caso interesante es cuando un proveedor administra más de un fondo. 
Esto permite que los afiliados se cambien entre fondos de diferentes perfiles de riesgo. 
La solución permite diseñar un patrón de cambio gradual desde inversiones riesgosas 
a inversiones libres de riesgo, mitigando de esa manera el riesgo temporal, y, lo que 
es aún más importante, permitiendo el proceso de cambio antes señalado después de 
comprar la renta vitalicia, en vez de hacerlo con anterioridad a ello.

2.	 Mitigando la selección adversa

Los proveedores de rentas vitalicias siempre enfrentan el problema de la selección 
adversa. El caso particular de las rentas vitalicias del Pilar II en los países de ECE 
proviene del hecho de que esto  es una parte del sistema obligatorio de pensiones.  Por 
un lado, esto facilita el problema, ya que la renta vitalicia sería obligatoria en la mayoría 
de estos países. Por otra parte, el problema es mayor, ya que la diferenciación de las 
tasas de conversión de las rentas vitalicias por factores de riesgo que sean distintos 
de la edad se considera una discriminación y, en la mayoría de los países, ello estaría 
probablemente prohibido.  La tasa de conversión única sigue la norma aplicada en el 
Pilar I, donde naturalmente no genera problemas. El problema del Pilar II radica en 
cómo evitar la selección adversa y la adquisición costosa dirigida a los “buenos riesgos”, 
que surgirían a medida que el afiliado escoge entre los proveedores que compiten en el 
mercado privado de rentas vitalicias. 

¿Cuáles son las posibles respuestas? Una solución podría ser la distribución centralizada.  
La segunda solución es que no haya libre selección entre los productos, al menos entre 
productos que difieren de acuerdo al grado de protección contra el riesgo de longevidad.  
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Particularmente, esto significa que no debería existirla posibilidad de elegir entre rentas 
vitalicias fijas y crecientes, ni entre rentas vitalicias indexadas a la inflación y rentas 
vitalicias fijas nominales. Otra respuesta puede basarse en acuerdos especiales diseñados 
para reducir los incentivos del proveedor de buscar utilidades fáciles obtenidas a través 
de “riesgos buenos”. Dos de ese tipo de acuerdos han sido diseñados para mitigar el 
problema en Polonia. El primero tiene que ver con el incentivo de buscar utilidades 
fáciles atrayendo a la mayor cantidad de hombres y a la menor cantidad de mujeres que 
sea posible.  El otro consiste en atraer a las personas con malos pronósticos médicos. 

3.	E liminación del riesgo de disparidad de género 

En Polonia el problema de la equidad de género casi ha provocado un cambio hacia 
la solución basada en un proveedor estatal de rentas vitalicias. Se han planteado 
argumentos de que el mercado privado no soportará la imposición de tasas iguales 
de rentas vitalicias para hombres y para mujeres. Esto sucedió hace unos siete años 
atrás, cuando el partido de izquierda estaba gobernando en Polonia. Sólo una nueva 
elección permitió considerar nuevamente las soluciones de mercado. Más tarde, los que 
apoyaban las soluciones de mercado elaboraron un sistema para compensar los efectos 
de las diferencias en la estructura de género en las carteras de muchos proveedores. El 
sistema de compensación redistribuye periódicamente los activos desde los proveedores 
que han suscrito más contratos nuevos con hombres, hacia aquéllos que han suscrito 
más contratos con mujeres, haciéndolos indiferentes respecto del sexo de los afiliados al 
escoger su oferta al momento de la jubilación. 

4.	 Mala salud al momento de jubilar

Otro problema que creemos que es importante es la mala salud al momento de jubilar. 
Desde el punto de vista de los afiliados este es un asunto de justicia social, porque los 
ahorros acumulados son heredables justo antes de la compra de la renta vitalicia, pero 
se pierden en el caso de fallecimiento al día siguiente de dicha compra. El desafío para 
el diseñador del mecanismo es cómo mitigar los incentivos de conductas indeseables 
por parte de los agentes.  La solución propuesta en Polonia consiste en complementar 
la renta vitalicia con un seguro de vida, donde la suma asegurada sea igual a la prima 
pagada justo después del inicio del contrato de renta vitalicia, y disminuye rápidamente 
en forma lineal a cero dentro de tres ó cuatro años. Esto se debe a que creemos que el 
poder predictivo de la mala información sobre la salud opera por unos pocos años y 
luego desaparece. La solución funciona mejor cuando es obligatoria, porque entonces 
los incentivos para una conducta  desaparecen, tanto para las personas que se jubilan 
como para el proveedor de rentas vitalicias. 
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X.	 Observaciones finales

Los problemas de la fase de desacumulación son muy complejos y el diseño de 
soluciones eficientes para el nuevo Pilar II todavía está muy lejos de alcanzarse en la 
mayoría de los países, incluidos Polonia y Hungría. Las soluciones temporales aplicadas 
en Polonia y Hungría nos han proporcionado unos pocos años más para elaborar las 
soluciones definitivas. Sin embargo, unos pocos años más es relativamente poco puesto 
que la tarea es bastante compleja. Lo más probable es que no seamos capaces de evitar 
el aprendizaje a través de ensayo y error. Sin embargo, el intercambio internacional de 
opiniones y experiencias puede hacer que este proceso sea un poco más rápido y tal vez 
un poco menos costoso.
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Rentas Vitalicias y 
regulación: un punto 
de vista comercial
Tom Kliphuis 1

1 	 Tom Kliphuis posee un título de Maestría en Economía Comercial de la Universidad de Groningen, Holanda. 
Actualmente, es el Gerente General (CEO) de ING Seguros en Europa Central (desde enero de 2006).  Entre los 
años 1990 y 1992 trabajó como Gerente de País para la División Internacional de ING. Luego fue transferido a 
la compañía de seguros de vida de Nationale-Nederlanden en Rotterdam, donde se centró en la administración 
interna y en el re-diseño del proceso comercial.  En 1995 pasó a ser Jefe de Marketing de la División de Seguros 
de Vida Individuales. A fines de 1997, Tom Kliphuis pasó a ser Gerente Regional de ING-FSI para Europa y 
Sudamérica.  En 2000, fue nombrado Gerente General de ING Afore en México y tres años después pasó a ser CEO 
de ING Chile. 
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Este breve artículo presenta mi opinión como empresario sobre el negocio de los fondos 
de pensiones y las rentas vitalicias, así como mi parecer sobre su regulación. 

Introducción

Puesto que las pensiones son ahorros de largo plazo y la confianza es absolutamente 
crucial, creemos que es necesario contar con una normativa óptima y con una supervi-
sión firme que ayude a generar confianza. 

Las regulaciones deben crear un marco de igualdad de condiciones.  Por ejemplo, si 
se analizan los cambios actuales que están siendo revisados bajo las normas polacas, 
donde se está poniendo un límite a las comisiones de administración, se puede concluir 
lo siguiente: 

•	 En dos años más, se debería llegar a los niveles máximos de activos bajo admi-
nistración, de manera que las comisiones como porcentaje de los fondos admi-
nistrados no podrían seguir aumentando en el futuro, mientras que nuestros 
costos relacionados sí aumentarán con la inflación. Un fondo de pensiones de 
pequeño tamaño no tendría esta restricción, por lo que no se daría una situación 
de igualdad de condiciones si se aprobara e implementara la regulación  tal 
como se presenta hoy. 

•	 Aún más importante, el límite a las comisiones no es bueno para los afiliados, 
ya que los fondos de pensiones grandes no tendrán incentivos, o no tendrán 
suficientes incentivos para aumentar los activos de sus clientes.

Un aspecto clave que se debe considerar es que la regulación debería permitir suficien-
tes activos en acciones y bonos internacionales. Demasiadas de nuestras inversiones 
están restringidas a bonos y acciones locales. Esto también puede crear efectos adversos. 
Si todos los fondos de pensiones están obligados a invertir principalmente en acciones 
locales, se verán afectados por la inflación local, lo que no es saludable. La diversifica-
ción de activos ayuda a construir retornos más sólidos para los clientes. 
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Otro factor importante es que se deberían eliminar las garantías de rentabilidad que im-
ponen las regulaciones. En los últimos años ha habido varios intentos de tener garantías 
ajustadas por la inflación. Naturalmente, desde un punto de vista político, esto parece 
fantástico, pero con la implementación de dicha garantía, sería casi imposible que un 
proveedor de pensiones tuviera un negocio sólido. Obligaría a los proveedores de pen-
siones a ser demasiado conservadores en su estrategia de inversión. Al final del día, los 
clientes efectivamente obtendrían su garantía contra la inflación, pero no mucho más. 

La regulación debería permitir flexibilidad en las soluciones

¿De qué manera debería la regulación permitir flexibilidad? En la fase de acumulación 
de riqueza se debería permitir que las personas realicen aportes voluntarios al sistema 
obligatorio, ofreciéndoles algunas ventajas tributarias. Esto apoyaría la construcción de 
un negocio sustentable, próspero y efectivo. 

En la fase de desacumulación, la regulación debería ser flexible en cuanto al momento 
oportuno de jubilarse, puesto que las rentas vitalicias dependen en gran medida de las 
tasas de interés en un momento determinado.  Además, la regulación debe tratar de 
encontrar soluciones que se ajusten a las situaciones individuales.  Esto se basa en el 
supuesto de contar con  una renta vitalicia fija o retiros programados, ya que no estamos 
de acuerdo con ofrecer pagos de suma alzada (tipo “lump sum”). 

Algunas recomendaciones

En el negocio de los fondos de pensiones, tanto desde el punto de vista de un cliente 
como del de un empleador, los incentivos tributarios son clave. Si se trata de que las 
personas realmente contribuyan a los fondos de pensiones, y sigan haciéndolo en el 
futuro, es muy importante contar con fuertes ventajas tributarias.

También es crucial poner un límite, en cierta medida, a las comisiones de los agentes 
y corredores.  A principios de los años 90, el negocio de rentas vitalicias en Chile era 
básicamente un negocio operado por corredores, en el que se cobraban comisiones que 
algunas veces llegaban hasta el 10%. Ahora esto está regulado y las comisiones bajaron 
al 2% como máximo, lo cual es mucho mejor.

Por otra parte, los reguladores deberían hacer el negocio suficientemente atractivo para 
que los proveedores obtengan utilidades. Recientemente en Eslovaquia el gobierno re-
dujo las comisiones en tal medida que ahora es extremadamente difícil (si es que no 
imposible) continuar en el negocio como un proveedor sólido de pensiones.  Esto per-
judica a los clientes, porque si la industria no tiene incentivos para poner a las mejores 
personas en dichos fondos de pensiones a fin de obtener el mejor retorno, en última 
instancia es el afiliado quien perderá.  
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Algo positivo que se debe implementar son auditorías o clasificaciones regulares de 
los proveedores de pensiones.  Como éste en un negocio de largo plazo que se basa en 
la confianza y en la administración de grandes sumas de dinero para los clientes, no 
solamente los precios o el retorno inciden en su resultado, sino que la transparencia y la 
eficiencia operacional de las administradoras de fondos de pensiones también juegan 
un rol importante. 

La regulación debería ser absolutamente independiente de la política coyuntural.  El sis-
tema necesita estabilidad, no volatilidad u oportunismo político, y si se hacen cambios 
continuamente, los afiliados van a perder confianza.  A fin de cuentas, los constantes 
intentos de modificar la legislación de los fondos de pensiones convencerán al pensio-
nado de que eso no es para él, sino para el Estado. 

La regulación es necesaria, pero también puede irse a los extremos. En Chile, por ejem-
plo, hay una cantidad excesiva de regulación, que es bastante costosa, porque obliga a 
los proveedores a mantenerse alertas e implementar todos los cambios involucrados. En 
Holanda hemos tenido un cambio fundamental una vez casi cada 5 años, principalmen-
te impulsado por los cambios políticos. Lo que los políticos parecen olvidar es que los 
cambios tienen un impacto muy fuerte en el costo y en los sistemas operacionales.
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Retiros Programados
Augusto Iglesias p. 1

1 	 Augusto Iglesias Palau es un economista de la Universidad Católica de Chile.  Tiene el título de Master of Arts 
(M.A.) en Economía de la Universidad de California, Los Ángeles, Estados Unidos de América.  Experto en 
el área de pensiones y en temas de regulación de mercado (ley anti-monopolio), actualmente es socio principal 
de PrimAmerica Consultores S.A.  Ha trabajado como consultor en proyectos relacionados con la reforma de 
pensiones para organismos internacionales, incluyendo el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID), la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y las Naciones Unidas, así como para 
gobiernos e instituciones privadas.    



198

capítulo








 v
I 

R
EN

TA
S 

VI
TA

LI
C

IA
S 

Y 
R

ET
IR

O
S 

P
R

O
G

R
A

M
A

D
O

S

Aunque algunos sistemas de fondos de pensiones ofrecen a sus afiliados la alternativa 
de retirar los ahorros acumulados de una sola vez al momento de la jubilación,  soste-
nemos que (en la mayoría de los casos) debería existir un mandato para transformar el 
ahorro previsional en un flujo de pensiones futuras.  Las excepciones son aquellos casos 
en que existen otras fuentes (relevantes) de ingresos en la jubilación, y cuando los costos 
de transformar los ahorros previsionales en un flujo de pensiones son demasiado altos 
en comparación con el nivel de pensión que se debe financiar.  Sostenemos, además, que 
los programas obligatorios de capitalización individual, deberían ofrecer retiros progra-
mados (RP) como una alternativa de pensión. 

En primer lugar, describiremos brevemente los retiros programados y las rentas vitali-
cias, las dos modalidades básicas de pensión que se ofrecen en la mayoría de los nuevos 
programas obligatorios de capitalización individual, y luego continuaremos con deta-
lles más específicos sobre los RP y algunas conclusiones de política. 

Modalidades de Pensión

Los retiros programados y las rentas vitalicias son los puntos de referencia en los deba-
tes sobre las modalidades de pensión en los programas obligatorios de capitalización 
individual.  Con los retiros programados, los pensionados reciben pagos mensuales 
financiados desde los fondos acumulados en sus respectivas cuentas de capitalización 
individual.  Tales pagos pueden ser fijos o variables y tendrán lugar hasta que se agoten 
los fondos.  Las rentas vitalicias son contratos vendidos por compañías de seguro que 
se comprometen a proporcionar pagos por toda la vida (en montos fijos o variables) al 
titular (y, eventualmente, a sus beneficiarios) a intervalos específicos. 

La exposición al riesgo de los pensionados dependerá de la modalidad de pensión que 
reciban (ver Tabla 1). 

El riesgo de longevidad es el riesgo de sobrevivir  a los fondos acumulados en la cuenta 
de capitalización individual.  Como veremos, mientras que (la mayoría de) los retiros 
programados exponen a los pensionados al riesgo de longevidad, con una renta vitali-
cia este riesgo lo asume la compañía de seguros que vende el contrato respectivo. 
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El riesgo de inversión es el riesgo de que ocurran cambios en el monto de la pensión 
por efecto de cambios en los retornos de  la inversión.  Los pensionados acogidos a 
retiro programado se exponen al riesgo de inversión.  En el caso de las rentas vitalicias, 
esto dependerá de si ellas son fijas o variables.  Las rentas vitalicias fijas protegen al 
pensionado frente al riesgo de inversión, ya que la compañía de seguros debería pagar 
la pensión prometida independientemente del retorno obtenido sobre la inversión de 
sus reservas; no así las rentas vitalicias variables, en cuyo caso el monto de la pensión 
dependerá de los retornos de la cartera respectiva. 

El riesgo de inflación es el riesgo de un menor poder adquisitivo de la pensión cuando 
las tasas de inflación son positivas y la pensión no se reajusta de acuerdo con la infla-
ción.  Generalmente los pensionados que reciben retiros programados se exponen al 
riesgo de inflación (pues al menos parte de los activos financieros en que se invierten los 
ahorros no estarán indexados).  Las rentas vitalicias reales fijas protegen al pensionista 
del riesgo de inflación, mientras que las rentas vitalicias nominales fijas y las rentas 
vitalicias variables no lo hacen.  

Finalmente, el riesgo de solvencia es el riesgo de que un  proveedor de pensión quiebre  
y se vuelva incapaz de pagar el beneficio comprometido.  Los pensionados que reciben 
un retiro programado mantienen los derechos de propiedad sobre los ahorros previsio-
nales acumulados, de manera que no se exponen al riesgo de solvencia.  Por otra parte, 
aquéllos que reciben rentas vitalicias sí enfrentan el riesgo que la compañía de seguros 
respectiva incumpla sus promesas.

Tabla 1
Modalidades de pensión y riesgos de los pensionados 

Fuente: PrimAmerica y “Modalidades de pensión en sistemas de capitalización individual”, FIAP Abril, 2008.
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Se concluye entonces que no hay una diferencia “intrínseca” entre retiros programados 
y rentas vitalicias en cuanto a la manera en que los riesgos de  inversión y de inflación se 
distribuyen entre los pensionados y los proveedores de las pensiones respectivas.  Las 
principales diferencias entre estas  modalidades de pensión radican en el modo  en que 
ellas distribuyen  los riesgos de longevidad y solvencia: los pensionados que reciben un 
retiro programado enfrentan el riesgo de longevidad, mientras que los pensionados que 
reciben una renta vitalicia enfrentarán  el riesgo de solvencia.  

Existen otras diferencias entre retiros programados y rentas vitalicias.  Primero, los pen-
sionados acogidos a retiro programado mantienen los derechos de propiedad de sus 
ahorros previsionales, de manera que  el remanente de los fondos no utilizados para 
financiar las pensiones pasa a ser parte de la herencia del individuo respectivo. Segun-
do, los pensionados con retiros programados pueden cambiarse a una renta vitalicia; no 
así aquéllos que han comprado una renta vitalicia, decisión que es irrevocable.  Tercero, 
las empresas que ofrecen retiros programados no tienen que ser compañías de seguro, 
mientras que las rentas vitalicias están restringidas a este tipo de empresas. Finalmente, 
dependiendo de la normativa, los retiros programados ofrecen a los pensionados la po-
sibilidad de seleccionar la cartera de inversión, lo que no sucede con las rentas vitalicias 
fijas.

La Tabla 2 muestra que todos los países que han introducido programas obligatorios de 
capitalización individual ofrecen a sus pensionados la posibilidad de comprar una renta 
vitalicia al momento de la jubilación (que en la mayoría de los casos son rentas vitalicias 
fijas).  Algunos países ofrecen también la alternativa de un retiro programado, y en algu-
nos pocos casos se permite la combinación de estos dos tipos de pensiones. Asimismo 
en algunos casos se permiten sumas alzadas, pero solamente cuando el individuo ha 
comprado una pensión por sobre un límite (definido por norma).  

Extrañamente, en todos los países reformistas de América Latina, donde la mayor parte 
de los ingresos en la jubilación provienen del sistema de pensiones obligatorio y, espe-
cíficamente, de las cuentas de capitalización individual, se han autorizado los retiros 
programados como una alternativa para las rentas vitalicias; mientras que en los países 
de Europa Central y del Este, donde las pensiones de capitalización individual comple-
mentan un beneficio de pensión definido derivado de los programas de pensión tradi-
cionales, solamente se permiten rentas vitalicias. 
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Tabla 2
Modalidades de Pensión Permitidas por País

 

Fuente: K.S. Hebbel (2008). 

La experiencia práctica de aquellos países en que los pensionados pueden escoger en-
tre diferentes modalidades de pensión no permite (aún)  sacar conclusiones definitivas 
respecto a los determinantes de su decisión (ver Tabla 3).  Tal como analizaremos más 
adelante, las decisiones de los individuos al momento de su jubilación parecen estar 
moldeadas por las características específicas de la normativa que impera en cada país, 
de manera que este factor podría ser la explicación principal de las diferencias observa-
das en la manera en que se organiza el mercado de pensiones. 
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Tabla 3
Modalidades de Pensión: Participación de Mercado
(% del total de pensiones pagadas)

Fuente: PrimAmerica Consultores. 

Retiros Programados

Los retiros programados pueden ser diseñados de muchas formas.  Por ejemplo, el pago 
mensual puede ser fijo, o puede ser revisado periódicamente (por lo general, una vez 
al año); se podrían usar tablas de expectativas de vida o una cantidad fija de años para 
estimar los pagos;  la tasa de interés utilizada para estimar la pensión se puede basar en 
los retornos históricos, en tasas al contado (spot), o en estimaciones de retornos futuros, 
etc.  El tipo particular de RP que se está ofreciendo efectivamente en la mayoría de los 
países reformistas será usado como referencia para las siguientes descripciones. 

Características de la pensión 

Si el objetivo de la normativa es que el retiro programado alcance para toda la vida del 
pensionado, entonces la pensión mensual se estimará dividiendo el saldo existente en la 
cuenta de capitalización individual respectiva por el “capital necesario” para financiar 
una unidad de pensión (al año y por toda la vida) y por 12 (esta es una fórmula similar 
a la usada para estimar rentas vitalicias): 

                               (1)   Pensión n = (capitaln / cnun )/ 12 ;  donde                       

Pensiónn = Pago mensual
Capitaln  = Saldo en la cuenta de capitalización individual en el año n
Cnun       = “Capital necesario” por unidad de pensión en el año n

A veces se establece un mínimo y un máximo para el resultado de la ecuación (1).  Así, si 
el resultado de (1) fuera inferior a un cierto monto, por ejemplo 50% del sueldo mínimo, 
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el pensionado recibirá esa cantidad hasta que los fondos se agoten por completo (lo que, 
en este caso, debería suceder en una edad anterior a su expectativa de vida).   Al mismo 
tiempo, si la pensión estimada a través de (1) fuera superior a, por ejemplo,  50% del 
sueldo promedio del pensionado, sería posible que se le autorice a retirar de su cuenta, 
como una suma alzada, el “capital excedente” (los fondos por sobre el monto necesario 
para financiar una pensión igual a 50% del sueldo promedio).

 “Cnun” es el capital necesario para financiar una renta vitalicia que pagará $1 a partir 
de una fecha específica, y por el resto de la vida del pensionado (y de sus beneficiarios, 
si las pensiones son “pensiones conjuntas”).  Se trata, por lo tanto,  de una estimación 
del “valor presente” de pagos futuros de una unidad de pensión (mientras mayor sea el  
“capital necesario”, menor será la pensión). El “capital necesario” depende de dos va-
riables: (i) la probabilidad de estar vivo (el pensionado y sus beneficiarios) cada año en 
el futuro, y (ii) las tasas de interés.  En particular, mientras menor es la probabilidad de 
estar vivo en el futuro, mayor es la pensión. Por otra parte, a mayor tasa de interés, me-
nor  “capital necesario” (se requerirán menos fondos hoy para producir una unidad de 
pensión en períodos futuros), y por ende mayor pensión; mientras menor sea la tasa de 
interés, mayor será el “capital necesario” (se requerirán más fondos hoy para producir 
una unidad de pensión en períodos futuros), y en consecuencia la pensión será menor. 

Por su impacto sobre el nivel de la pensión que se deberá pagar, las normas sobre la tasa 
de interés a utilizar para estimar retiros programados son de máxima importancia.  Por 
ejemplo, una tasa de interés “demasiado alta” añadiría un sesgo a favor de los retiros 
programados y en contra de las rentas vitalicias.  También podría producir enormes 
diferencias entre las pensiones actuales y futuras, si las futuras tasas de retorno fueran 
menores en comparación con aquéllas utilizadas para estimar la pensión en los perío-
dos anteriores.  Entonces, los temas clave que la normativa debiera abordar sobre tasas 
de interés de RP son: ¿sobre qué base se debería estimar la tasa de interés? (¿Retornos 
históricos; tasas spot; tasas futuras?); ¿Debería la tasa ser constante o debería cambiar 
cada vez que se vuelve a calcular un RP?; ¿Deberían todos los proveedores de RP usar 
la misma tasa de interés para calcular la pensión?

Se comprueba entonces que el monto de la pensión de retiro programado depende del 
saldo en la cuenta de capitalización (que a su vez depende de los retornos de la inver-
sión), de las expectativas de vida y las tablas de mortalidad (que tienen un impacto en el 
“capital necesario”), y de la cantidad, edad y género de los beneficiarios (lo que también 
afecta el “capital necesario”).  Puesto que todas estas dimensiones cambian con el tiem-
po, los RP se deben re-calcular periódicamente. En la mayoría de las circunstancias, los 
montos de retiros programados serán decrecientes en el tiempo.  Esto se explica pues, 
año tras año, la expectativa de vida disminuirá menos que un año completo, mientras 
que los ahorros previsionales habrán sido usados para pagar por un año completo de 
pensión (ver Figura 1).  Esta característica particular del RP ha sido enfatizada por sus 
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críticos puesto que parece estar en conflicto con uno de los objetivos de un sistema de se-
guridad social, cual es el financiar un monto estable de pensiones durante la jubilación.  
En todo caso, el impacto de los cambios en las expectativas de vida se podría compensar 
por el efectos de una menor cantidad de beneficiarios (por ejemplo, el fallecimiento de 
un pariente que tenía derecho a recibir una pensión de sobrevivencia) o por una diferen-
cia positiva entre la tasa efectiva de retorno de los ahorros previsionales y la tasa usada 
para estimar el capital necesario. 

El impacto que esta última situación produce en los retiros programados es particular-
mente relevante.  La Figura 2 muestra un RP estimado utilizando una tasa de interés de 
4% para el “Cnun”, pero con una tasa de retorno de los fondos de pensión de 4%, 6%, y 
8%.  Como se puede esperar, mientras mayor es el retorno del fondo de pensión, mayor 
es el valor del RP.  Efectivamente, en algunos casos, el aumento de los ahorros previ-
sionales (debido a mayores retornos de la inversión en el período) puede compensar 
el impacto del flujo de pensiones entregadas y la expectativa de vida, produciendo un 
aumento del monto del RP en los períodos posteriores. 

Figura 1
Perfil del Retiro Programado

 

Fuente: PrimAmerica Consultores. 
Nota: UM=Unidades Monetarias.
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Figura 2
Perfiles de Retiros Programados

Fuente: PrimAmerica Consultores. 
Nota: UM=Unidades Monetarias.

Demanda de Retiros Programados

La demanda de retiros programados se ve afectada por una variedad de factores, y de 
distinta naturaleza.

En primer lugar, la demanda depende del origen del ingreso en la  jubilación.  Mientras 
mayores sean las otras fuentes de ingresos en la  jubilación (en relación con el RP) que 
no están expuestas a los riesgos de longevidad e inversión, mayor es la demanda de RP.  
Supongamos que el trabajador está recibiendo pensiones al momento de su jubilación 
a través de un programa tradicional de reparto de beneficios definidos y a través de 
un programa de capitalización individual. En este caso, mientras más elevada sea la 
pensión que recibe a través del programa tradicional de reparto, mayor será su deman-
da de RP (a través del programa de capitalización individual) porque en el conjunto 
está menos expuesto a los riesgos de longevidad e inversión que plantea esta particular 
modalidad de pensión.  En  general, a menor correlación entre el valor del RP y otros 
ingresos en la jubilación que no constituyen pensión, mayor será la demanda por RP. 

La preferencia del pensionado por el riesgo de inversión también tiene un impacto en la 
demanda de RP, independientemente de la estructura del sistema previsional.  Sin em-
bargo, desde la perspectiva del diseño de política, lo que es particularmente relevante es 
que la regulación puede influir sobre las preferencias de los individuos en términos de 
riesgo de inversión.  Por ejemplo, la existencia de garantías de retorno mínimo, o garan-
tías mínimas de pensiones (o, como ya se destacó, de otras pensiones no correlacionadas 
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con el riesgo de inversión), aumentará la disposición de los pensionados por asumir  el 
riesgo de inversión de los RP. 

La normativa también puede incidir en la demanda de RP de otras maneras.  A modo 
de ejemplo, existen algunas propuestas para obligar a los pensionados a utilizar el saldo 
acumulado para comprar una renta vitalicia básica.  En este caso, la demanda de RP 
sería sólo “residual”, un hecho que reduciría el tamaño de ese mercado.  En otros países, 
las rentas vitalicias pueden ser compradas únicamente si su nivel está por sobre el límite 
establecido por la ley (es decir, el nivel de una pensión mínima o de un porcentaje del 
sueldo promedio histórico del jubilado). En estos casos, la normativa creará una “de-
manda cautiva” por RP, originada en aquellos individuos que no estarán autorizados 
para  escoger entre las diferentes modalidades de pensión. 

La competencia en el mercado de modalidades de pensión tiene también influencia so-
bre la demanda por RP.  En Chile, las administradoras de fondos de pensiones han sido 
los únicos proveedores autorizados de RP y han enfrentando restricciones a las comi-
siones que pueden cobrar por este servicio.  Por otra parte, los proveedores de rentas 
vitalicias (las compañías de seguro) han podido comercializar su producto con facilidad 
y, a raíz de su mayor esfuerzo comercial, han captado una porción cada vez mayor del 
mercado de pensiones.  

El precio de los sustitutos también es relevante.  Otro ejemplo de Chile ayuda a ilustrar 
el punto.  En este país, cuando el mercado de pensiones se estaba comenzando a desa-
rrollar, comprar una renta vitalicia podía costar hasta 6% de los ahorros de pensiones 
acumulados.  A esos precios, el nivel de la renta vitalicia que se podía comprar era, na-
turalmente, mucho menor que la pensión esperada de RP, lo que fue un factor relevante 
a favor de esta modalidad de pensión. 

Finalmente, cabe recordar que bajo un retiro programado el jubilado mantiene los dere-
chos de propiedad sobre sus ahorros previsionales, de manera que en el caso de morir 
antes de agotar todos los fondos, el saldo restante será parte de su herencia individual.  
Por ende, mientras mayor sea la demanda por  herencias, mayor será la demanda de RP.  
Esto significa que las percepciones del jubilado acerca de sus propias expectativas de 
vida pueden influir en la demanda de RP.  Si un individuo cree que  vivirá sólo algunos 
años después de la edad de su jubilación y desea dejar una herencia, entonces no tendrá 
interés en pagar por la protección contra el riesgo de longevidad que ofrecen las rentas 
vitalicias y preferirá un RP. 

¿Se comporta el mercado efectivamente de acuerdo con lo que dice la teoría?  La expe-
riencia chilena nos puede ayudar a responder esta pregunta.  En Chile, los pensionados 
con bajo nivel de ahorros previsionales han escogido retiros programados en vez de 
rentas vitalicias.  Esto puede explicarse principalmente por dos normas diferentes: una 
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que obliga a tomar un RP a los trabajadores que no pueden, con su ahorro acumulado, 
financiar una renta vitalicia mayor que la pensión mínima; y una garantía de pensión 
minima que ofrece protección frente al riesgo de longevidad y de inversión del RP (en 
otras palabras, algunos trabajadores que optan por el RP pueden pasar el riesgo de 
longevidad e inversión al Estado).  Además, como la mala salud está correlacionada 
(negativamente) con los niveles de ingresos, la demanda por RP de este grupo de pen-
sionados  podría reflejar una demanda por herencias.  

Por otra parte, los pensionados con alto nivel de ahorros previsionales y mayor riqueza 
personal también han optado por la modalidad de RP. Ello es coherente con nuestra 
observación previa, puesto que es probable que este grupo de pensionados tenga otras 
fuentes de ingresos en la jubilación, diferentes de los ahorros previsionales obligatorios 
(por ejemplo, bienes raíces), y que no están correlacionadas con los riesgos de longevi-
dad e inversión. 

Intermediación de Retiros Programados

En aquellos países donde los pensionados pueden escoger entre diferentes modalidades 
de pensión, la competencia entre los proveedores de rentas vitalicias y los proveedores 
de retiros programados no lo ha sido.  Este resultado se puede explicar principalmente 
debido a la normativa y al pequeño tamaño del mercado (hasta ahora).  En algunos 
casos, no se ha permitido que las administradoras de fondos de pensiones, que son las 
únicas entidades autorizadas a ofrecer retiros programados, cobren comisiones por este 
producto o se les ha permitido usar una estructura de comisiones que ofrece poco in-
centivo económico para vender el producto. Al mismo tiempo, puesto que la población 
cubierta por el programa de capitalización individual todavía es joven y, además, las 
pensiones de invalidez y sobrevivencia en muchos casos son cubiertas por un programa 
diferente, la cantidad absoluta de pensionados no es suficiente como para hacer atracti-
vo el mercado de RP.  Razones similares explican por qué la competencia entre los pro-
veedores de retiros programados tampoco ha sido intensa.  De hecho, los traspasos de 
pensionados (a diferencia de los traspasos de cotizantes activos) entre administradoras 
de fondos de pensiones no son frecuentes. 

Tal como lo sugerimos anteriormente, la combinación de proveedores de rentas vitali-
cias que promueven activamente sus productos en el mercado y compiten mutuamente, 
y de proveedores “pasivos” de RP que principalmente reaccionan a las demandas de in-
formación de potenciales pensionados, puede haber inclinado la demanda (de quienes 
pueden elegir) a favor de las rentas vitalicias.  
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Conclusiones de política 

Los retiros programados parecen estar reñidos con los objetivos de un programa obliga-
torio de pensiones, porque exponen a los pensionados a los riesgos de longevidad e in-
versión que, como demuestra la experiencia práctica, no parecen estar bien preparados 
para manejar.  Entonces, ¿por qué se deberían autorizar los retiros programados como 
una alternativa de pensión en los programas obligatorios de pensiones? 

Como ya lo señalamos, cuando los ahorros previsionales obligatorios financian sola-
mente una parte del ingreso de jubilación, y hay otras fuentes de ingresos en la  jubi-
lación que no están correlacionadas con el valor del RP, los riesgos a los cuales están 
expuestos los pensionados respectivos - y los argumentos en contra de esta particular 
modalidad de pensión-  pasan a ser menos relevantes. 

Otra razón muy importante para autorizar los RP es que la alternativa de tener solamen-
te rentas vitalicias da origen a numerosos problemas. Los individuos de bajos ingresos 
(y aquéllos con  malas condiciones de salud) tienen menores expectativas de vida que 
los individuos de mayor ingreso (y aquéllos con buenas condiciones de salud).  Por lo 
tanto, las rentas vitalicias previsionales (que se financian con una tasa de cotización 
igual para todos) redistribuyen ingreso desde los individuos más pobres a los indivi-
duos más ricos (y de los enfermos a los sanos), lo que no debería ser el resultado de una 
política social. De hecho, las rentas vitalicias pueden ofrecer protección en contra de los 
riesgos de longevidad porque sus proveedores compensan el riesgo de los individuos 
que viven más tiempo con los individuos que viven menos. Esta compensación es lo 
que hace posible que las compañías de seguros de vida ofrezcan una garantía de expec-
tativa de vida. 

Además es posible que la obligación de comprar una renta vitalicia llegue en un mal 
momento. Los resultados del año pasado (2008) para los fondos de pensiones obligato-
rios de todo el mundo tuvieron en promedio un rendimiento de -20%. Las personas que 
se jubilaron el año pasado o este año y que se vieron obligadas a comprar una renta vi-
talicia estarán condenadas a recibir una pensión reducida por el resto de sus vidas.  Un 
resultado similar podría surgir cuando los precios de las rentas vitalicias son altos.  Por 
lo tanto, se debería ofrecer a los pensionados la oportunidad de elegir el mejor momento 
para comprar una renta vitalicia.  Por supuesto, el problema podría quedar resuelto 
posponiendo la jubilación, pero es posible que esto no sea la solución óptima desde la 
perspectiva del individuo. 

En aquellos países en que la industria de seguros de vida no está bien desarrollada 
(como es el caso de la mayoría de los países que han reformado estructuralmente sus 
sistemas de pensiones), un argumento diferente a favor de los retiros programados es 
que es más difícil, y toma más tiempo, crear mercados eficientes para las rentas vitali-
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cias en comparación al mercado para el retiro programado.  Desde la perspectiva de las 
compañías de seguros de vida, las rentas vitalicias son obligaciones de muy largo plazo, 
de manera que los problemas de solvencia se vuelven muy relevantes.  El desarrollo de 
una estructura reguladora eficiente para las compañías de seguros de vida, la creación 
de la capacidad supervisora necesaria, y la acumulación de experiencia en el mercado 
son actividades muy demandantes de tiempo que requerirán años para implementarse 
por completo. 

Concluimos entonces que  los retiros programados deberían ser parte de las modali-
dades de pensión autorizadas, y que forzar los ahorros previsionales a convertirse en 
rentas vitalicias no es una alternativa eficiente. Sin embargo, deberían siempre ofrecerse 
rentas vitalicias como una alternativa a los RP, permitiendo además que los pensiona-
dos acogidos a retiros programados puedan cambiarse a rentas vitalicias en cualquier 
momento. En muchos casos, no habrá ninguna protección mejor contra los riesgos de 
longevidad e inversión que la que ofrece una renta vitalicia (real y fija), por lo que este 
producto indudablemente contribuye a los objetivos de un programa de seguridad so-
cial. Eventualmente, comprar un RP podría ser una opción restringida a aquellos in-
dividuos que puedan demostrar que ya han protegido alguna tasa de reemplazo de-
seada, ya sea porque están recibiendo una pensión de otro componente del sistema de 
pensiones (de un programa de “beneficios definidos”), o porque son solventes y tienen 
otras fuentes de ingresos en la  jubilación.  Una alternativa podría ser autorizar los RP 
solamente en combinación con una renta vitalicia diferida. 
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Este documento se refiere al desafío de la inflación para los mercados de rentas vita-
licias. La inflación es uno de los principales riesgos que afecta a estos mercados, pero 
su análisis se debe realizar en el contexto de todos los otros riesgos que enfrentan los 
pensionados, incluidos los riesgos de longevidad, inversión, liquidez y herencia. La res-
puesta al problema de la inflación no debería buscarse aislada de estos otros riesgos y 
preocupaciones.
   
La lógica básica de las rentas vitalicias es proteger a los jubilados frente a la situación de 
sobrevivir a sus ahorros. Esto implica que el nivel de los beneficios de pensiones debe 
permanecer suficientemente alto a lo largo del tiempo como para cubrir las necesidades 
de los jubilados a medida que envejecen.  Existen varios tipos de productos de jubila-
ción que no ofrecen una protección adecuada y efectiva frente al riesgo de la inflación.

En primer lugar nos centraremos en el defecto principal de las rentas vitalicias nomi-
nales fijas y luego revisaremos brevemente los diversos tipos de rentas vitalicias que 
enfrentan el riesgo de inflación. Estas últimas incluyen rentas vitalicias nominales cre-
cientes, rentas vitalicias reales fijas, rentas vitalicias en moneda extranjera y rentas vita-
licias variables. Tomaremos ejemplos de la experiencia de Chile, Dinamarca y Suecia y 
terminaremos el documento con algunas conclusiones.

I.	R entas Vitalicias Nominales Fijas

Tradicionalmente, las rentas vitalicias nominales fijas han sido los principales produc-
tos que se han estado ofreciendo en la mayoría de los mercados de rentas vitalicias. 
Estas proporcionan protección contra los riesgos de longevidad e inversión, pero están 
expuestas al riesgo de inflación. Incluso una baja tasa de inflación de un 1%  anual re-
ducirá el valor real de los pagos de rentas vitalicias en un 18% después de 20 años. Con 
un 3% de inflación, la reducción aumenta a 45% y con un 5% dicha reducción es de un 
62% (ver Cuadro 1). 
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Cuadro 1
Inflación y  disminución en valores reales

Fuente: Preparado por el autor.

Si se toma en cuenta que el promedio de expectativa de vida de los jubilados está entre 
15 y 20 años, entre la mitad y un tercio de los trabajadores jubilados seguirá con vida 20 
años después de su jubilación. Por lo tanto, si ellos compran rentas vitalicias nominales 
fijas, estos pensionados sufrirán intensamente en la edad madura avanzada, incluso con 
una inflación moderada.

Claramente, las rentas vitalicias nominales fijas no proporcionan una protección efecti-
va contra la inflación. Sin embargo, los trabajadores que tienen una corta expectativa de 
vida o que subestiman su longevidad prefieren rentas vitalicias nominales fijas porque 
los primeros pagos son mayores en comparación con productos vitalicios alternativos.

II.	Af rontando el Riesgo de la Inflación

Es posible protegerse contra la inflación usando cuatro productos: rentas vitalicias no-
minales crecientes, rentas vitalicias reales fijas, rentas vitalicias en moneda extranjera 
(que están vinculadas a una moneda extranjera de reserva, tal como el dólar de EE.UU. 
o el Euro) y rentas vitalicias variables. Cada uno de ellos tiene sus propias fortalezas y 
debilidades. 

1.	R entas Vitalicias Nominales Crecientes

La protección que las rentas vitalicias crecientes proporcionan es parcial y depende de la 
tasa de crecimiento (que generalmente se fija en 3 ó 5 por ciento) y la tasa de inflación. 

Si la tasa de crecimiento es mayor que la tasa de inflación, el valor real de los pagos de 
rentas vitalicias aumenta. Por el contrario, las rentas vitalicias nominales crecientes su-
fren una baja en el valor real cuando la tasa de inflación excede la tasa de crecimiento. 
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En principio, las rentas vitalicias crecientes deberían atraer a las personas con mayor ex-
pectativa de vida. Esto crea un sesgo de auto-selección que los proveedores de rentas vi-
talicias deben tener en cuenta en sus políticas de determinación de precios  y reservas.   

A pesar de sus atractivos y simplicidad, las rentas vitalicias nominales crecientes no 
han sido promovidas activamente y no parecen desempeñar un papel importante en 
ningún mercado nacional de rentas vitalicias. También es bastante sorprendente que 
ningún país parezca estar ofreciendo una renta vitalicia nominal creciente con una tasa 
de crecimiento  del 1,5%, lo que sería la mitad de la tasa histórica de inflación de los 
países desarrollados de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
(OCDE).

2.	R entas Vitalicias Reales Fijas

Las rentas vitalicias reales fijas ofrecen protección contra los riesgos de longevidad, in-
versión e inflación. En el sentido de proporcionar protección este tipo de rentas vitalicias 
constituyen un buen producto. Comienzan con pagos inferiores a las rentas vitalicias 
nominales pero superan los pagos de las mismas en los años posteriores. Por esta razón, 
son atractivas para las personas con una mayor expectativa de vida. Este sesgo de auto-
selección explica en parte el mayor costo asociado a las rentas vitalicias reales fijas. En 
ausencia de títulos indexados a la inflación, los proveedores de rentas vitalicias también 
cobran una prima por el riesgo de inflación que eleva su costo.    

Las desventajas de las rentas vitalicias reales fijas son dos. Por una parte, pueden ser 
muy costosas en relación con las rentas vitalicias nominales y variables, principalmente 
debido a que su tasa de retorno real es baja en comparación con otros productos. En 
efecto, en la mayoría de los países desarrollados, los valores protegidos contra la infla-
ción ganan en promedio tasas de retorno reales menores que los valores nominales, las 
acciones de empresas y los bienes raíces, aunque sus retornos sufren una volatilidad 
menor.

Por otra parte, el problema es que tanto las compañías de seguro como los fondos de 
pensiones asumen el riesgo de inflación. Para poder cubrir sus riesgos, ellos necesitan 
tener acceso a valores protegidos contra la inflación (como bonos indexados a la in-
flación). Si no tienen este acceso, los proveedores de rentas vitalicias asumen una alta 
exposición al riesgo de inflación por lo cual cobran una prima elevada, y, por ende, las 
rentas vitalicias reales fijas resultan aún menos asequibles  y menos económicas para los 
pensionados. Para apoyar el desarrollo de rentas vitalicias reales fijas, las autoridades 
tienen que promover la emisión de valores indexados a la inflación, no sólo a nivel del 
sector público sino también a nivel de sociedades privadas e individuos.  
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Rentas Vitalicias Reales Fijas: el Caso Chileno

Chile es el único país donde las rentas vitalicias reales fijas han tenido un buen resulta-
do. En este país la ley no autoriza el uso de rentas vitalicias nominales fijas.  Los jubila-
dos que optan por comprar una renta vitalicia están obligados a tomar rentas vitalicias 
reales, sean fijas o variables. Por lo tanto, las personas pueden escoger entre rentas vita-
licias reales fijas  (o variables) y retiros programados. 

En el año 2008, el 66% de todos los pensionados primarios tenía una renta vitalicia y 
34% utilizaba un retiro programado. El 90% de aquéllos que jubilaron anticipadamente 
optaron por una renta vitalicia, pero en el caso de los que jubilaron cuando les corres-
pondía, sólo un 36% optó por esa vía.  En los últimos años disminuyó el crecimiento del 
mercado de rentas vitalicias debido a que se impusieron condiciones más estrictas para 
la jubilación anticipada.  Por una prima total de 50 millones de UF2 , se emiten 20.000 
nuevas pólizas cada año, por debajo de las aproximadamente 30.000 emitidas antes del 
año 2004. Las rentas vitalicias variables fueron autorizadas el el 2004, en combinación 
con las rentas vitalicias reales fijas, pero han tenido poco movimiento.
 
En Chile hay una gran oferta de instrumentos de mediano y largo plazo indexados a 
la inflación, incluyendo bonos del Estado, bonos corporativos y bonos hipotecarios, de 
manera que las compañías de seguro no sufren de una exposición importante al riesgo 
de inflación. Sin embargo, los bonos ajustados por inflación con vencimientos de más 
de 20 años no están ampliamente disponibles. Por ende, los proveedores de rentas vita-
licias experimentan un desajuste de duración entre sus activos y pasivos que se estima 
en aproximadamente 4 años. Para tener un mercado plenamente protegido, no solo es 
necesario tener valores protegidos contra la inflación, sino además emitirlos con un pla-
zo suficientemente largo. 

Al comienzo, el costo de las rentas vitalicias para el mercado era muy alto debido a las 
comisiones extraordinariamente elevadas que se pagaban a los agentes y corredores 
(que superaban el 6% en los años 90). Las comisiones de las rentas vitalicias han bajado 
a cerca de 2% gracias a un nuevo sistema de cotización electrónica (SCOMP) que se 
introdujo en el 2004 para mejorar la comercialización de esta modalidad de pensión y 
reducir costos. 

El Cuadro 2 muestra las tasas de interés reales en Estados Unidos y Chile, así como las 
tasas de las rentas vitalicias y sus factores de conversión en Chile para el período 1999-
2008. La situación se ilustra en la Figura 1. En Estados Unidos, las tasas de interés de los 

2	 La Unidad de Fomento (UF) es una unidad monetaria chilena indexada a  la inflación. Este índice 
se calcula mensualmente con efecto el día 10 del mes en curso hasta el día 9 del siguiente mes, y su 
valor se reajusta diariamente.
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valores del tesoro protegidos contra la inflación (Treasury inflation-protected securities 
- TIPS) solían aproximarse al 4% a fines de la década del 90, pero fueron disminuyendo 
con el tiempo y llegaron a 1,5% en el 2008. Esta es una tasa baja para una renta vitalicia 
que se estará pagando, en promedio, por los siguientes 20 años y en algunos casos por 
mucho más tiempo. En el caso de Chile, la tasa de interés real fue muy alta a fines de los 
años 90, superando el 6%, pero también ha bajado y en el 2008 llegó a 3%. 

Figura 1
Rendimientos Reales de los TIPS en Estados Unidos y Chile
Tasas y factores de conversión de rentas vitalicias en Chile

 

Nota: ANR: Tasa de Renta Vitalicia; ACF: Factor de Conversión de Renta Vitalicia.
Fuente: Preparado por el autor.
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Cuadro 2
Rendimientos Reales de los TIPS en Estados Unidos y Chile
Tasas y factores de conversión de rentas vitalicias en Chile

Nota: ANR: Tasa de Renta Vitalicia; ACF: Factor de Conversión de Renta Vitalicia.
Fuente: Preparado por el autor.

La tasa de interés real afecta el cálculo del factor de conversión de la renta vitalicia. Esto 
muestra el ingreso anual de una renta vitalicia en relación con la prima que se paga por 
ella. En el caso de Chile, el factor de conversión de la renta vitalicia era de más de 8% a 
fines de los 90, pero desde entonces ha bajado a  6% en los últimos años. Su importancia 
se puede medir sobre la base de los datos que muestra el Cuadro  3, que indica que si 
una persona tiene 20 años de vida después de jubilarse y la tasa de interés real es cero, el 
factor de conversión de la renta vitalicia será igual a 5%, es decir, por cada USD 100.000  
en prima de renta vitalicia, esta persona recibirá una renta anual de USD 5.000. Si la tasa 
de retorno real es de un 5%, el factor de conversión de la renta vitalicia será igual al 8% y 
su renta anual ascenderá a USD 8.000 (60 por ciento más que en el ejemplo anterior).
 
El factor de conversión de la renta vitalicia es una estadística muy importante que ne-
cesita ser monitoreada detenidamente. Si tomamos 8% como medida, una persona que 
posee saldos acumulados que suman diez veces más que su sueldo final obtendrá una 
tasa de reemplazo del 80%. Esto sería un resultado excelente. En la mayoría de los casos, 
el capital acumulado de los trabajadores que jubilan no supera cinco veces su salario 
final, mientras que el factor de conversión de rentas vitalicias fluctúa entre 5% y 6%, de 
manera que la tasa de reemplazo queda entre 25 y 30%.
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Cuadro 3
Tasas de Interés Reales y Factores de Conversión de Renta Vitalicia

Fuente: Preparado por el autor.

3.	R entas Vitalicias en Moneda de Reserva

Otra alternativa para enfrentar la inflación es ofrecer rentas vitalicias vinculadas con 
una u otra de las monedas de reserva, principalmente el dólar de EE.UU. o el Euro 
(para los países de Europa Central). Estas rentas vitalicias protegen contra una inflación 
local galopante y una gran depreciación de la moneda en economías pequeñas y mal 
administradas. Pero a menos que estén indexadas a instrumentos protegidos contra la 
inflación, este tipo de rentas vitalicias no proporciona una protección efectiva en contra 
de la inflación global, especialmente en el largo plazo. Por ejemplo, la inflación esta-
dounidense promedió más de 3% anual en los últimos 30 años, lo que significa una 
pérdida de 45% en términos reales si la persona vive 20 años después de su jubilación. 
En consecuencia, no se trata de una solución muy buena, pero es mejor que una renta 
vitalicia nominal fija, especialmente en un país que sufre de alta inflación doméstica y 
recurrentes devaluaciones de la moneda. 

4.	R entas Vitalicias Variables

El principal atractivo de las rentas vitalicias variables es que permiten que los jubilados 
participen de los retornos de inversión normalmente mayores de las acciones, los bienes 
raíces y los productos básicos (commodities). Su principal debilidad es que los pensio-
nados asumen los riesgos de inversión e inflación. 

Con las rentas vitalicias variables, aquéllos acogidos a esta modalidad de pensión gene-
ralmente comparten el riesgo de longevidad. Esta no es una desventaja sino una forma 
diferente de enfrentar el riesgo. Cuando las compañías de seguro cubren el riesgo de 
longevidad están haciendo supuestos conservadores acerca de la evolución futura de la 
mortalidad, y por ende agregan un costo inicial (de entrada) a  sus ofertas de rentas vi-
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talicias. Compartir el riesgo de longevidad entre las personas que adoptan este sistema 
evita dicho costo inicial y puede efectivamente ser una solución eficiente si los provee-
dores de renta vitalicia están sujetos a una regulación sólida y efectiva. 

Las rentas vitalicias variables vienen en dos formas: participación en utilidades e in-
gresos asociados a cuotas. Las rentas vitalicias de participación en utilidades permiten 
suavizar en parte los retornos y a menudo adoptan la forma de rentas vitalicias en base a 
“garantías y bonos”, que combinan beneficios mínimos garantizados con bonos anuales 
que apuntan a mantener el valor real de los pagos de rentas vitalicias. En las rentas vi-
talicias asociadas a cuotas, el riesgo de inversión es asumido por los jubilados acogidos 
a esta modalidad, a quienes frecuentemente se les ofrecen topes máximos y mínimos 
para sus retornos, lo que disminuye su exposición a la alta volatilidad de los retornos 
accionarios.

El mayor desafío de las rentas vitalicias variables es tener un sistema muy sofisticado 
de regulación y supervisión con un alto nivel de transparencia. Se deben adoptar nor-
mas claras para el cálculo inicial de los pagos de rentas vitalicias y su ajuste anual a la 
luz de los retornos netos de inversión, inflación, experiencia de longevidad y costos 
operacionales. Lamentablemente, tal sistema de regulación y supervisión no existe en 
este momento.

La comercialización de las rentas vitalicias variables debe recibir una especial atención 
de los reguladores para impedir campañas engañosas y otros procedimientos falaces 
que emprenden las compañías de seguros. Cuando se permite que las instituciones fi-
nancieras se comporten inadecuadamente, por desgracia así lo hacen, de manera que es 
necesario ser cauto para impedir malas conductas. Se debería crear un registro central 
que compare y publique el desempeño de los diferentes proveedores en forma coheren-
te y significativa para que actúe como un mecanismo de disciplina para las empresas 
que no se comportan adecuadamente. 

El ejemplo de Chile en establecer un sistema de cotización electrónica centralizado 
(SCOMP) amerita una consideración detallada. Este sistema disminuye los costos de 
búsqueda, minimiza la influencia de los corredores y promueve una mayor transparen-
cia y competencia. Sin embargo, la misma entidad debería ofrecer el sistema de cotiza-
ción electrónica junto con una revisión regular del desempeño.

Las rentas vitalicias variables del tipo “garantía y bono” se utilizan ampliamente en 
Dinamarca y Suecia. Las rentas vitalicias incluyen pagos básicos que son garantizados y 
pagos adicionales que dependen de la declaración anual de bonos. Estos países han en-
frentado algunos problemas en los últimos diez años, porque las compañías de seguro 
ofrecían garantías muy altas en los 80 y principios de los 90, cuando las tasas de interés 
también estaban muy altas. Pero cuando las tasas de interés cayeron a niveles muy bajos 
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al comienzo del nuevo siglo, las empresas se encontraron en serios problemas financie-
ros. Trataron de enfrentar el problema suspendiendo e incluso en algunos casos revir-
tiendo los bonos, causando considerable descontento e inquietud entre el público. 

No obstante, a pesar de este problema, el sistema general opera bien en ambos países. 
Parte de la razón es que la mayoría de las rentas vitalicias del sector privado que se 
ofrecen en Suecia y Dinamarca son el resultado de acuerdos de empleo colectivo que 
favorecen los planes de contribuciones definidas y fomentan el uso de rentas vitalicias 
variables, tanto en pagos vitalicios como en pagos a plazo. Representantes de los traba-
jadores y empleadores monitorean el desempeño de los proveedores de las rentas vita-
licias y protegen los intereses de los pensionados. Además, la presencia de dos grandes 
entidades estatales, el ATP3  en Dinamarca y el PPM4  en Suecia, tiene un impacto en el 
mercado. Sin embargo, no hay una recopilación de datos fácilmente accesible sobre la 
rentabilidad de las rentas vitalicias variables. 

III.	  Conclusiones

Existe una convergencia creciente entre académicos y profesionales que para mí es 
verdaderamente reconfortante. Al comienzo, había algunos documentos curiosos de 
economistas académicos que sostenían que bajo supuestos completamente simplistas, 
la solución óptima consistía en contar sólo con rentas vitalicias. Sin embargo, con el 
tiempo, los economistas adoptaron supuestos más realistas y ahora  hay un acuerdo 
prácticamente universal de que  sólo contar con rentas vitalicias  o la inexistencia de 
de las mismas  no es óptimo. Ahora hay acuerdo en que la anuitización parcial es más 
adecuada y su  nivel dependerá de factores tales como el nivel de ingreso y patrimonio 
de los jubilados y su tolerancia al riesgo. 

Una consideración importante es que todos los productos vitalicios adolecen de serias 
desventajas. Algunos están expuestos al riesgo de inversión e inflación, otros solamente 
al riesgo de inflación, y otros a retornos fijos bajos. Todos los productos vitalicios sufren 
el riesgo de liquidez, aunque los productos fijos también están expuestos al riesgo de 
anuitización (tasas). La mejor manera de manejar todos estos riesgos es promover una 
combinación de opciones de desacumulación.

3	 El ATP Danés (Arbejdmarkedets TillaegsPension o Pensión Suplementaria del Mercado Laboral) es 
un fondo de pensiones público creado en 1964 para complementar el beneficio de pensión universal 
que es financiado con los ingresos tributarios generales y pagado a todos los residentes de edad 
avanzada.

4	 El PPM (Premiepensionsmyndigheten o Autoridad Principal de Pensiones) es una autoridad estatal 
sueca que maneja una parte de los ahorros de pensiones de la población, recaudados a través de 
impuestos a la renta.
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La combinación de opciones de desacumulación debería requerir el uso de un nivel 
mínimo de rentas vitalicias reales fijas. En muchos países, esto correspondería al primer 
pilar. En Chile, esto equivale a la Garantía de Pensión Mínima.

Para niveles adicionales de anuitización, los jubilados podrían escoger libremente entre 
rentas vitalicias reales fijas, crecientes, rentas vitalicias propiamente tales, rentas vitali-
cias variables, retiros programados  e incluso auto-anuitización.

La modalidad de suma alzada (lump sum) y la auto-anuitización podrían desempeñar 
un rol importante, siempre que también se exija que los jubilados compren rentas vitali-
cias diferidas que en la edad madura avanzada generen un suplemento adecuado a su 
renta proveniente del pilar público.

El único producto vitalicio que yo quisiera que se prohibiera es la renta vitalicia nominal 
fija porque no proporciona una protección adecuada en la edad madura avanzada. Pero, 
naturalmente, esto no sucederá porque a los trabajadores les gusta. Los trabajadores que 
jubilan quieren tener dinero ahora y no calculan correctamente cuánto necesitarán en el 
futuro, y aquéllos que no calculan correctamente cuánto necesitarán en el futuro y cuán-
to tiempo van a vivir siempre favorecen las rentas vitalicias nominales fijas.

No es posible enfatizar suficientemente la importancia de la integridad y la transpa-
rencia, de la confianza y la desconfianza. La mayoría de las personas no confían en 
las compañías de seguros porque se involucran en prácticas engañosas. Además, existe 
el problema del incumplimiento (default). Los contratos vitalicios no son revocables. 
Las personas que compran rentas vitalicias están expuestas al riesgo de insolvencia del 
proveedor respecto del cual no pueden tomar medida alguna. Por ende, es esencial 
ofrecer garantías estatales sólidas para proteger a los pensionados vitalicios en casos de 
incumplimiento o quiebra de la compañía de seguros. Sin embargo, el mercado también 
necesita un sistema de regulación y supervisión sólido y efectivo que vele por que los 
proveedores de rentas vitalicias no se involucren en prácticas engañosas y no empren-
dan políticas agresivas de comercialización y determinación de precios.
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Mercados de Rentas 
Vitalicias: Factores Clave 
para el Éxito
Recaredo Arias 1

1 	 Recaredo Arias posee un título en Administración de la Universidad Autónoma de México y un MBA con mención 
en finanzas y marketing del Instituto Tecnológico de Estudios Superiores de Monterrey, México. Actualmente es el 
Director General de la Asociación Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS), un cargo que ha mantenido desde 
2003 y que también ocupó entre 1989 y 1992.  Actualmente, es Secretario General de la Federación Interamericana 
de Empresas de Seguros (FIDES).  Dentro de AMIS, Recaredo ha sido responsable del control interno y externo, 
colaborando con todos los comités, participando en negociaciones para la desregulación del mercado de seguros de 
México, creando una nueva Ley de Seguros y su posterior modificación, así como implementando el Margen de 
Solvencia en México, negociando con las autoridades y representantes correspondientes en el Congreso.
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El objetivo de este trabajo es compartir algunos puntos de vista acerca de los principales 
factores necesarios para desarrollar con éxito un mercado de rentas vitalicias.

En primer lugar, se explicarán en detalle diez factores que han afectado al mercado de 
rentas vitalicias, enfatizando los principales problemas enfrentados así como las reco-
mendaciones para minimizarlos. El análisis concluirá con algunas observaciones acerca 
de los desafíos para los reguladores de pensiones y los aspectos más importantes para el 
funcionamiento correcto de un régimen de supervisión y fiscalización de los mercados 
de rentas vitalicias.

Factores Clave para el éxito de los mercados de rentas 
vitalicias

Estimación del tamaño del mercado

En algunos países, las autoridades han estimado un mercado de tamaño mucho más 
grande que lo que ha resultado en la realidad, lo que ha generado problemas. Para crear 
un plan de negocios adecuado, hay que calcular el tamaño del mercado correctamente, 
sobre la base de estadísticas vigentes para llegar a un número realista que no genere 
falsas expectativas.

Al evaluar el tamaño del mercado, se puede hacer referencia a alguna información clave: 
la población sobre 65 años de edad en los países miembros de FIAP (Figura 1); el mer-
cado de las rentas vitalicias en Chile (Figura 2); la proporción de afiliados con respecto 
a la población total (Figura 3) y la proporción de cotizantes con respecto a los afiliados 
(Figura 4) de los países miembros de FIAP con sistemas de pensiones de capitalización 
individual obligatorios. Se puede ver que Argentina fue uno de los países con la mayor 
cantidad de afiliados.  Por otra parte, se puede constatar que los países con la mayor 
proporción de afiliados con respecto a la población total son Costa Rica, Chile, México, 
Bulgaria, Kazajstán y Polonia, y los países con la mayor proporción de cotizantes con 
respecto a afiliados son Argentina, Bolivia, Chile, República Dominicana y Uruguay.
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Figura 1
Población sobre 65 años (en %)

Fuente: CIA – The World Factbook, estimación del 2008.

Figura 2
Mercado de Rentas Vitalicias en Chile

Fuente: OCDE. 
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Figura 3
Afiliados versus Población Total (%)

Fuente: FIAP – ONU (World Factbook) – FIDES.

Figura 4
Contribuyentes versus Afiliados (%)

    Fuente: FIAP – ONU (World Factbook) – FIDES.

Esquemas de Comercialización

En algunos países, la participación de los agentes que venden rentas vitalicias creó cier-
tas distorsiones en el mercado cuando ofrecieron beneficios que no fueron financiados 
adecuadamente y que, en el largo plazo, afectaron a los pensionados.  Se recomienda 
implementar un esquema de comercialización que sea transparente, cumpla con nor-
mas y prácticas sólidas y protectoras de los fondos acumulados, y evite distorsionar el 
equilibrio del mercado mediante prácticas de comercialización poco seguras.  Como es 
sabido, existen dos esquemas principales de comercialización. 
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Por una parte, existe un sistema computarizado en el que es posible comparar las dife-
rentes ofertas y propuestas de las compañías de seguros que participan en el sistema.  
Por otra parte, hay un esquema de comercialización basado en agentes. 

Creemos que sería apresurado decir que los agentes constituyen una influencia nega-
tiva en este sistema, porque si se dispone de regulaciones adecuadas y procedimientos 
de mercado apropiados, los agentes podrían ser una solución, al poder asesorar al pen-
sionado sobre los beneficios y condiciones de la propuesta.

Pensiones de jubilación

En el caso de la fase de desacumulación durante la jubilación, tenemos los siguientes 
cinco problemas: (i) esquemas de transición que fomentan incentivos poco saludables; 
(ii) el no reconocimiento de los bonos que han sido otorgados durante las fases de tran-
sición; (iii) la jubilación con los beneficios del nuevo régimen no siempre ha sido posible, 
limitando la libertad de elección. En muchos casos, es muy difícil que la generación de 
transición tenga acceso al nuevo sistema, lo que puede crear muchos inconvenientes 
para las personas; (iv) la retención de los riesgos de invalidez y fallecimiento por parte 
de la seguridad social pública. Es muy importante que estos riesgos sean traspasados a 
las compañías de seguros, de lo contrario pueden generar incentivos negativos para el 
sistema de seguridad social en el sentido de competir con las compañías de seguros por 
este tipo de rentas vitalicias; y (v) finalmente, en algunos casos, hay niveles de contribu-
ción extremadamente bajos.

Las recomendaciones son: (a) ofrecer la posibilidad de acceder a rentas vitalicias inme-
diatas otorgando un bono de reconocimiento cuando el afiliado se cambia de régimen, 
como se hizo en Chile y en muchos otros países. Por ejemplo, en México estamos imple-
mentando este sistema para los empleados del Estado; (b) lograr una tasa de reemplazo 
de al menos el 80% del último ingreso mensual aportando un mínimo que fluctúe entre 
el 10% y el 11% del sueldo de los empleados; (c) fomentar la participación del sector 
privado cubriendo el fallecimiento y la invalidez a través de seguros privados, y (d) 
crear un equilibrio entre incentivos y rentabilidad para todos los participantes activos 
del sistema.

Lo anterior generaría sustentabilidad para el sistema y crearía incentivos.  Si hay uti-
lidades para la empresa en este equilibrio entre incentivos y rentabilidad, lo que sería 
óptimo, ello compensaría el costo de capital.  Las empresas pueden crear dividendos 
para entregarlos a los pensionados y al sistema de seguridad social, generando la sus-
tentabilidad y creando incentivos fiscales para el tercer pilar, específicamente para el 
riesgo de salud que es un desafío muy grande para todos estos sistemas.

El Cuadro 1 presenta el número de pensiones de vejez de varios países y la Figura 5 
muestra el porcentaje de jubilados en comparación con los cotizantes.
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cuadro 1
Número de Pensiones de Vejez
Retiros Programados y Rentas Vitalicias

n.a.: No Aplica.
Fuente: FIAP. 

Figura 5
Jubilados versus Cotizantes (%)

 

Fuentes: FIAP – ONU (World Factbook) – FIDES.

Beneficios y servicios adicionales

Otro punto que se debe considerar son los beneficios y servicios adicionales.  Este es un 
aspecto que ha creado distorsiones en los mercados de algunos países y, en ciertos casos, 
ha producido un alto costo en los beneficios adicionales con las consiguientes implican-
cias en la rentabilidad del sistema.  Las autoridades tienen que crear normas adecuadas 
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a fin de evitar que las empresas compitan por los jubilados entregando beneficios adi-
cionales que deteriorarían las rentas vitalicias futuras.  Es muy importante tomar en 
cuenta este aspecto para tener una pensión adecuada en el largo plazo.

Regulaciones a la inversión y al capital

Las regulaciones a la inversión y al capital son – tal vez – los factores más importantes 
que se deben considerar a fin de mantener la rentabilidad y solvencia de las reservas 
que proporcionarán las pensiones correctas para los trabajadores. Los problemas en 
esta área son: (i) los instrumentos de inversión tienen que evitar una tasa de retorno 
negativa, y la rentabilidad del negocio debería ser buena; (ii) los regímenes de inversión 
restrictivos y complejos son ineficientes al tratar con diversos tipos de riesgo, y éste es 
uno de los desafíos del sistema; (iii) la falta de acceso a herramientas de administración 
del riesgo, especialmente respecto de riesgos de mercados y longevidad.  Estos instru-
mentos no deberían ser usados para absorber los riesgos de las pensiones, sino para 
financiar proyectos de largo plazo.

En la Figura 6 tenemos un ejemplo de las tasas de retorno de inversión en México. El 
margen diferencial de las tasas de retorno utilizado para cubrir los gastos operacionales, 
fondos especiales y utilidades, disminuyó del 3,24% en el año 2000 al 0,16% en diciem-
bre del 2006.

Figura 6
Tasas de retorno de inversión en México

Fuente: Banco de México.
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Las regulaciones a la inversión y al capital recomendadas ayudaron a que varias em-
presas tuvieran éxito. Los instrumentos de inversión indexados de largo plazo son ne-
cesarios para ajustarse a los pasivos adecuadamente. También es importante ajustar las 
regulaciones en función de los flujos de caja y no en términos de los diversos instrumen-
tos. Además, es útil tener acuerdos especiales para diversificar los riesgos de longevi-
dad: Estados Unidos y Dinamarca tienen acuerdos especiales para cubrir estos riesgos 
(por ejemplo, el fondo TIIA_CREF), e Inglaterra emite bonos de longevidad.  Es esencial 
tener acceso a mercados de derivados más desarrollados, así como a tasas de retorno 
balanceadas proporcionadas por el generador de recursos (en algunos casos, el sistema 
de seguridad social de cada país) y por compañías de seguros privadas.  Finalmente, 
para permitir un funcionamiento estable del sistema, se requiere establecer márgenes 
operacionales fijos que incluyan una cantidad razonable de gastos y costos de capital.

La Figura 7 muestra la porción del Producto Interno Bruto (PIB) que representan los 
fondos de pensiones administrados de los diversos países.  En la parte superior del 
cuadro tenemos la posición que ocupan los países en el ranking proporcionado por el 
Índice de Competitividad Mundial.  En este cuadro, Chile muestra el porcentaje más 
alto con el 53% del PIB y se clasifica en dicho índice como el país N° 28.  También tene-
mos el ejemplo de El Salvador que se encuentra en la posición 79, y Polonia que indica 
14% del PIB y ocupa el lugar 53 del índice de competitividad mundial.

Figura 7
Fondos Administrados versus PIB e Índice de Competitividad Mundial
 

Fuente: FIDES con datos del Foro Económico Mundial 2008 – Banco Mundial 2009 – Swiss Re 2008.
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Tablas de mortalidad

Otro aspecto a considerar son las tablas de mortalidad.  El hecho de que las tasas de mor-
talidad de los empleados discapacitados sean similares a aquéllas de empleados activos 
es un problema que causa insuficiencia en los cálculos de mortalidad para empleados 
activos y discapacitados. Se recomienda utilizar tablas de mortalidad dinámicas para 
reconocer las mejoras en las expectativas de vida de los empleados activos así como de 
aquellos discapacitados. Asimismo, la invalidez parcial debería tener su propia tabla 
de mortalidad, independiente de la de los pensionados con invalidez total, y las tablas 
de mortalidad deberían reflejar la conducta de la población y deberían ser actualizadas 
regularmente (al menos cada 5 años). En el caso de cambios en las tablas biométricas, es 
muy importante que ellas se usen para los futuros pensionados y no para las pensiones 
actuales.  De lo contrario, pueden afectar la seguridad del sistema y el monto que están 
entregando para la pensión correcta, lo que puede impactar en forma negativa el capital 
de las compañías de seguro.  En las Figuras 8 y 9 se muestran ejemplos de tablas de mor-
talidad en México para empleados activos y discapacitados, respectivamente. En el caso 
de los empleados activos podemos ver que, debido a las mejoras, los márgenes se están 
reduciendo. En el caso de los empleados discapacitados, la tendencia observada se debe 
en gran medida a los cambios de criterio a favor de la Seguridad Social en disposiciones 
de discapacidad, desde el segundo semestre del 2002.

Figura 8
Tablas de Mortalidad para Empleados Activos
 

Fuente: Preparado por el autor.
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Figura 9
Tablas de Mortalidad para Empleados Discapacitados
 

Fuente: Preparado por el autor.

Procesos operacionales

Las normas para los procesos operacionales deberían proveer la seguridad adecuada 
del sistema, pero tienen que ser eficientes y cumplir con las disposiciones pertinentes.  
Si no son eficientes y claras en el largo plazo, pueden crear algunas distorsiones en el 
mercado.

Los procesos operacionales actualmente vigentes no han sido actualizados o conve-
nidos adecuadamente. Por ejemplo, no se han definido completamente los procesos 
operacionales que involucran aumentos en los montos de pago,  así como tampoco se 
ha establecido correctamente el proceso para la disposición de recursos desde el fondo 
especial debido a cambios en la composición familiar.

En este caso, se recomienda lo siguiente: (i) antes de intentar operar el sistema, todos los 
procesos deben ser definidos y publicados total y oficialmente; (ii) se deben generalizar 
los aumentos especiales otorgados a pagos mensuales para todos los jubilados (sin dis-
criminación por tipo de pensión, edad, sexo, etc.); (iii) se debería definir un proceso justo 
para tratar a los empleados no identificados; (iv) se deberían establecer mecanismos 
eficientes para confirmar la sobrevivencia.
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Estadísticas

En algunos casos, no hay suficiente información para generar tablas de mortalidad para 
empleados activos, discapacitados y parcialmente discapacitados, así como tablas de 
deserción escolar y tasas de cambio en la composición familiar.  Asimismo, existe poca 
información disponible respecto de los problemas y desafíos de la desacumulación du-
rante la jubilación, en contraste con la fase de acumulación.

Con el fin de tratar los problemas antes mencionados, es necesario definir los requeri-
mientos mínimos de información para crear el sistema estadístico adecuado; informar 
datos necesarios y suficientes para poder calcular las tablas de mortalidad, y, natural-
mente, generar los incentivos adecuados para instar a los participantes a compartir in-
formación valiosa.

Regulación del sistema público de seguridad social 

La regulación del sistema público de seguridad social es un factor clave del éxito del sis-
tema de rentas vitalicias. En algunos países, las compañías privadas de seguros compi-
ten en el mercado y con el sistema de seguridad social simultáneamente. Este es el caso 
de México, por ejemplo. Se requiere evitar los incentivos perversos que fomenten que 
el sistema de seguridad social público retenga los pagos más atractivos, de lo contrario 
se producirá una selección adversa para las compañías de seguros. Las disposiciones de 
invalidez de las instituciones de seguridad social también son muy importantes para 
evitar incentivos poco adecuados como los mencionados anteriormente.

Se recomienda que en los casos en que se produzca coexistencia entre los sistemas pri-
vados y los sistemas de seguridad social, se establezcan normas equitativas evitando 
incentivos negativos que impidan que el sistema de seguridad social retenga los me-
jores casos, permitiendo que los casos malos vayan a los sistemas privados.  Es muy 
importante crear un mecanismo independiente que genere la calificación del discapaci-
tado; un mecanismo para seleccionar entre ambos regímenes; y otro para seleccionar la 
compañía de seguros que el pensionado tendrá en el futuro.

Regulaciones 

Uno de los problemas que tenemos es que en ciertas instancias la decisión de otorgar 
pagos de pensiones es muy arbitraria. Las normas de operación están cambiando cons-
tantemente creando incertidumbre financiera entre los inversionistas y los consumido-
res. Es conveniente tener normas operacionales estratégicas que permanezcan lo más 
estables posible en el tiempo con el fin de otorgar confianza en el sistema a todos los 
participantes y principalmente a los inversionistas que están arriesgando capital en este 
negocio.  Asimismo, todos los reglamentos y procesos deben cumplir con la regulación 
operacional oficial publicada.
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Conclusión

Después de compartir un amplio espectro de información y datos de los mercados 
de planes de pensiones, algunos sectores de seguros privados del comité Groupe 
d’Assurance y las asociaciones de Estados Unidos, Canadá, México, Australia y FIDES 
han sugerido lo que son los desafíos para los reguladores de pensiones.
 
Para poder enfrentar estos desafíos, es imperativo dirigir las acciones hacia promover 
y mantener un mercado de seguros sólido que pueda satisfacer las necesidades futuras 
del consumidor y el negocio de seguros, por lo tanto un mercado que sea eficiente, 
justo, seguro, estable y confiable. Muchos de los países que sufren esta crisis financiera 
tienen una regulación adecuada, pero su supervisión ha sido un gran fracaso en muchos 
casos, produciendo un desajuste importante. También es crucial darse cuenta de que el 
fortalecimiento de las regulaciones no será la solución en esta nueva era, en cambio, el 
reforzamiento de todas las herramientas de supervisión para los reguladores sí lo será.

La visión estratégica del marco judicial o regulatorio es tener principios que promuevan 
un mercado de seguros sólido, con políticas gubernamentales que apoyen el crecimien-
to del sector privado. Por otra parte, los supervisores deben trabajar hacia establecer 
una regulación efectiva y eficiente y mantener procesos y procedimientos bien defini-
dos basados en estándares de práctica saludables.

Existen varios aspectos críticos en esta visión estratégica del marco regulatorio que ne-
cesitan ser corregidos para asegurar la operación adecuada de un régimen supervisor y 
regulatorio. Estos aspectos críticos son independencia, responsabilidad, transparencia, 
integridad y la capacidad de responder a los requerimientos del mercado.  Una de nues-
tras sugerencias es recurrir a un modelo basado en supervisión con una administración 
del riesgo estratégico como herramienta para administrar nuestras empresas.

Por lo tanto, se sugiere reforzar el gobierno corporativo con directores independientes, 
así como con auditores financieros y actuariales externos basados en modelos inter-
nos de riesgo, controles internos y comités delegados de supervisión.  También se reco-
mienda involucrar más al directorio y a los principales ejecutivos de las compañías de 
seguros. De esta manera, reasumiremos la responsabilidad que tenemos al administrar 
nuestras empresas. Finalmente, es un problema de ética y responsabilidad.
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Tomando Decisiones en la 
Fase de Desacumulación de 
Pensiones
Fiona Stewart 1

1 	 Fiona Stewart trabaja para la División de Asuntos Financieros de la OCDE. Ella brinda apoyo administrativo 
al Equipo de Trabajo sobre Pensiones Privadas de dicha organización, un grupo que reúne a los formuladores de 
políticas y otras partes relevantes de 30 países miembros. También trabaja con la Organización Internacional 
de Supervisores de Pensiones, IOPS, un organismo internacional dedicado a la cooperación e investigación en 
materias de supervisión de pensiones. Con anterioridad a trabajar en la OCDE, Fiona trabajó en la industria de 
inversiones durante 10 años. Posee un título de las Universidades de Oxford y Johns Hopkins y una calificación 
como Analista Financiera Colegiada. También es miembro del consejo asesor para uno de los  fondos de pensiones 
propios de la OCDE.
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El propósito principal de este documento es compartir nuestras opiniones sobre la se-
lección de productos de pensión en la fase de desacumulación de los sistemas previsio-
nales. 

Puesto que la educación financiera es uno de los factores que entran en juego al tomar 
decisiones sobre los mejores productos de pensión, primero explicaremos brevemente 
el Proyecto de Educación Financiera de la Organización para la Cooperación y el Desa-
rrollo Económico (OCDE), así como las buenas prácticas sobre educación financiera  en 
relación con las pensiones privadas. Posteriormente, nos referiremos a los desafíos invo-
lucrados en la selección de productos en la fase de desacumulación, centrándonos en las 
experiencias de Chile y el Reino Unido. Terminaremos extrayendo lecciones aplicables a 
otros países y presentando nuestras conclusiones.

Proyecto de Educación Financiera de la OCDE

La OCDE ha estado trabajando en un proyecto de educación financiera desde el año 
2003. El objetivo principal de este proyecto es crear conciencia sobre la necesidad de la 
educación financiera.

A medida que realizábamos estudios sobre la educación financiera en todos los países 
miembros de la OCDE, aumentaba el convencimiento de sus gobiernos sobre la impor-
tancia de este tema, al demostrarse que el nivel de conocimiento y comprensión finan-
ciero es sorprendentemente bajo. Esta es la realidad incluso en países que tienen muy 
altos puntajes en matemáticas, como Corea y Japón. Los productos financieros son cada 
vez más complicados, y el riesgo y la responsabilidad están recayendo cada vez más en 
los individuos y en los hogares.   

Por esta razón, los gobiernos de la OCDE se preocuparon y lanzaron este proyecto, 
tratando de crear conciencia al respecto en la población.

En el año 2005 formulamos un conjunto de principios de alto nivel para la educación y 
el conocimiento financiero, estableciendo que también se necesita reforzar la evaluación 
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de la efectividad de estos programas. ¿Qué está pasando en el mundo? ¿Qué es lo que 
está dando resultados y por qué?  Los gobiernos desempeñan un rol muy importante. 
Existen muchos proyectos, hay muchos partícipes, pero los gobiernos tienen la impor-
tante función de coordinar algunas de estas campañas nacionales. Podemos trabajar en 
un gran equipo, y pensar en forma innovadora, no sólo en el aspecto educacional, sino 
también en un gran proyecto para tratar de llegar a la gente joven. ¿Por qué no usar las 
empresas de telefonía móvil? ¿Por qué no usar las empresas de música? Necesitamos la 
mayor cantidad de aliados de gran alcance para transmitir estos mensajes. Empezar lo 
antes posible y mantener este impulso por toda la vida es clave. 

Hay momentos interesantes en que se puede aprovechar de enseñar: hay ciertos mo-
mentos en la vida en que estamos muy abiertos a la educación financiera, como por 
ejemplo, cuando empezamos a trabajar o cuando jubilamos.  Así como es importante 
aprovechar estos momentos para hacer llegar la información a la mayor cantidad po-
sible de personas , también lo es usar la mayor cantidad de canales y mensajes simples 
para expresar la información.

Hace algunos años editamos una publicación que analiza algunos de estos temas y lo 
que ha estado ocurriendo en el mundo. A través de los años hemos tenido una serie de 
conferencias de alto nivel, y los Ministros de Finanzas del G-8 nos confiaron la misión 
de continuar con este trabajo. Un sitio de Internet 2 que desarrolla el Portal Internacional 
para la Educación Financiera (International Gateway for Financial Education - IGFE) es 
un proyecto en curso, cuyo principal objetivo es satisfacer las necesidades establecidas 
así como llenar los vacíos identificados por los principales partícipes internacionales in-
volucrados en el área de la educación financiera. Las necesidades incluyen datos concre-
tos y exhaustivos, investigación, estudios e información sobre materias y programas de 
educación financiera en todo el mundo; una fuente confiable de difusión y comparación 
de esta información; una herramienta para intercambiar información, experiencias y las 
mejores prácticas sobre educación financiera entre los representantes gubernamentales 
y las partes interesadas más importantes.

Buenas Prácticas en Educación Financiera en relación con las
Pensiones Privadas 

Específicamente en el tema de las pensiones, respecto del ingreso para el retiro, el Con-
sejo de la OCDE creyó que era muy importante destacar la educación financiera. Los 
productos de pensión tienen una naturaleza muy particular que hace que la educación 
financiera sea de especial relevancia.  Se trata de productos complejos y de muy largo 
plazo, con amplia cobertura social y por lo tanto con baja tolerancia al riesgo. Cada 
vez más, los activos de pensiones en algunos países de la OCDE constituyen más del 

2	 www.financial-education.org.
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100% del PIB.  Por lo tanto, es fundamental asegurarse de que las personas comprendan 
cuáles son las responsabilidades y cuál es el riesgo implícito en las pensiones, y que 
conozcan las tendencias demográficas y sistemáticas, tales como la disminución de las 
pensiones públicas, el alza de las pensiones privadas, el cambio de beneficios definidos 
(BD) a contribuciones definidas (CD), y una mayor decisión individual. Nos hemos es-
tado centrando en esta área en particular puesto que los estudios están demostrando 
que el conocimiento y la comprensión de la gente sobre las pensiones y productos de 
jubilación son alarmantemente bajos.

En 2008 recopilamos pautas específicas sobre educación financiera en relación con pen-
siones y seguros, las cuales nos proporcionaron los siguientes tres mensajes clave:  

1)	 Los gobiernos definitivamente desempeñan un rol importante en términos de 
campañas de conciencia nacional en relación con la reforma de pensiones y 
cómo éstas están cambiando. La comprensión del sistema previsional en general 
es muy importante, puesto que no podemos ahorrar y planificar para nuestra 
pensión privada si no entendemos qué es lo que vamos a obtener del sistema 
público. 

	 El gobierno tiene la importante función de velar por que las personas entiendan 
aquello a lo que tienen derecho de parte del lado gubernamental de las pensio-
nes privadas, de manera que puedan hacer sus propias provisiones.

 
2)	 También hay una función clave de muchas partes interesadas, como los aus-

piciadores de los planes y los empleadores.  Los estudios demuestran que los 
seminarios basados en el trabajo y la educación financiera pueden jugar un rol 
muy importante en aumentar la participación en esquemas ocupacionales; en 
aumentar las contribuciones, y además en ayudar a las personas a tomar de-
cisiones más informadas. Por ende, involucrarse en el lugar de trabajo es muy 
importante.

3)	 Hay límites para la educación financiera. La educación financiera no es algo 
simple y no resuelve todos los problemas. Necesitamos mecanismos que lle-
ven a que las personas se involucren para garantizar  que obtenemos la ma-
yor cantidad de beneficiarios cubiertos con la mejor comprensión posible de las 
pensiones, ya sea a través de una afiliación automática y/o utilizando técnicas 
conductuales de tipo financieras en coordinación con la educación financiera.
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Desafíos en la Selección de Productos para la Fase de  
Desacumulación

Es justo decir que se está trabajando más en educación financiera en lo que dice rela-
ción con las pensiones, pero la fase real de desacumulación ha sido muy descuidada. 
Claramente, necesitamos mejorar la ayuda para que las personas tomen decisiones ade-
cuadas a lo largo del período de acumulación. Si no lo hacemos, y los afiliados están 
tomando decisiones sub-óptimas en la fase de desacumulación,  entonces estaremos 
deshaciendo la mitad de nuestro buen trabajo. 

1.	S elección entre productos 

Claramente, el alza en las pensiones de contribuciones definidas hace que la transición 
a la fase de desacumulación sea muy importante. Los individuos se arriesgan a  tomar 
decisiones que podrían llevarlos a tener pagos sub-óptimos por resto de los años en la 
jubilación. La compleja naturaleza de los productos de pensiones y rentas vitalicias hace 
que los individuos dependan de recibir asesoría – la que frecuentemente proviene de los 
vendedores de estos productos. Muchas personas creen que están atadas al proveedor 
que estuvo involucrado en la fase de acumulación.  Las personas no necesariamente 
comprenden que tienen una selección más amplia cuando están pasando al período 
de desacumulación. Sin embargo, es interesante que en muchos países, la demanda de 
rentas vitalicias voluntarias es efectivamente mucho menor de lo que las personas espe-
rarían. Las rentas vitalicias son claramente el único producto que verdaderamente nos 
proporciona un buen seguro de longevidad, y compartir el  riesgo (“risk pooling”) im-
plica que las rentas vitalicias – al menos en teoría– deberían proporcionarnos un mejor 
retorno que muchos productos de ahorro.

¿Por qué las personas no están escogiendo rentas vitalicias? ¿Por qué es tan baja la tasa 
de adhesión voluntaria? Si miramos los estudios o si pedimos a las personas que nos 
describan lo que ellas quieren de su programa de jubilación, es interesante advertir que 
básicamente ellas describen la renta vitalicia. Al mismo tiempo, ellas manifiestan que 
no les gustan las rentas vitalicias y dicen cosas como que “las rentas vitalicias son de-
masiado inflexibles”, “las rentas vitalicias no son líquidas”, “no podemos acceder a los 
fondos”, “no podemos dejar dinero como herencia”, “Podría quedar con  una tasa baja”.  
La gente piensa que las rentas vitalicias son un mal valor, aunque los estudios muestren 
que el Money’s Worth Ratio (MWR3)  sea favorable.  Sencillamente la gente no lo cree; 

3	 El Money’s Worth Ratio (MWR) es un indicador del valor ofrecido al pensionado en un  producto 
de renta vitalicia. Se define como el cociente entre el valor esperado de las prestaciones que otorga la 
renta vitalicia y la prima pagada por la misma.
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ellos piensan “si muero prematuramente, todo mi dinero irá a las compañías de segu-
ros”. Por lo tanto, podemos concluir que en realidad a las personas no les gustan estos 
productos o no los entienden adecuadamente.

¿Qué deberían hacer entonces los formuladores de políticas? Creemos que tenemos que 
ser cautos al decir que – claramente – la educación financiera es la respuesta. Primero 
que todo, necesitamos considerar que los individuos pueden estar en lo correcto. Tal 
vez es acertado que no les gusten las rentas vitalicias. Puede que ya estén obteniendo un 
nivel muy alto de anuitización a través del resto del sistema de pensión. Es posible que 
tengan una pensión pública elevada, que les está ofreciendo efectivamente una renta 
vitalicia. Es posible que tengan una pensión ocupacional de beneficios definidos.  

Entonces, ¿por qué deberíamos obligar a los afiliados de los planes de pensiones a que 
necesariamente adopten la renta vitalicia para una parte más pequeña de su pensión? 
Es posible que haya preferencias perfectamente lógicas por la liquidez. Por ejemplo, en 
los países donde se necesita tener acceso a los fondos para la atención de salud o si tie-
nen motivos fundados para dejar herencia, es posible que tengan razón en preferir la li-
quidez. Los mercados pueden ser ineficientes y tener los  precios inadecuados. También 
es posible que exista una falta de oferta. En algunos países, hay muy pocos proveedores. 
En este caso, la respuesta de política debe mejorar la oferta de  de emisiones e incentivar 
a los proveedores a involucrarse para obtener mejores mercados. En realidad no se trata 
de un asunto de educación financiera per se; sin embargo, si pensamos que las personas 
realmente no entienden ni conocen los productos que están disponibles, entonces sí hay 
un problema de educación en estos temas.  

Es posible que los individuos no sepan que existen productos flexibles. Hay rentas vita-
licias reales que protegen frente a la inflación; las rentas vitalicias de invalidez  abordan 
el problema de la selección adversa; las rentas vitalicias diferidas otorgan flexibilidad 
en el tiempo; algunos productos pueden permitir dejar como herencia  el  capital y el 
pago de costos de salud o protección de largo plazo.  Obviamente, los formuladores de 
política tienen que asegurarse de que no existan barreras para ofrecer estos productos. 
La educación juega un papel importante para que los consumidores entiendan que hay 
una serie de productos disponibles para ellos.

Sin embargo, también es posible afirmar que las personas pueden estar equivocadas. 
Quizás no comprenden plenamente los productos de renta vitalicia, y, si efectivamente 
los comprenden – es decir, entienden el beneficio de protección de la longevidad que 
realmente están obteniendo – la educación financiera sí tiene una función importante. 
Algunas investigaciones académicas sugieren que los individuos están tomando deci-
siones inadecuadas basadas en información pobre y en el hecho de que no entienden 
estos productos. La investigación también demuestra que la percepción de las rentas 
vitalicias se puede modificar por la forma en que se  presentan en comparación con 
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las inversiones alternativas – un marco de inversión versus un marco de consumo. En 
consecuencia, la forma en que efectivamente presentamos los productos es muy impor-
tante, lo que sugiere que hay un rol relevante de la educación.  

¿Cuáles son las respuestas de política? Los gobiernos podrían tomar la iniciativa de 
mejorar el conocimiento sobre las rentas vitalicias. Además, los empleadores podrían 
proporcionar educación al momento de la jubilación. La información y la asesoría sobre 
las rentas vitalicias se pueden incorporar a la educación financiera relacionada con pen-
siones y ahorro. Necesitamos asegurarnos de que los intermediarios financieros pro-
porcionen una asesoría apropiada de manera que los afiliados entiendan los productos 
que están comprando. Y por supuesto, los reguladores podrían entregar información 
fácilmente entendible y comparable sobre los productos de renta vitalicia.

2.	 Garantizando el mejor precio de la renta vitalicia

Debido a la complejidad de estos productos, existe un segundo aspecto relacionado 
con el problema de hacer que las personas entiendan mejor las rentas vitalicias, cual 
es, el asegurarse de que los individuos obtengan los productos correctos en el precio 
correcto. 

Cuando comprar una  renta vitalicia es obligatorio, garantizar el mejor precio es el de-
safío. Las personas creen que están atadas con el proveedor de la fase de acumulación 
y no necesariamente cotizan otras alternativas; ellas no se dan cuenta de que tienen el 
poder de decidir y pueden obtener la fase de desacumulación a través de proveedores 
distintos a los de la fase de acumulación. 

Muchos países tienen un sistema centralizado para comparar los precios de las rentas 
vitalicias. Dichos sistemas pueden ayudar a aumentar el conocimiento y la compren-
sión – particularmente cuando están acompañados de una explicación o asesoría del 
producto. Dichos sistemas también pueden generar ahorros y eficiencias de costos (po-
tencialmente a través de menores costos de comercialización y distribución para los 
proveedores) y ayudar a decidir con respecto al mejor momento  para obtener  la renta 
vitalicia.

En la mayoría de los países se pueden obtener cotizaciones comparativas de rentas vi-
talicias a través de terceras partes (asesores o corredores).  No obstante, es posible que 
estos últimos cobren comisiones o estén atados a un solo proveedor, y es posible que no 
puedan entregar asesoría, o no estén dispuestos a aceptar clientes con saldos pequeños. 
Es preferible la asesoría imparcial entregada por fuentes públicas. 
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2.1	   El caso de Chile

En Chile, al momento de la jubilación, los individuos que están por sobre un límite de 
capital mínimo utilizan sus ahorros acumulados para comprar un producto de renta 
vitalicia a través de una compañía de seguros o una administradora de fondo de pen-
siones (AFP); también pueden optar  por recibir un retiro programado (RP) a través de 
una AFP, o una combinación de ambos4. 

El tema en Chile es interesante. La libre elección de rentas vitalicias condujo a la exis-
tencia de una red de vendedores y al pago de altas comisiones, donde las compras de 
rentas vitalicias crecieron en comparación con los retiros programados. La Figura 1 
muestra la evolución de las dos modalidades principales de pensión, la renta vitalicia 
y los retiros programados. Las rentas vitalicias han experimentado un crecimiento ace-
lerado desde 1988, en parte impulsadas por el gran aumento en las pensiones debido a 
la jubilación anticipada.

Figura 1
Número  de Pensiones por Modalidad
 

Fuente: Superintendencia de Pensiones  (SP), Chile.

4	 Existen cuatro modalidades de pensión en la ley vigente: (i) Renta Vitalicia Inmediata; (ii) Renta 
Temporal con Renta Vitalicia Diferida, (iii) Retiro Programado; (iv) Renta Vitalicia Inmediata con 
Retiro Programado.
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En el año 2004 se introdujo el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pensión 
(SCOMP). Se trata de un sistema de cotización electrónica centralizado que pretende 
proporcionar al afiliado una mayor transparencia y acceso a la información, junto con 
seguridad y agilidad en el proceso de jubilación. El SCOMP fue creado y diseñado con-
juntamente por las AFP y las Compañías de Seguros de Vida. 

El sistema, supervisado por la Superintendencia de Pensiones  (SP) y la Superintenden-
cia de Valores y Seguros (SVS), ofrece la transmisión electrónica de solicitudes y ofertas 
de montos de pensiones, certificados de las ofertas recibidas y comparaciones entre las 
diferentes modalidades de pensión que se están ofreciendo, de manera que los afiliados 
puedan tomar la mejor decisión.

Cuando el afiliado está cerca de jubilar, eleva una solicitud de cotización a través de una 
AFP, Compañía de Seguros de Vida o Corredor de Seguros (ver Figura 2). El sistema 
envía esta solicitud a todos los proveedores y las cotizaciones se recaudan de forma 
centralizada, luego se presentan en un formato comparable y se envían al afiliado para 
su revisión. Las cotizaciones son válidas por 15 días y el afiliado tiene las siguientes 
opciones: 

1.	 Aceptar una de las ofertas y jubilar con ella5 ; 
2.   Reiniciar el proceso solicitando una nueva cotización para un producto diferen-

te;
3.   Decidir no jubilarse y continuar trabajando por un tiempo; 
4   Aceptar una oferta externa (fuera del sistema), que tiene que ser al menos  tan 

buena como aquella recibida dentro del sistema; y
5.  Licitar el plan de jubilación entre los proveedores alternativos en busca de la 

mejor oferta. 

5	 Algunos afiliados no pueden seleccionar una renta vitalicia. Si el saldo acumulado en la cuenta de 
capitalización individual es inferior a la pensión mínima garantizada por el Estado en la fecha de la 
solicitud de la pensión, el afiliado no tendrá derecho a escoger ninguna forma de renta vitalicia.  En 
este caso, la AFP administra la solicitud de pensión y calcula el retiro programado correspondiente. 
En todos los otros casos, si el afiliado puede escoger una renta vitalicia, la AFP tendrá que iniciar el 
proceso de selección de pensiones emitiendo un certificado de saldo e ingresándolo al SCOMP.
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Figura 2
Cómo opera el SCOMP 
 

Fuente: Documento de Trabajo No.7, Mayo 2008, Organización Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS).

De este sistema han surgido resultados interesantes. El sistema ha sido muy bien aco-
gido en los últimos años. La información y el acceso al mercado han sido muy apre-
ciados, particularmente por las personas de las áreas rurales que tienen dificultades 
para obtener asesoría financiera, además de las personas con saldos muy pequeños. 
Aparentemente, hubo una cierta resistencia de algunos de los proveedores, pero ellos 
han trabajado bien y el sistema parece estar operando de buena manera. 

Es interesante advertir que sólo 12% de los individuos finalizan efectivamente el proce-
so sin pagar comisiones, y sólo una pequeña fracción de los participantes ha utilizado 
la opción de licitación, lo que sugiere que la mayoría de las personas siguen deseando 
la ayuda de un intermediario. La Superintendencia de Pensiones está trabajando para 
simplificar aún más la información.

Por lo tanto, incluso con un sistema centralizado que las personas pueden usar por sí 
mismas, ellas siguen prefiriendo la ayuda. Un alto porcentaje de individuos están se-
leccionando efectivamente la mejor cotización externa al sistema. Pero la investigación 
nos muestra que ha habido una reducción importante en la dispersión de del Money’s 
Worth Ratio, lo que significa que el sistema ha tenido un efecto bastante positivo en el 
mercado en general. Por otra parte, el SCOMP, al establecer comisiones máximas que 
las Compañías de Seguro pueden pagar a sus agentes de venta y corredores de rentas 
vitalicias, ha permitido una reducción importante en la comisión de comercialización 
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cobrada sobre el saldo de cuenta individual de los afiliados. La Figura 3 muestra la 
evolución de esta comisión. Al comienzo de los años 90, la comisión promedio llegaba 
al 3%,  y aumentó constantemente hasta llegar al 6% a fines del año  1999. En el año 
2000, el gobierno presentó un proyecto de una nueva ley de pensiones al Congreso. 
Casi inmediatamente, se pudo observar una fuerte reducción en la comisión. La nueva 
ley estableció un límite a la comisión de intermediación de 2,5% del saldo de la cuenta 
individual. Por lo tanto, después de su aprobación, la comisión del promedio de inter-
mediación ha permanecido bajo ese monto.

Figura  3
Evolución de la Comisión Promedio de Intermediación
 

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), Chile.

Aunque ha habido resultados muy interesantes y positivos hasta ahora, todavía queda 
trabajo por hacer.

2.2	  El caso del Reino Unido

El Reino Unido también ha estado haciendo un trabajo muy interesante en procesos 
innovadores para ayudar a que las personas tomen decisiones al momento de su jubi-
lación. 

Para garantizar un mercado de rentas vitalicias más competitivo, la Autoridad de Ser-
vicios Financieros del Reino Unido (Financial Services Authority - FSA) dictaminó que 
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desde el año 2002 los pensionados deben estar informados de que tienen derecho a com-
prar sus rentas vitalicias a proveedores distintos de su proveedor actual de pensión  – es 
decir, a ejercer una Opción de Mercado Abierto (Open Market Option, OMO).

Después de varios años de operación, la OMO sólo ha tenido un éxito parcial. El cono-
cimiento y la comprensión de las rentas vitalicias ha aumentado – como lo ha hecho el 
uso de la OMO – pero sólo aproximadamente 1 de cada  3 individuos se cambia a un 
proveedor diferente de renta vitalicia, a pesar de que puede haber hasta 30% de dife-
rencia en la renta ofrecida por el proveedor existente de pensión y la mejor  OMO.  Los 
problemas identificados con el cambio incluyen inercia, falta de conocimiento, comple-
jidad de formularios, demoras de tiempo en hacer los traspasos, falta de cotizaciones 
alternativas, falta de comprensión, o deseo de permanecer con la compañía con la cual 
uno ha formado una buena relación. 

Lo que hizo la FSA fue mejorar el sistema OMO introduciendo un sistema central com-
parable de precios6 para tratar de ayudar a las personas a que entiendan los productos 
de mejor modo y obtengan cotizaciones comparables. A los individuos se les hace un 
conjunto de preguntas estándares respecto del tipo de renta vitalicia que desearían y 
luego se les entregan cotizaciones comparativas de parte de los proveedores. Aunque 
los proveedores participan voluntariamente, la mayoría de las principales compañías 
de seguro activas en el mercado de rentas vitalicias están representadas en el sistema.

Sin embargo, garantizar que los individuos obtengan precios competitivos para las 
rentas vitalicias puede no ser suficiente. La evidencia del Reino Unido sugiere que los 
potenciales jubilados no necesariamente están escogiendo el producto correcto. Los ex-
pertos han sugerido que para que el proceso OMO opere eficientemente, la selección de 
la renta vitalicia debe involucrar dos etapas distintas: (i) velar por que los individuos 
seleccionen el tipo correcto de producto de renta vitalicia; (ii) asegurar una cotización 
competitiva.  

Por lo tanto, el gobierno del Reino Unido creó un sistema de dos etapas con la parti-
cipación del Servicio de Asesoría de Pensiones (TPAS) – una organización voluntaria 
independiente que proporciona asesoría previsional financiada por una fundación del 
Reino Unido.  El TPAS creó un sistema en línea para ayudar a las personas a seleccionar 
el tipo de renta vitalicia correcto para ellas7. Se guía a los individuos a través de una 
serie de preguntas que los llevan a una respuesta diseñada específicamente en cuanto al 
tipo de renta vitalicia que les acomodaría según sus circunstancias. Por ejemplo, cuando 
se les pide que identifiquen si son casados o solteros, se les proporcionará información 
sobre rentas vitalicias individuales o conjuntas, especificando en qué circunstancias 

6	 Ver: http://www.fsa.gov.uk/tables.
7	 Ver: www.pensionsadvisoryservice.org.uk.

C
H

A
P

TE
R

 v
II

TH
E 

M
A

R
K

ET
 F

O
R

 P
EN

SI
O

N
S



249

Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalización

Tomando decisiones en la fase de desacumulación de pensiones
Fiona Stewart

C
H

A
P

TE
R

 v
II

TH
E 

M
A

R
K

ET
 F

O
R

 P
EN

SI
O

N
S

esta última podría ser conveniente. También se entrega información de alternativas a 
productos menos estándares y otras opciones (tales como pensiones alternativas ga-
rantizadas y la implicancia tributaria de ellas). La persona que responde tendrá luego 
que ser guiada hacia las tablas comparativas de la  FSA para encontrar el mejor precio 
del producto que ha seleccionado, u obtendrá una mejor comprensión al consultar a un 
asesor financiero.

Lecciones para Otros Países y Conclusiones

¿Qué podemos aprender de los ejemplos de Chile y el Reino Unido? ¿Qué pueden 
aprender los demás países? 

Por una parte, informar a los individuos sobre su derecho a obtener una cotización de 
un proveedor alternativo de rentas vitalicias distinto de su proveedor de pensiones pue-
de no tener un impacto suficiente. Por otra parte, los sistemas de comparación de coti-
zaciones sí agregan valor, mejoran la decisión, pueden reducir los costos y comisiones y 
son relativamente económicos y no demasiado técnicos.

Adicionalmente, la participación obligatoria de los proveedores puede ser necesaria 
para asegurar una total participación de la industria y superar la resistencia. Los siste-
mas organizados o supervisados por el gobierno pueden garantizar una vasta cobertura 
y proporcionar credibilidad, siendo también muy útil que se involucre a un amplio ran-
go de actores en el desarrollo del sistema.

Otro aspecto importante es que la información y los datos deben ser comprendidos por 
un grupo considerable de personas. Dados los bajos niveles de conocimiento financiero 
y confianza en los productos de renta vitalicia, establecer que los intermediarios propor-
cionen asesoría y asistencia aún puede ser muy importante y por ende se recomienda 
hacerlo. El suministro gratuito y objetivo de información a través de fuentes guberna-
mentales puede ser conveniente, particularmente para aquellas personas con bajos sal-
dos que no pueden tener acceso  a – o darse el lujo de optar por – servicios de asesoría.
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Este trabajo proporciona una visión concisa de los desafíos económicos que plantea el 
envejecimiento global y explica por qué los sistemas de pensiones capitalizados serán 
más capaces de enfrentar  estos desafíos que los sistemas de reparto. La primera sec-
ción describe brevemente las dimensiones de la futura transformación demográfica. La 
segunda sección analiza el impacto de la transformación en las cargas fiscales, el creci-
miento económico y las tasas de ahorro y explora las implicancias para el futuro de los 
sistemas de pensiones de capitalización y de reparto. La tercera sección presenta proyec-
ciones estilizadas de la tasa de reemplazo para el caso de Chile, Polonia y China, las que 
demostraran que, a medida que las sociedades envejecen, los sistemas de capitalización 
muy probablemente gozarán de una ventaja creciente por sobre los sistemas de reparto 
en su capacidad de brindar beneficios adecuados a un costo asequible. La cuarta sección 
identifica algunos desafíos particulares que plantea la transformación demográfica y 
que el programa de capitalización tendrá que afrontar a pesar de su ventaja relativa. Al 
finalizar, una conclusión resume los principales hallazgos del trabajo.   

I.	 La Transformación Demográfica

El mundo está siendo sacudido por una transformación demográfica sin precedentes 
(ver Tabla 1). Durante la mayor parte de la historia humana, los adultos mayores de 
cualquier país formaban solamente una pequeña fracción de la población, nunca supe-
rior al 3% ó 4%, hasta bien entrada la Revolución Industrial del siglo XIX. En el mundo 
desarrollado de hoy, la población de edad avanzada cubre aproximadamente el 15% del 
total. Este porcentaje debería aumentar hasta al menos el 25% hacia mediados del siglo, 
un nivel que solo es el promedio. En Japón y en algunos de los países de rápido enveje-
cimiento de Europa, el porcentaje de adultos mayores de la población superará el 35%.
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Tabla 1
Indicadores Demográficos

Fuente: División de Población de la Organización de las Naciones Unidas (ONU), World Population Prospects: The 2006 
Revision (Nueva York: División de Población de la ONU, 2007); para una explicación  del escenario de proyección y de 
las definiciones regionales, ver Richard Jackson y Neil Howe, The Graying of the Great Powers (Washington, DC: CSIS, 
2008). 

Los países desarrollados pueden ir a la vanguardia en el envejecimiento de la huma-
nidad, pero algunas partes del mundo en desarrollo no están tan lejos. En efecto, la  
mayoría de los países en desarrollo están en la mitad de la “transición demográfica”—el 
cambio entre alta fertilidad y alta mortalidad a baja fertilidad y baja mortalidad que 
inevitablemente acompaña la modernización. La fertilidad ha disminuido por debajo 
de la tasa de reemplazo en toda Asia Oriental, incluyendo a China, que enfrentará una 
ola masiva de envejecimiento hacia el año 2020. La fertilidad también está cerca o por 
debajo de la tasa de reemplazo en la mayor parte de las economías principales de Amé-
rica Latina, incluyendo a Brasil, Chile y México. Solo los países de África Sub Sahariana 
y algunos de los países musulmanes más pobres no están  atravesando la transición 
demográfica.

II.	 La Economía del Envejecimiento Global

Este cambio demográfico importante, que a menudo se denomina envejecimiento glo-
bal, promete tener un profundo impacto tanto en la economía real como en la economía 
financiera—y por ende en los sistemas previsionales. El envejecimiento global obvia-
mente afecta la fase de desacumulación de pensiones, puesto que la creciente longevi-
dad implica mayores beneficios a lo largo de la vida en los planes tradicionales de bene-
ficios definidos y menores tasas de reemplazo en los planes de contribuciones definidas. 
Pero el envejecimiento global también tiene implicancias importantes para la fase de 
acumulación, puesto que puede alterar el crecimiento del PIB, el crecimiento real de los 
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salarios y las tasas de retorno  del capital. Tratar de comprender los desafíos futuros que 
enfrentan los sistemas previsionales sin tomar en cuenta el impacto de la demografía es 
como izar las velas de una embarcación sin un mapa o una brújula.

Esta sección se concentra en primer lugar en los tres efectos económicos principales del 
envejecimiento global: las crecientes cargas fiscales, el menor crecimiento económico y 
las menores tasas de ahorro. Luego se explica por qué los países que adoptan los siste-
mas previsionales de capitalización gozarán potencialmente de ventajas importantes al 
enfrentar la economía del envejecimiento global.  

1.	C arga fiscal

El impacto más seguro del envejecimiento global es fiscal. Envejecer significa pagar 
más—por pensiones, por servicios de salud y por servicios sociales para los adultos 
mayores más débiles. Una fecundidad en declive  y una  longevidad en aumento se 
traducen directamente en un ratio de soporte de adultos en edad de trabajar a adultos 
mayores cada vez más bajo (ver Figura 1). Un ratio de soporte cada vez más bajo se tra-
duce, a su vez, en un ratio de costo cada vez más alto para los sistemas de reparto. 

Para medir la potencial presión en los presupuestos estatales, la Tabla 2 presenta los 
resultados de un escenario hipotético de “arreglo actual” que supone que las edades de 
jubilación en los programas  públicos de pensión de los países del G7 seguirán sin modi-
ficación en el futuro y que los beneficios continuarán sustituyendo la misma proporción 
de los salarios que actualmente reemplazan. Como se puede apreciar, el deterioro de los 
ratios  de soporte, según este escenario, lleva aproximadamente a duplicar el costo de 
los sistemas de reparto como porcentaje del PIB entre los años 2005 y 2050.  En el extre-
mo inferior, el costo del sistema público de pensiones de Canadá se elevaría del 4,4% 
al 9,7% del PIB; en el otro extremo, el costo del sistema italiano de pensiones subiría 
del 14,2% al 27,6% del PIB.  Estas proyecciones se pueden mirar de dos maneras. Por 
una parte, muestran la carga extraordinaria de mantener la generosidad de los sistemas 
previsionales que ahora la mayoría de las sociedades consideran adecuados y política-
mente aceptables. Por otra parte, muestran la magnitud de los ajustes de política que se 
requerirían para estabilizar los costos.
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Figura 1
Número  de Adultos en Edad de Trabajar (de 20 a 64 Años) por Adulto 
Mayor (De 65 Años y Más) en los Años 2005, 2030 y 2050
 

Fuente: Ver Tabla 1.

Tabla 2
Proyecciones CSIS de  “Arreglo Actual” para el Gasto Público 
en Pensiones*

 Fuente: Richard Jackson y Neil Howe, The Graying of the Great Powers (Washington, DC: CSIS, 2008).
*Las proyecciones suponen que las edades de jubilación permanecerán invariables y que los beneficios continúan 
reemplazando la misma fracción de los salarios que actualmente reemplazan.  
**La proyección para Canadá no toma en cuenta la actual acumulación de fondos previsionales.



256

capítulo








 v
Ii 

EL
 M

ER
C

A
D

O
 D

E 
LA

S 
P

EN
SI

O
N

ES

¿De qué manera es probable que los gobiernos respondan a la creciente carga fiscal de 
los sistemas de reparto?  Algunos países, por supuesto, pueden intentar subir los im-
puestos para mantener los beneficios actuales. Con la posible excepción de los Estados 
Unidos, sin embargo, pocos gobiernos de países desarrollados tienen margen fiscal para 
pagar tan solo una fracción del costo del envejecimiento. En Europa, la mayoría de los 
países ya están en o más allá de lo que los economistas llaman el umbral de una tributa-
ción óptima - lo que significa que, más que obtener nuevos ingresos, las mayores tasas 
de impuesto aumentarían el desempleo y conducirían a los trabajadores a entrar a una 
creciente economía en negro. 

Inevitablemente, la mayoría de los países que están envejeciendo con grandes sistemas 
de reparto tratarán de reducir los beneficios - y efectivamente, varios, incluso Alemania, 
Italia y Japón, recientemente promulgaron reformas que, de permitírseles seguir su cur-
so, llevarían a grandes reducciones futuras en los niveles relativos de beneficios. El pro-
blema es que los reajustes necesarios en los beneficios son considerables y es probable 
que enfrenten una resistencia política cada vez más fuerte del electorado que está enve-
jeciendo. Para estabilizar los costos como porcentaje del PIB, los países del G7 tendrían, 
a la larga, que recortar los beneficios promedio de pensiones en relación con  los salarios 
promedio entre dos quintos y tres quintos - o, alternativamente, tendrían que subir las 
edades de jubilación entre 7 y 11 años.  Con cualquiera de ambos caminos, la suficiencia 
de las pensiones de jubilación  se vería seriamente reducida.

Enfrentados con la decisión de hacer recortes de beneficios políticamente inviables o al-
zas de impuestos económicamente desastrosas, muchos países estarán tentados a  esco-
ger una de las siguientes dos opciones: permitir que el costo creciente de los beneficios 
de vejez desplace o canibalice a otras áreas del gasto público, desde educación y medio 
ambiente hasta seguridad nacional; o bien dejar que  el déficit fiscal siga creciendo, so-
cavando los ahorros nacionales y el crecimiento del estándar de vida.

2.	C recimiento económico

Más allá del desafío fiscal, existe el desafío del crecimiento económico. Las menores ta-
sas de fecundidad no solo están transformando la pirámide tradicional de la población, 
reduciéndola en la base y, junto con la creciente expectativa de vida, ampliándola en la 
cima, sino que además están introduciendo una nueva era de menor crecimiento de la 
fuerza laboral y menor crecimiento de la población—y, en muchos países, una reduc-
ción absoluta de la población (ver Figura 2).
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Figura 2
Tasa de Crecimiento Promedio Anual en la Población en Edad de Trabajar 
(de 20 a 64 Años), 2005-2050 

 

Fuente: Ver Tabla 1.

La desaceleración en el crecimiento de la fuerza laboral se traducirá inevitablemente en 
un crecimiento más lento del PIB. Esto no es pesimismo, sino aritmética. Después de 
todo, el crecimiento del PIB es igual al crecimiento en el número  de horas trabajadas 
en la economía multiplicado por el crecimiento de la producción por hora, o producti-
vidad. Hacia la década de 2020, la población en edad de trabajar de Japón y gran parte 
de Europa y de los países en desarrollo de Asia Oriental se contraerá entre el 0,5% y 
el 1,5% por año. Salvo que la productividad se eleve al menos tan rápidamente como 
cae el empleo, algunas de las mayores economías del mundo enfrentarán un futuro de 
estagnación secular.  

En efecto, la productividad también puede crecer más lentamente a medida que las 
sociedades envejecen, reduciendo aún más el crecimiento del PIB. Una razón es que 
las sociedades con fuerzas laborales estancadas o contraídas necesitarán invertir menos 
que las sociedades con fuerzas laborales en expansión. En el contexto  de un marco 
neoclásico estándar, para estar seguros, la menor inversión total no debería afectar el 
crecimiento de la productividad en tanto el ratio capital/trabajo continúe aumentan-
do al mismo ritmo. Sin embargo, de acuerdo con la llamada escuela de crecimiento 
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endógeno, la productividad depende crucialmente del nivel total de inversión que las 
sociedades realicen2.   En la opinión de esta escuela, el progreso tecnológico depende del 
“learning by doing” (“aprender haciendo”), y mientras más inviertan las sociedades, 
mayores oportunidades tendrán de aprender.  

Otra razón por la cual el crecimiento de la productividad puede ser más lento es que 
la fuerza laboral no solo se estancará o contraerá en la mayoría de los países, sino que 
además envejecerá rápidamente. A medida que la edad promedio de los empleados 
aumenta, la fuerza laboral del mañana podría hacerse menos flexible, menos móvil y 
menos emprendedora. Una vasta literatura empírica sobre las ciencias conductuales y 
sociales establece que la productividad de los trabajadores en la mayoría de las indus-
trias alcanza su nivel máximo en la primera mitad de los 50 años y posteriormente baja.3   
De acuerdo con el Monitor Global de Emprendimiento de 2007 (2007 Global Entrepre-
neurship Monitor), que analiza 53 países, el 40% de todos los “nuevos emprendedores” 
(definidos como un propietario de un nuevo negocio iniciado dentro de los últimos tres 
años y medio) tienen menos de 35 años de edad y el 69% tiene menos de 45.  Solo el 9% 
tiene 55 años o más.4 

3.     Tasas de ahorro

De acuerdo a la bien conocida hipótesis de ciclo de vida para el consumo, los ahorros de 
los hogares siguen un patrón característico con forma de “U” invertida que sube y cae 
con la edad. La juventud es un tiempo para desahorrar (para financiar la formación de 
la familia); el resto de los años laborales, y especialmente la edad madura, es un tiempo 
para ahorrar; y la ancianidad es nuevamente un tiempo para desahorrar (para financiar 
la jubilación). En las próximas décadas, la proporción de la población de edad madura 
con alto nivel de ahorro disminuirá abruptamente en la mayoría de los países, mientras 
que la proporción de personas de edad avanzada con bajo nivel de ahorro aumentará 
(ver Tabla 3). A medida que este cambio se produzca, la hipótesis de ciclo de vida para el 
consumo predice que las tasas de ahorro privado entrarán en una caída vertiginosa.  

2	 Para la formulación clásica del argumento de crecimiento endógeno, ver Kenneth J. Arrow, “The 
Economic Implications of Learning by Doing,” The Review of Economic Studies 29, No. 3 (junio 
de 1962); y Paul M. Romer, “Increasing Returns and Long-Run Growth,” The Journal of Political 
Economy 94, No. 5 (octubre de 1986).

3	 Para una revisión de la literatura, ver Vegard Skirbekk, “Age and Individual Productivity: A 
Literature Survey,” MPIDR Working Papers No. 2003-08 (Rostok: Max Planck Institute for 
Demographic Research, 2003); y Alexia Prskawetz et al., “The Impact of Population Aging on 
Innovation and Productivity Growth in Europe,” European Commission, octubre de 2005, http://
ec.europa.eu/employment_social/social_situation/studies _en.htm/.

4	 Erkko Autio, Global Entrepreneurship Monitor: 2007 Global Report on High-Growth 
Entrepreneurship (London: Global Entrepreneurship Monitor, 2007).



259

Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalización

Envejecimiento global y el futuro de las pensiones capitalizadas
Richard Jackson

Tabla 3
Adultos de 20 Años y Más por Grupo de Edad, como Porcentaje de la 
Población Adulta Total

Fuente: Ver Tabla 1.

Esta predicción está respaldada por una gran cantidad de estudios macroeconómicos 
que observan la relación entre la estructura de edad de la población y las tasas de ahorro 
a través de grandes paneles de países.5  El consenso evidente es que las tasas de ahorro 
privado en el futuro del mundo desarrollado—un futuro en el que los jubilados abun-
darán y las familias jóvenes escasearán—serán considerablemente más bajas de lo que 
son actualmente. La mayoría de los estudios también sostiene que el ahorro caerá más 
que la inversión. En suma, el mundo desarrollado parece estar dirigiéndose hacia  un 
futuro a largo plazo de escasez de capital y mayores tasas de interés real, a pesar de los 
menores requisitos de inversión. Demás está decir que los crecientes déficits fiscales 
debidos a los mayores costos de los beneficios de vejez exacerbarían la caída producida 
por la demografía en el ahorro privado. 

Algunos economistas también prevén que las economías desarrolladas verán una caída 
de los activos a medida que las grandes generaciones de nuevos jubilados (los “baby 
boomers” de EE.UU., por ejemplo) comiencen a liquidar sus activos vendiéndolos a las 

5	 Para una revisión de la literatura macroeconómica sobre demografía y ahorros, ver Richard Jackson 
y Neil Howe, The Graying of the Great Powers: Demography and Geopolitics in the 21st Century 
(Washington, DC: CSIS, 2008).
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generaciones menos numerosas de edad madura que las siguen. Aunque este escenario 
se ha debatido mucho, hay poca evidencia que lo respalde.6  Uno de los argumentos más 
contundentes en su contra es que, en un mundo de economías en rápido desarrollo y 
mercados de capitales globalizados, los jubilados de los países en rápido envejecimiento 
siempre podrán encontrar una generación más grande de adultos más jóvenes en cual-
quier parte del mundo a quienes venderles sus activos.

4.    Las ventajas de la capitalización

A medida que el envejecimiento global transforma la economía, los países que se basan 
en forma importante en los sistemas de capitalización estarán mejor posicionados para 
enfrentar el desafío de los países que mantienen predominantemente sistemas de repar-
to. Los beneficios del modelo de capitalización se acumularán tanto para la sociedad en 
general como para los trabajadores y los jubilados.    

A nivel macro, los sistemas de capitalización tienen dos ventajas potencialmente impor-
tantes. Primero, pueden ayudar a reducir la creciente carga fiscal de largo plazo del en-
vejecimiento global. El simple recorte de los compromisos de beneficios en los sistemas 
de reparto no es  suficiente. A menos que las reformas también compensen la caída que 
se produzca en los ingresos para la jubilación, éstas demostrarán ser política y social-
mente insostenibles. La única manera de hacerlo sin imponer una carga creciente en las 
futuras generaciones más pequeñas de adultos en edad de trabajar es que los adultos 
mayores del futuro financien una mayor porción de su propio ingreso de jubilación  con 
los ahorros acumulados durante sus años de trabajo. En segundo lugar, los sistemas 
de capitalización pueden ayudar a mantener niveles adecuados de ahorro e inversión 
a medida que las sociedades envejecen. El si lo hacen o no dependerá naturalmente de 
cómo se financien los costos de la transición.

A nivel micro, los sistemas de capitalización podrán entregar los mismos beneficios a 
una tasa de cotización menor que la de los sistemas de reparto—o, alternativamente, 
mayores beneficios a la misma tasa de cotización. La tasa de retorno implícita para un 
sistema de reparto es igual a la tasa de crecimiento económico (o, más precisamente, a la 
tasa de crecimiento  de  los salarios imponibles de los trabajadores), mientras que la tasa 
de retorno de un sistema de capitalización es igual a la tasa de retorno del capital, la que 
por lo general es mayor, especialmente  en sociedades que están envejeciendo. Como 
se ha visto, el crecimiento económico está destinado a disminuir drásticamente en la 
mayoría de los países desarrollados y en muchos mercados emergentes en las próximas 

6	 Ver, por ejemplo, James M. Poterba, “Demographic Structure and Asset Returns,” The Review of 
Economics and Statistics 83, No. 4 (noviembre de 2001); y Kyung-Mook Lim y David N. Weil, 
“The Baby Boom and the Stock Market Boom,” The Scandinavian Journal of Economics 105, No. 3 
(septiembre de 2003).
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décadas. A medida que esto suceda, es probable que aumente la brecha entre las tasas 
de retorno de los sistemas de capitalización y de reparto.

Ciertamente, una desaceleración en el crecimiento del PIB también puede reducir  la 
tasa de retorno del capital en el largo plazo. Sin embargo, los países que están enve-
jeciendo y que cuentan con sistemas de capitalización pueden salir del problema in-
virtiendo en países más jóvenes con economías de crecimiento más rápido—siempre 
que, naturalmente, las restrictivas regulaciones estatales no impidan que los fondos de 
pensiones diversifiquen internacionalmente sus portafolios. En contraste, los países que 
envejecen y que cuentan con sistemas de reparto no tendrán cómo escapar a la tiranía 
de su propia demografía. 

III.	P royecciones Estilizadas de la Tasa de Reemplazo para 
         Sociedades que Envejecen

La prueba básica para cualquier sistema previsional es si puede proporcionar beneficios 
adecuados a un costo asequible. Para ilustrar la ventaja del sistema de capitalización en 
las sociedades que envejecen, esta sección presenta proyecciones de la tasa de reempla-
zo para los sistemas equivalentes de reparto y de cuentas individuales en tres países: 
Chile, Polonia y China. Nótese que las proyecciones son estilizadas y no se refieren a los 
planes previsionales existentes en estos países. En los tres países, y tanto para los siste-
mas de reparto como para los de cuentas individuales, se supone que los trabajadores 
contribuyen con el 10 por ciento de su salario, trabajan durante 40 años y se jubilan a 
los 65. Las diferencias en las tasas de reemplazo en Chile, Polonia y China, por lo tan-
to, se deben por completo a sus diferencias demográficas. Para las proyecciones de los 
sistemas de cuentas individuales, donde la única variable demográfica relevante es la 
expectativa de vida al momento de jubilarse, estas diferencias son relativamente peque-
ñas. Para las proyecciones de los programas de reparto, donde las tasas de reemplazo 
que tales sistemas pueden generar también dependen de la tasa de dependencia de la 
población en edad avanzada, estas diferencias son enormes.  

La ventaja relativa del sistema de capitalización dependerá naturalmente no solo del 
grado de envejecimiento demográfico en cada país, sino también de la tasa futura de 
retorno al capital y de la tasa futura de crecimiento del salario real. Mientras que una 
mayor tasa de retorno eleva la tasa de reemplazo de un sistema de cuentas individuales, 
una mayor tasa de crecimiento del salario real la reduce. Por ende, las tasas de reem-
plazo de las cuentas individuales están proyectadas bajo una gama de supuestos para 
ambas variables y presentadas como matrices. Las tasas de reemplazo proyectadas para 
los sistemas equivalentes de reparto están presentadas en una fila por debajo de cada 
matriz. Aunque los resultados del sistema de reparto no se ven afectados por la tasa de 
retorno supuesta, sí varían con el crecimiento del salario real, que en este caso va en la 
dirección opuesta y sube las tasas de reemplazo. Las celdas sombreadas en cada matriz 
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de las cuentas individuales muestran las combinaciones de los supuestos de las tasas 
de retorno y del crecimiento del salario real bajo los cuales el sistema de capitalización 
supera al sistema de reparto. Todos los resultados mostrados son para el año 2050.

1.	E l caso de Chile

En Chile, el sistema de cuentas de capitalización individual supera considerablemente 
al sistema de reparto equivalente bajo la mayoría de los supuestos económicos razona-
bles (ver Tabla 4). Si el crecimiento real de los salarios continúa promediando 2,0%, que 
es aproximadamente el registro histórico de Chile en las últimas dos décadas, la tasa de 
retorno real tendría que caer al 3,0%, lo que muchos economistas consideran la tasa de 
retorno libre de riesgo, antes de que el modelo de capitalización pierda su ventaja en el 
largo plazo. Con un crecimiento del salario real del 2,0% y una tasa de retorno real del 
5,0%, lo que es un supuesto estándar para un portafolio internacionalmente diversifi-
cado de acciones y bonos, la ventaja sería enorme: una tasa de reemplazo del 51% para 
las cuentas de capitalización individual versus una tasa de reemplazo del 28% para el 
sistema de reparto. Para que el sistema de reparto iguale la tasa de reemplazo de las 
cuentas individuales, su tasa de cotización tendría que subir al 18% para el año 2050 
(ver Figura 3).

Tabla 4
CHILE: Proyecciones Estilizadas de Tasas de Reemplazo para Cuentas 
Individuales en 2050 vs. Tasas de Reemplazo para un Sistema de Reparto 
Suponiendo la Misma Tasa de Cotización del 10%*
 
							     

*Los cálculos para el sistema de reparto suponen una cobertura universal, una edad de jubilación de 65 años e in-
dexación de precios; los cálculos de cuentas de capitalización individual suponen una vida laboral de 40 años de 
duración, una edad de jubilación de 65 y comisiones equivalentes al 0,5 por ciento de los fondos acumulados.
Fuente: Cálculos del autor y (para las proyecciones demográficas) División de Población de la Organización de las Na-
ciones Unidas (ONU), World Population Prospects: The 2006 Revision (Nueva York: División de Población de la ONU, 2007). 
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Figura 3
CHILE: Ilustración de la Tasa de Cotización en el Sistema de Reparto*

*Tasa de cotización requerida para generar la misma tasa de reemplazo (51%) que genera una tasa de cotización a la 
cuenta individual de 10% con un 2,0% de crecimiento en el salario real y un 5,0% de tasa de retorno real. Los cálculos 
para el sistema de reparto suponen una cobertura universal, una edad de jubilación de 65 años e indexación de pre-
cios; los cálculos de cuentas de capitalización individual suponen una vida laboral de 40 años de duración, una edad 
de jubilación de 65 y comisiones equivalentes al 0,5 por ciento de los fondos acumulados.
Fuente: Ver Tabla 4. 

2.	E l caso de Polonia

En Polonia, con su menor tasa de fecundidad y una tendencia al envejecimiento más 
pronunciada, los resultados son aún más decisivos (ver Tabla 5).  Con un  crecimiento 
del salario real del 2,0% y una tasa de retorno real del 5,0%, el sistema de cuentas in-
dividuales generaría una tasa de reemplazo del 53% —tres veces la tasa de reemplazo 
del 18% que podría generarse a través del sistema de reparto equivalente. Para que el 
sistema de reparto iguale la tasa de reemplazo del sistema de cuentas individuales, su 
tasa de cotización tendría que elevarse hasta el 30% para el año 2050 (ver Figura 4). 
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Tabla 5
POLONIA: Proyecciones Estilizadas de la Tasa de Reemplazo para Cuentas 
Individuales en el 2050 vs. Tasas de Reemplazo para un Sistema de Reparto 
Suponiendo la Misma Tasa de Cotización del 10%*

*Los cálculos para el sistema de reparto suponen una cobertura universal, una edad de jubilación de 65 años e in-
dexación de precios; los cálculos de cuentas de capitalización individual suponen una vida laboral de 40 años de 
duración, una edad de jubilación de 65 y comisiones equivalentes al 0,5 por ciento de los fondos acumulados. 
Fuente: Ver Tabla 4. 

Figura  4
POLONIA: Ilustración de la Tasa de Cotización en el Sistema de Reparto*

* Tasa de cotización requerida para generar la misma tasa de reemplazo (53%) que genera una tasa de cotización a la 
cuenta individual de 10% con un 2,0% de crecimiento en el salario real y un 5,0% de tasa de retorno real. Los cálcu-
los para el sistema de reparto suponen una cobertura universal, una edad de jubilación de 65 años e indexación de 
precios; los cálculos de cuentas de capitalización individual suponen una vida laboral de 40 años de duración, una 
edad de jubilación de 65 y comisiones equivalentes al 0,5 por ciento de los fondos acumulados. 
Fuente: Ver Tabla 4. 
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3.	E l caso de China

La ventaja del sistema de capitalización en China es a primera vista menos evidente 
(ver Tabla 6). Aunque China es una sociedad que está envejeciendo rápidamente, tam-
bién es una sociedad que se está desarrollando velozmente y que ahora está registrando 
tasas de crecimiento del salario real extremadamente altas (de dos dígitos). En el corto 
plazo, esta situación inclina la balanza a favor del sistema de reparto. Sin embargo, en 
cualquier supuesto de éxito de la economía china, la tasa de crecimiento del salario real 
eventualmente caerá, acercándose  a los niveles del mundo desarrollado —y cuando lo 
haga, la balanza se inclinará hacia los sistemas de capitalización.  Considere lo siguiente: 
para que el sistema de reparto supere el sistema de cuentas individuales en el año 2050, 
suponiendo una tasa de retorno real del 5,0%, el crecimiento del salario real tendría que 
promediar 5,0% o más indefinidamente, cuatro veces  el promedio histórico reciente de 
los países desarrollados. Incluso con una tasa de retorno real del 3,0%, el crecimiento del 
salario real tendría que promediar 3,0% o más.

Tabla 6
CHINA: Proyecciones Estilizadas de la Tasa de Reemplazo para Cuentas 
Individuales en el 2050 vs. Tasas de Reemplazo para un Sistema de Reparto 
Suponiendo la Misma Tasa de Cotización del 10%*

* Los cálculos para el sistema de reparto suponen una cobertura universal, una edad de jubilación de 65 años e 
indexación de precios; los cálculos de cuentas de capitalización individual suponen una vida laboral de 40 años de 
duración, una edad de jubilación de 65 y comisiones equivalentes al 0,5 por ciento de los fondos acumulados. 
Fuente: Ver Tabla 4. 
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IV.	  Nuevos Desafíos para los Sistemas de Capitalización

Aunque los sistemas de capitalización gozarán de ventajas importantes por sobre los 
sistemas de reparto en las sociedades que están envejeciendo, la transformación demo-
gráfica venidera igualmente planteará desafíos importantes para el sistema de capitali-
zación en general y para las cuentas individuales en particular.

Un desafío será maximizar los retornos ajustados por riesgo. A medida que el creci-
miento económico se desacelera en los países de rápido envejecimiento, ejerciendo una 
presión a la baja en las tasas de retorno, los fondos de pensiones tendrán que velar por 
que sus portafolios de inversión estén globalmente diversificados. En algunos países, 
esto requerirá una reforma profunda de la regulación estatal, que frecuentemente trata 
los fondos de pensiones como una fuente de inversión doméstica cautiva. Aunque la 
inversión en mercados emergentes más jóvenes y de crecimiento más rápido puede 
permitir que los fondos de pensiones cosechen mayores retornos, también requerirá de 
una sofisticada evaluación del riesgo. Otro desafío será minimizar el riesgo de inflación. 
Algunas economías grandes con costosos sistemas de reparto casi con toda seguridad 
tendrán grandes déficits fiscales. Esto planteará un problema para todos los países, no 
solo aquéllos con presupuestos en rojo. En los mercados financieros globalizados—y 
especialmente al interior de las uniones económicas como la Unión Económica y Mo-
netaria (UEM) de Europa —los países que no estén preparados para enfrentar la ola 
del envejecimiento pueden generar inflación tanto en los países prudentes como en los 
derrochadores. 

El mayor desafío, sin embargo, puede ser la longevidad en aumento, que amenaza gra-
dualmente pero en forma constante con erosionar las tasas de reemplazo de las cuentas 
individuales. Este riesgo puede ser mayor de lo que estiman muchos formuladores de 
políticas y administradores de fondos de pensiones. Vale la pena recordar que la historia 
de proyecciones de expectativas de vida es principalmente una historia de embarazosas 
sub-estimaciones. De acuerdo con una revisión de la literatura, todas las estimaciones 
de máxima expectativa de vida realizadas entre los años 1928 y 1990 ya han sido supe-
radas—y en promedio esto ha  ocurrido dentro de los  cinco años siguientes a la proyec-
ción.7  La propia Organización de las Naciones Unidas (ONU) ha elevado su estimación 
de las futuras expectativas de vida en cada revisión sucesiva de sus proyecciones de 
largo plazo de la última década. Ahora está proyectando que los países desarrollados 
alcanzarán expectativas de vida en el año 2050 que superarán en dos o tres años a lo 
que se proyectaba en el año 1996 (ver Tabla 7). Aun cuando  la mayoría de los actuarios 
tienden a ser pesimistas en términos de longevidad y suponen que la tasa de mejoría  
en las tasas de mortalidad se reducirá en el largo plazo, la mayoría de los demógrafos, 

7	 Jim Oeppen y James W. Vaupel, “Broken Limits to Life Expectancy,” Science 296, Nº 5570 (10 de 
mayo de 2002). 
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mirando la evidencia histórica, ahora creen que seguirá cerca de su ritmo histórico. Si 
los demógrafos están en lo correcto, pronto veremos una nueva ola de revisión hacia 
arriba en las proyecciones.

Tabla 7
Proyecciones de la ONU  sobre Esperanza de Vida al Nacer en 2045-2050

Fuente: División de Población de la Organización de las Naciones Unidas (ONU), World Population Prospects: The 1996 
Revision y World Population Prospects: The 2008 Revision (Nueva York: División de Población de la ONU, 1997 y 2009).

Es importante recordar que el riesgo de longevidad plantea un serio desafío en todos 
los sistemas previsionales. La única pregunta real es quién debería asumir el riesgo: ¿los 
trabajadores o los jubilados? En los sistemas públicos tradicionales de reparto (así como 
en las pensiones tradicionales de empleadores), el riesgo ciertamente se ha trasladado 
a los trabajadores actuales por la vía de mayores tasas de cotización. Esto ahora está 
cambiando a medida que las sociedades envejecen y los costos de las pensiones au-
mentan. Algunos países (como Italia, Polonia y Suecia) han transformado sus sistemas 
de reparto de beneficios definidos en sistemas nocionales de contribuciones definidas 
(NCD) en los que, al igual que en los sistemas de cuentas de capitalización individual, 
los beneficios se reajustan para reflejar la expectativa de vida de la cohorte al momento 
de la jubilación. Incluso algunos países que han mantenido sus sistemas tradicionales 
de reparto (como Alemania y Japón) han establecido “estabilizadores demográficos” 
que indexan los beneficios según la expectativa de vida. En resumen, el consenso emer-
gente es que, al menos en parte, los costos de la mayor longevidad deben ser asumidos 
por los propios jubilados, ya sea aceptando menores tasas de reemplazo o trabajando 
por más tiempo. Esta última es la solución óptima, puesto que beneficia a la economía y 
permite mantener un ingreso adecuado. En las sociedades que están envejeciendo, una 
mayor edad de jubilación no solo es necesaria, sino que también es deseable.
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V.	Co nclusión

La reciente crisis financiera global y la drástica caída en los mercados bursátiles mundia-
les han hecho que los formuladores de políticas de algunos países cuestionen la pruden-
cia de basar la seguridad de la jubilación en los sistemas de capitalización. Aun cuando 
esta inquietud es comprensible, resulta inapropiada. Una política efectiva de jubilación 
debe centrarse en el largo plazo—y en el largo plazo hay pocas dudas de que los siste-
mas de capitalización superarán a los sistemas de reparto. 

Este trabajo sostiene que el envejecimiento global aumentará la ventaja relativa del sis-
tema de capitalización. A nivel macro, los sistemas de capitalización pueden ayudar a 
reducir la presión de los presupuestos estatales y mantener niveles adecuados de aho-
rro e inversión a medida que las sociedades envejecen. A nivel micro, es probable que 
dichos sistemas disfruten de una ventaja creciente en la tasa de retorno por sobre los 
sistemas de reparto, lo que les permitirá entregar beneficios adecuados de jubilación 
a menores tasas de cotización de lo que pueden ofrecer los sistemas de reparto. Para 
ilustrar este punto clave, se ha presentado proyecciones estilizadas para las tasas de re-
emplazo de Chile, Polonia y China, las cuales demuestran que esta conclusión es válida 
bajo la mayoría de los supuestos razonables sobre de las tasas de retorno de largo plazo 
y el crecimiento del salario real.

Las pensiones capitalizadas no constituyen toda la solución al desafío del envejecimien-
to global. Todos los países, y especialmente los países en desarrollo con grandes sectores 
informales, tendrán que crear un piso robusto de protección, o “pensión social” para 
proteger a los adultos mayores del mañana frente a la amenaza de la pobreza en la vejez. 
La economía del envejecimiento global, no obstante, sugiere que las pensiones capitali-
zadas son una parte necesaria de la solución.
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Fondos de Pensiones 
Abiertos en Polonia, una 
mirada a la próxima década 
2009-2019
Tomasz Bańkowski 1

1 	 Presidente de PTE Pekao Pioneer S.A., Polonia.
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Factores clave que han influido en la opinión y comprensión
pública de los Fondos de Pensiones Abiertos en el año 2009

En nuestra opinión, en Polonia hay dos clases de factores que han influido en la opinión 
y comprensión pública de los Fondos de Pensiones Abiertos (OFE, según sus siglas en 
polaco) en el año 2009.  Por una parte, hay factores externos que son los que realmente 
influyen en la industria, pero que no podemos cambiar.  Estos factores externos son los 
ciclos económicos y la confianza pública en las instituciones financieras; el conocimiento 
público de la parte financiera de la reforma social y la función de los medios masivos de 
comunicación; el proceso de estructuración legal y estabilidad comercial; y finalmente, 
el clima político para dar una forma más racional y compleja de los OFE. 

Por otra parte, hay factores internos en los que nosotros como industria podemos 
influir. Estos incluyen los resultados de los OFE y la diversificación del riesgo; la 
seguridad de los activos recaudados y colocados en los OFE, la eficiencia operacional 
de las Administradoras de Fondos de Pensiones (PTE, según sus siglas en polaco) y la 
atención al cliente; y finalmente, pero no menos importante, los costos operacionales y 
del sistema OFE/PTE.

Evaluación de factores clave desde la perspectiva pública y de
los OFE

Si intentáramos graficar la situación de los OFE con los colores de los semáforos, diríamos 
que al resumir aquellos factores externos e internos, veremos solamente una luz roja 
y una luz amarilla.  La luz roja indica que los factores externos, independientes de la 
industria de los OFE, influyen negativamente en la opinión pública y la confianza; esto 
es lo que ocurre después de diez años.  Una aproximación parcial a la estructuración e 
implementación de una reforma social impide aumentar el entendimiento público tanto 
de la parte financiera (el segundo y tercer pilar) de la reforma como de la reforma de 
pensiones. 

La luz amarilla indica que los factores internos que dependen de la industria de los OFE 
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son menos negativos. Naturalmente, los resultados de las inversiones de los fondos 
de pensiones son criticados debido a la situación económica actual así como también 
debido a expectativas poco realistas. También se critica la falta de competencia entre los 
OFE. Públicamente se considera que las comisiones de los OFE son demasiado altas. 
Sin embargo, lo que es verdaderamente positivo es que los mercados de capitales, como 
medio necesario para la reforma de pensiones, están siendo cada vez más aceptados.

Hacia el perfeccionamiento de los OFE

¿Qué se puede hacer, desde el punto de vista de los OFE, para mejorar la situación?  
¿Para mejorar la confianza pública?  Primero, se deben implementar carteras con 
diferentes perfiles de riesgo y rentabilidad. Segundo, tenemos que abrirnos a otras 
categorías y límites de inversión que permitan un mejor control del riesgo y una mejor 
diversificación del riesgo global. Además, hay una gran cantidad de autoridades que 
están convencidas de que se deben establecer indicadores de referencia (benchmarks) 
externos sustituyendo la tasa de interna retorno promedio. Además, tenemos que reducir 
los riesgos de ventas engañosas y de costos hundidos mediante la racionalización de los 
traspasos de afiliados.  Finalmente, es clave implementar cámaras de compensación 
de pensiones, tanto temporales como permanentes, dentro de un marco de lógica 
financiera, como también  buscar una mejor coordinación entre todos los pilares del 
sistema de pensiones.    

Cambios previstos para la próxima década 

Si mejoramos el sistema con la lista que hemos presentado, obtendremos resultados 
positivos y negativos como es habitual en este tipo de situaciones.  Primero, los diferentes 
perfiles de riesgo y retorno de los OFE dividirán la opinión de los afiliados y no elevarán 
su nivel de satisfacción;  harán que el sistema sea más seguro, pero no harán que las 
personas estén más complacidas. Segundo, una lista más amplia de las categorías de 
inversión  y un mayor control del riesgo extranjero reducirá la volatilidad de los resultados 
de las inversiones de los OFE. Tercero, los benchmarks externos sustituirán la tasa de 
retorno promedio, pero abrirán un espacio para una mayor reducción de comisiones y 
una inversión basada  en índices pasivos.  Cuarto, los reguladores limitarán la actividad 
de distribución en el mercado secundario de los OFE, lo que bloqueará la actividad de 
traspasos. Quinto, los debates acerca de la organización y especialmente de los costos de 
las Cámaras de Compensación de Pensiones no terminarán durante los próximos diez 
años.  Sexto, definitivamente se propondrá un modelo mejor, en términos de pagos de 
pensiones más estables entre los pilares no-financieros y financieros de la reforma de 
pensiones en los próximos diez años. Séptimo y último, los costos de la parte financiera 
de la reforma de pensiones se reducirán debido a la concentración del mercado y al 
progreso tecnológico. 
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¿Qué pasará en realidad?

Creemos que los beneficios de la parte financiera del sistema previsional superarán a 
los de la parte no-financiera, es decir, el segundo pilar superará al primero.  Además, 
la regulación del proceso de inversión de los fondos de pensiones se normalizará en la 
Unión Europea. Finalmente, los costos operacionales de los OFE bajarán drásticamente y 
el conocimiento público y la confianza del sistema de pensiones individual y financiero 
aumentará. 
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Fondos de Pensiones 
Abiertos: Una Parte de 
la Seguridad Social en 
Polonia
Marek Góra 1

1 	 Marek Góra es un profesor de la Escuela de Economía de Varsovia (SGH), donde obtuvo su doctorado (Ph.D.). 
Desde 1984 ha sido profesor e investigador en la SGH. Actualmente, Marek enseña macroeconomía, economía de 
pensiones, economía del trabajo y política económica para estudiantes graduados y de doctorados. Anteriormente, 
también enseñó econometría y proyecciones económicas. También fue (hasta el cierre) Director de la Oficina del 
Plenipotenciario Estatal para la Reforma de Seguridad Social. Marek sigue trabajando en la reforma polaca y al 
mismo tiempo está involucrado en las actividades de reforma de pensiones en varios países. Marek es autor de 
diversos artículos en los ámbitos de economía de las pensiones, economía del trabajo, desempleo, políticas del 
mercado laboral y problemas macro y microeconómicos de la transición en Europa Central y del Este.
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Observaciones Preliminares

Generalmente las reformas de pensiones están diseñadas o al menos son percibidas 
como opuestas a la seguridad social, lo que es diferente de lo que hemos hecho en 
Polonia. Todo el nuevo sistema de pensiones – incluso los fondos de pensiones abiertos 
– sigue siendo una parte de la seguridad social.  El antiguo sistema polaco de pensiones 
ya no existe, pues fue reemplazado por un sistema nuevo el 1º de enero de 1999. 

El objetivo social del nuevo sistema es proporcionar a toda la población trabajadora un 
método seguro de distribución del ingreso a lo largo del ciclo de vida, mientras que la 
redistribución social ha salido sistema y ahora es proporcionada a través del presupuesto 
estatal. En general es difícil aplicar la terminología de multi-pilares al diseño del sistema 
polaco que se basa íntegramente en cuentas individuales de dos tipos, cuentas de 
Contribuciones Definidas Capitalizadas (CDC) y cuentas de Contribuciones Definidas 
Nocionales (CDN).  Esto significa que una parte del sistema está directamente vinculada 
a la economía real (la parte no financiera, es decir, las cuentas CDN), y la otra parte está 
vinculada a la economía real indirectamente a través de mercados financieros (la parte 
financiera, es decir las cuentas CDC).  Usar dos tipos de cuentas individuales significa 
dos canales de distribución del ingreso. Ambas cuentas desempeñan exactamente el 
mismo rol. Los flujos de contribuciones que entran a las cuentas son administrados de 
manera diferente, pero en el largo plazo, que es el horizonte adecuado para concebir el 
sistema de pensiones, todo depende de la escala del Producto Interno Bruto (PIB). El 
sistema de pensiones sólo determina las proporciones de la división del PIB actual entre 
la generación que trabaja y la generación jubilada. 

Factores clave del nuevo sistema de pensiones 

Desde un punto de vista económico y social, la característica clave del nuevo sistema 
es lo que yo llamo equilibrio intergeneracional, lo cual significa que cada generación 
recibe como pensión una proporción estable del PIB a lo largo del tiempo. Esto rige 
automáticamente en todo el sistema polaco, independientemente de los cambios 
demográficos. Para que esta proporción pueda ser estable en el tiempo en los sistemas 
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tradicionales de pensiones de beneficios definidos, se requiere de intervención política. 
Cuando la población envejece, los políticos no quieren intervenir – y en realidad, aunque 
lo intentaran, no serían capaces de hacerlo.  En consecuencia, la proporción del PIB que se 
destina a las pensiones está aumentando rápidamente al costo de la proporción restante 
que se utiliza en otros gastos distintos al de las pensiones, financiados a través del 
presupuesto y eventualmente a través de la remuneración de los factores productivos.  
En el nuevo sistema polaco, tal cambio indeseable en la escala de las proporciones se ha 
detenido y el sistema está camino al equilibrio intergeneracional que, en otras palabras, 
significa que el bienestar de cada generación tiene el mismo valor.

Otra característica del sistema es la diversificación del riesgo. Las contribuciones que 
van a ambos tipos de cuentas individuales son canalizadas en la economía de forma 
diferente. Las fluctuaciones económicas que afectan a ambos canales no están totalmente 
correlacionadas, de manera que la suma de ambos es más estable en el tiempo que 
cada uno de los canales por sí mismos. Como esta característica es tan importante, el 
nuevo sistema fue promovido bajo el lema “Seguridad a través de la Diversidad”.  En 
ambas cuentas, la tasa de retorno promedio de largo plazo convergerá hacia la tasa 
de crecimiento del PIB.  Dividir la contribución entre ambas cuentas no aumentará los 
valores de las cuentas pero traerá más seguridad al sistema.

La tercera característica es la individualización en vez de la participación anónima, 
lo que permitirá que las personas internalicen cómo opera el sistema de pensiones. 
Las pensiones no vienen del cielo, no son financiadas por el gobierno o los mercados 
financieros. Estos dos últimos son solamente intermediarios, pues las pensiones son 
financiadas por nosotros mismos. Las personas no entienden el sentido de este punto, 
porque por décadas o más, todos hemos estado participando en sistemas que esconden 
esto muy eficientemente detrás de la mesa.  No lo veíamos, pero ahora sí lo vemos, y 
ese es el gran logro. 

Efectos de la implementación del nuevo sistema de pensiones

El primer efecto es que el sistema es transparente tanto a nivel individual como macro, 
lo que difiere totalmente del sistema antiguo. 

Segundo, el sistema se ajusta ex ante automáticamente en vez de hacerlo a través de 
reajustes discrecionales ex post, como lo era en la versión tradicional del sistema de 
pensiones. El objetivo fue reducir ex ante las expectativas de las pensiones con el fin de 
evitar situaciones en las cuales la gente espera más de lo que el sistema puede pagar, 
lo  cual en realidad está determinado por la demografía y el nivel de las contribuciones 
más los subsidios (ambos financiados por la población económicamente activa).  No 
obstante, la estructura de la población está prácticamente determinada y la carga sobre 
la generación trabajadora ha llegado a un nivel en que difícilmente puede aumentar. En 
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consecuencia, el nivel relativo de las pensiones, medido por la tasa de reemplazo, está 
plenamente determinado. Las cuentas individuales ajustan automáticamente ex ante 
las expectativas de las pensiones. Al usarlas, se puede evitar la ineludible disminución 
de las expectativas infladas de las pensiones individuales producidas por los sistemas 
previsionales tradicionales que no emplean cuentas de capitalización individual. Hacer 
ajustes ex ante sí es factible.  Si se hace así, entonces estaremos en el lado seguro.  De lo 
contrario, las personas esperarán más y eventualmente recibirán menos, lo que es un 
desastre desde el punto de vista económico, social y político. 

En tercer lugar, ahora el sistema no tiene que recurrir a aumentos en las cotizaciones o 
en los impuestos con el fin de servir el pago de la deuda previsional. 

Y cuarto, el crecimiento de la remuneración de los factores de producción no está 
restringido por un mayor gasto en pensiones. 

Frecuentes malentendidos

Hay una cantidad de malentendidos relacionados con el nuevo sistema previsional 
polaco. Por lo general, las personas creen que el objetivo de la reforma fue implementar 
fondos de pensiones. La implementación de los fondos de pensiones fue realmente 
muy importante, pero no crucial para la reforma; la reforma fue algo distinto.  La 
implementación de los fondos de pensiones fue una parte importante del método que 
aplicamos con el fin de recuperar el equilibrio intergeneracional. Esta era la meta, y 
nosotros usamos los fondos de pensiones para alcanzarla. 

El segundo malentendido es que las administradoras de pensiones son privadas. Las 
administradores de pensiones son privados en la parte de la capitalización del sistema, 
pero los fondos son públicos, de manera que se trata de una especie de sociedad 
público/privada.  El sistema sigue siendo público, lo que significa metas, regulaciones 
y supervisiones proporcionadas por el Estado, pero el suministro de los servicios de 
pensión han sido contratado a través del sector privado.  No es el sistema de pensiones, 
sino la administración de dicho sistema, lo que se ha privatizado en Polonia. Por lo 
tanto, al referirse a los fondos obligatorios de pensiones de Polonia no se debería usar el 
término “pensiones privadas”. Los fondos sólo son administrados en forma privada.

Tercero, todo el nuevo sistema se basa en cuentas individuales. Ambas desempeñan 
la misma función en la distribución de ingresos. Sin embargo, las personas tienden a 
creer que las cuentas CDC son más “reales” que las cuentas CDN.  Ambas cuentas son 
igualmente reales desde el punto de vista de la división del PIB, que es la esencia del 
sistema de pensiones que cubre a toda la población. 

Cuarto, el Instituto de Seguro Social de Polonia (ZUS, según sus siglas en polaco) 
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desempeña la función de una administradora de fondos de pensiones que no utiliza 
los mercados financieros.  El ZUS es la misma institución que administró el sistema 
anterior, lo que lleva a suponer comúnmente que la parte del sistema que administra 
ZUS es nada más que el sistema antiguo. Este malentendido proviene de confundir la 
institución con el sistema, que son dos entes diferentes. 

Muchas personas creen o aparentan creer que la generosidad del sistema de pensiones 
depende de las decisiones políticas y/o del tipo de sistema de pensiones.  Una conclusión 
muy común – y peligrosa para el nuevo sistema – es que éste disminuye las pensiones.  
En la realidad, el sistema nuevo entrega información transparente sobre las pensiones 
futuras, mientras que el sistema anterior proporcionaba promesas infladas sobre las 
pensiones futuras que finalmente no se cumplirían. 

Conflictos actuales

Actualmente hay mucha controversia sobre el sistema de pensiones en Polonia.  La 
mayor parte se centra en los fondos de pensiones porque para los políticos y para el 
público en general los fondos son la parte más “glamorosa” del sistema. La discusión se 
acalora aún más por tres factores: (1) la crisis financiera, (2) el primer pago de beneficios, 
y (3) el décimo aniversario del lanzamiento de la reforma. 

Es necesario desarrollar la infraestructura institucional del sistema de pensiones.  Sin 
embargo, una gran parte del debate ignora aspectos cruciales y urgentes (por ejemplo, 
las normas de inversión), mientras que se centra en temas mucho menos importantes 
o menos urgentes (detalles técnicos). Ajustar las tecnicalidades es importante, pero 
en ciertos casos puede generar (intencionalmente o no) un riesgo adicional para los 
fundamentos del sistema. El desafío es realmente mantener los principios del sistema 
inalterados. Un riesgo especial proviene de las presiones de parte de aquéllos que 
creen que los objetivos sociales se pueden alcanzar sólo si las instituciones estatales se 
involucran en ellos (son los que nunca aceptaron la reforma) así como de aquéllos que 
no se preocupan de los objetivos sociales (aquellos que querían una reforma totalmente 
diferente).  La asociación público-privada es atacada por ambos flancos.

Diversificación y riesgos 

Ya se mencionó anteriormente que la diversificación de los riesgos era uno de los aspectos 
clave del nuevo sistema de pensiones. Ahora, en estos tiempos de crisis, tenemos una 
muy buena evidencia de que la decisión de dividir el sistema en dos partes (cuentas 
CDC y CDN) fue realmente muy acertada. 

La economía por naturaleza fluctúa. Una crisis puede suceder periódicamente. Rara 
vez las crisis se pueden predecir. Es poco probable aprovechar los mercados financieros 
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en tiempos de auge y abandonarlos justo antes de una crisis. La división de las 
contribuciones ayuda en estas situaciones. Por un par de años, las tasas de retorno de 
la parte CDC del sistema fueron sustancialmente superiores a las de la parte CDN, 
mientras que ahora las tasas de retorno de las cuentas CDN son superiores. Es decir, 
ahora la economía real genera una tasa más alta de retorno que la parte financiera, de 
tal manera que las cuentas CDN operan mejor. Estas reversiones se repetirán muchas 
veces en el futuro.

¿Significa lo anterior que las personas deberían cambiarse de un sistema a otro todo el 
tiempo? No. Una división aproximadamente en partes iguales del sistema de pensiones 
es realmente un buen mecanismo para proporcionar más seguridad al sistema. Hace un 
par de años, muchas personas querían contribuir con una parte importante a las cuentas 
CDC. Ahora, las mismas personas quisieran poner una mayor parte de sus contribuciones 
en las cuentas CDN. Lo razonable parece ser tener portafolios diversificados: CDN más 
CDC. Ambos son lo mismo (distribución del ingreso) y al mismo tiempo son diferentes 
(usan o no usan los mercados financieros), lo que es bueno tanto para los períodos de 
crisis como de auge.

Conclusión

El nuevo sistema de pensiones de Polonia apunta a una sinergía de los mercados 
financieros y la política social. Generalmente, las personas creen que los fondos 
de pensiones que creamos se oponen en cierta medida al sistema previsional de la 
seguridad social tradicional.  Para mí, se trata de un método de proporcionar seguridad 
social que es más eficiente desde el punto de vista de la diversificación del riesgo.  Me 
gustaría que ambos fueran entendidos en forma conjunta, porque si pensamos que son 
dos elementos diferentes, entonces comenzaremos a pelear a favor o en contra de uno o 
el otro, lo que no es una buena idea. 

Si me preguntaran cuál es el desafío más importantes para nosotros en este momento, 
diría que es educar más a la gente sobre cómo operan los sistemas de pensiones, cuál 
es el rol de cada elemento del sistema, cómo se deberían entender los resultados, cómo 
se deberían diferenciar entre las fluctuaciones de corto plazo y las metas de largo plazo 
del sistema de pensiones.  Estas no son cosas realmente intuitivas.  Es normal que las 
personas educadas, pero que no son expertas en pensiones, malinterpreten muchos 
elementos de los sistemas de pensiones principalmente porque aplican supuestos 
que no corresponden plenamente al diseño real del sistema. La educación pública es 
uno de los elementos clave de la reforma de pensiones, y esto es algo a lo que todavía 
deberíamos apuntar y que deberíamos forzar y presionar. 
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La reforma previsional en 
Polonia en el contexto de 
las reformas mundiales - 
Los desafíos para el futuro
Michał Rutkowski 1

1 	 Michał Rutkowski es actualmente Gerente de Desarrollo Humano en la región de Asia del Sur.  En el Banco 
Mundial, anteriormente, ha estado realizando el mismo trabajo en la región del Medio Oriente y África del Norte.  
Ha estado a cargo de los aspectos de protección social en Europa y Asia Central, también en el Banco Mundial.  
Anteriormente, fue Jefe de la Oficina del Plenipotenciario del Gobierno para la Reforma Previsional en Polonia.
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Este breve artículo revisará la reforma previsional polaca en el contexto de las tendencias 
mundiales.

Observaremos la evolución de los sistemas previsionales mundiales a través de cuatro 
dimensiones fundamentales diferentes. La primera dimensión sería desde un sistema 
no basado en cálculos actuariales (no actuarial) hacia un sistema totalmente actuarial;  
la segunda dimensión iría desde sistemas de reparto hacia sistemas de capitalización; la 
tercera, de sistemas de Beneficios Definidos (BD) a sistemas de Contribuciones Definidas 
(CD), y finalmente, la cuarta, de sistemas que no ofrecen ninguna opción a los afiliados a 
sistemas que les ofrecen una variedad de opciones.  

Claramente, la reforma previsional en Polonia – como todas las reformas del mundo – es 
un movimiento que cubre desde un extremo hacia un término medio.  Históricamente, 
el sistema polaco de pensiones (con anterioridad a la reforma) estaba basado 
completamente en BD, no era actuarial, pero sí era un sistema de reparto prácticamente 
sin ninguna posibilidad de elección para los afiliados. 

A consecuencia de la reforma, ahora el sistema polaco de pensiones se encuentra en 
algún punto entre las cuatro dimensiones antes señaladas.  Cuánto hemos avanzado es 
discutible, pero lo que es importante es que el nombre de la reforma del sistema polaco 
de pensiones, “Seguridad a través de la Diversidad”, se aplica precisamente a todas 
aquellas cuatro dimensiones. 

Considerando la experiencia global, sentimos que Polonia ahora tiene un sistema 
diversificado y estructuralmente sólido. Los continuos debates sobre algunos temas, 
tales como el nivel de los aportes a la seguridad social, el nivel de la pensión mínima 
o el tamaño del pilar de capitalización, no afectan la estructura del sistema. No son 
importantes para el éxito o el fracaso del sistema con respecto a la reforma. 

La clave para el éxito es la calidad de estas cuatro dimensiones.  La calidad de la 
“actuarialidad” del sistema; la calidad del componente de capitalización; la calidad de 
la naturaleza de CD y de BD del sistema y la calidad de las alternativas de elección para 
los afiliados. 
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Hay una agenda de materias muy abundante y desafiante con respecto a mejoras 
adicionales al sistema, así como estudios y análisis para perfeccionar nuestra 
comprensión del mismo.
	  
A continuación se muestran algunos ejemplos, que comienzan con la calidad “actuarial” 
del sistema.  Primero, el derecho a jubilar con una pensión debe ser asegurado en ambas 
partes del sistema. Mientras no tengamos una fase de desacumulación bien definida 
desde el pilar de capitalización, es muy difícil hablar de una “actuarialidad” significativa. 
Los cálculos actuariales no son importantes si los afiliados no están conscientes de lo que 
involucra el beneficio.  Otro aspecto importante es el uso correcto de las proyecciones 
actuariales de largo plazo para predecir el sistema y comprender el futuro.  Estimamos 
que la creación de algo así como la “Oficina del Actuario Jefe” permitiría obtener una 
demografía más significativa y, en consecuencia, mejores proyecciones actuariales. 

En lo que se refiere a la calidad del componente de capitalización, obviamente hay mucho 
por debatir en carpeta, pero lo más importante es el asunto de permitir la selección 
de un fondo que permita invertir en una cartera más conservadora de instrumentos, 
especialmente a medida que se acerca la edad de jubilar. Otros aspectos, tales como 
revisar las restricciones administrativas a la inversión en la clase de activos ciertamente 
constituirán una prioridad en algún momento. Lo que estará en el tapete mucho antes es 
la inversión en el extranjero, que actualmente está limitada al  5% y que definitivamente 
debería modificarse. 

Cuando se trata de la calidad de la naturaleza de CD y de BD del sistema, necesitamos 
comprender quién asume realmente el riesgo. Es una simplificación enorme decir que 
en un sistema de BD el riesgo lo asume el proveedor de pensiones, mientras que en el 
sistema de CD lo asume el afiliado. En la vida de las garantías, tanto explícitas como 
implícitas, ex ante y ex post, la estructura del riesgo es completamente diferente.  Aquél 
que observe seriamente el sistema polaco tendrá dificultad para entender quién es el 
que realmente asume el riesgo. Por lo tanto, los principales desafíos son trabajar los 
riesgos y las garantías. 

Finalmente, la cuarta dimensión es la calidad de la decisión individual.  En este 
momento, en el sistema polaco de pensiones, el afiliado solamente toma una decisión: 
selecciona un fondo de pensiones en el segundo pilar.  Creo que sería igualmente 
apropiado centrarse en la disyuntiva de si esto es o no una selección importante. ¿Qué 
criterios aplican los afiliados al tomar sus decisiones?  Dadas las similitudes entre los 
fondos de pensiones y dado el “efecto manada” muy marcado que existe, efectivamente 
está muy poco claro que la elección que les ofrecemos a los afiliados entre los fondos de 
pensiones sea una elección válida.  La cuestión es cómo profundizar esta elección, cómo 
hacerla más significativa, y cuánto poder de selección entrará en juego en la etapa de 
desacumulación.  Este es otro gran desafío que tenemos por delante.
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Permítanme concluir señalando que hay una tendencia mundial hacia las cuatro 
dimensiones clave que mencioné.  Polonia parece haber avanzado considerablemente 
en cada una de estas cuatro dimensiones fundamentales con respecto al progreso 
de la reforma y ya está recibiendo los beneficios de la diversificación. Creemos que 
la reforma previsional es un esfuerzo que tenemos que sacar adelante. Dos desafíos 
principales están definiendo la fase de desacumulación a medida que avanzamos y 
están aumentando la cobertura del sistema.  Con aumentar la cobertura, también nos 
referimos a extender la cobertura a los agricultores, a los soldados y a la fuerza policial.  
El extender este beneficio a aquellos grupos que no estaban incluidos en un principio 
es un desafío para el futuro. En efecto, necesitamos tener una alta cobertura para poder 
aprovechar los beneficios de un sistema diversificado como el nuestro.  Los grupos 
que sigan manteniéndose en su cómodo y anticuado sistema de BD, que en realidad 
trastornan el funcionamiento del sistema, no permiten que los afiliados al nuevo sistema 
obtengan un beneficio significativo de esta enorme reforma. 
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Fondos de Pensiones 
Obligatorios en Europa y 
otras latitudes: ¿Cuál es
su Futuro?
Klaus Schmidt-Hebbel 1

1 	 Klaus Schmidt-Hebbel posee un Ph.D. en Economía del Instituto Tecnológico de Massachussets  (MIT). Es Profe-
sor Titular de la Pontificia Universidad Católica de Chile, donde es miembro del Instituto de Economía. Anterior-
mente fue Economista Jefe de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) y Jefe de su 
Departamento de Economía, y con anterioridad a ello, Gerente de Investigación Económica del Banco Central de 
Chile. En el año 2007, fue Presidente de la Sociedad de Economía de Chile (SECHI),  y actualmente es miembro del 
Comité Asesor del Ministerio de Hacienda de Chile en la gestión de las inversiones de los Fondos Soberanos. Se le 
han publicado varias obras y ha sido asesor de diversas organizaciones internacionales, instituciones internaciona-
les, bancos centrales, gobiernos y universidades.
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La crisis financiera global que surgió después de la caída de Lehman Brothers en 
septiembre del año 2008 se ha reflejado en la peor pérdida de riqueza financiera e 
inmobiliaria y en la recesión global más profunda y prolongada de toda la vida. A 
consecuencia de la caída de los mercados bursátiles mundiales, los planes de pensiones 
de capitalización sufrieron pérdidas de capital sin precedentes hasta principios del año 
2009. 

Frente a los antecedentes de los últimos sucesos, este trabajo revisa el futuro de los 
fondos de pensiones obligatorios en Europa y otras latitudes. Se comienza con una breve 
revisión general de la recesión mundial y las perspectivas de recuperación. En la sección 
II, se describen las implicancias de la crisis financiera para los fondos de pensiones 
privados en Europa y otras zonas. Luego se comentan las lecciones que se derivan de la 
crisis para los sistemas de pensiones de capitalización. También es importante centrarse 
– más allá de la crisis – en los desafíos del mediano plazo para reformar los fondos de 
pensiones obligatorios en Europa y en otros países industriales, lo cual es el tema de la 
sección IV.  El trabajo termina con una conclusión. 

I.	P erspectivas de Recuperación de la Crisis Financiera y 
Recesión Mundial 

La crisis financiera y recesión mundial que comenzó en el año 2008 ha sido la 
perturbación más grave para los mercados financieros mundiales y la recesión más 
profunda y prolongada desde la Gran Depresión. Esta llamada Gran Recesión se ha 
intensificado por los niveles históricamente sin precedentes de sincronía internacional 
de las instituciones financieras e integración internacional de bienes y mercados de 
capital. Aunque la globalización tiene fuertes beneficios para el crecimiento de largo 
plazo, tiene la desventaja de elevar la sincronía de los ciclos económicos domésticos  con 
aquellos de la economía mundial.   

Considerando la intensidad y la profundidad de esta crisis financiera en los grandes 
países industriales, ¿por qué esta crisis no es una repetición de la Gran Depresión? 
Debido a la respuesta de política más radical que se haya visto en la historia económica. 
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La mayoría de los gobiernos de los países industriales – y de muchos países en desarrollo, 
que ciertamente no estaban en el ojo del huracán financiero – adoptaron rápidamente 
después de septiembre de 2008 una respuesta de política consistente y de tres pilares: (i) 
políticas de apoyo y rescate a gran escala de las instituciones financieras de importancia 
sistémica; (ii) expansión monetaria masiva, convencional y no convencional; y (iii) 
masiva expansión fiscal discrecional para complementar el trabajo de los estabilizadores 
fiscales automáticos.

A la luz del último shock y respuesta de política, a continuación se discute brevemente la 
evaluación y las proyecciones realizadas por la OCDE en marzo de 2009 (OCDE 2009a). 
La Figura 1 ilustra las proyecciones de crecimiento trimestral para 2009 y 2010 en el área 
de la OCDE y cuatro países no miembros de la OCDE – los llamados “BRIC” (Brasil, 
Rusia, India y China). Se ha proyectado una disminución de la actividad en el área de la 
OCDE para el año 2009, con el PIB comenzando gradualmente a recuperarse recién en 
el año 2010. La recuperación se basa en los supuestos de que las altas tensiones de los 
mercados financieros se disiparán hacia fines del 2009, se mantendrán políticas fiscales 
y monetarias de apoyo durante todo el año 2009, y el crecimiento promedio en el área 
fuera de la OCDE se elevará a principios del 2009. El área de la OCDE se proyecta con 
un crecimiento menor al potencial hasta fines del 2010, lo que implica que las brechas de 
producto se ampliarán hasta esta última fecha. En el área no perteneciente a la OCDE, el 
patrón de crecimiento es similar – con el crecimiento volviendo a su potencial hacia fines 
del 2008 – aunque el crecimiento promedio es significativamente mayor, fuertemente 
influido por un crecimiento continuo moderado de la alta tecnología en China e India.

Por primera vez desde el comienzo de la OCDE como una organización a principios 
de 1960, es probable observar una recesión – definida como al menos dos trimestres 
consecutivos de crecimiento negativo – en los 30 países de la OCDE en el año 2009 
(Figura 2).
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Figura 1
Tasa de crecimiento anualizada del PIB trimestral desestacionalizado 
en el área de la OCDE y en países seleccionados no miembros de la OCDE 
(BRIC), 2006-2010

 

 

Notas: 
1.La proyección para la región no perteneciente a la OCDE corresponde a un promedio ponderado, que utiliza 
ponderaciones del PIB del año 2000 y las Paridades de Poder de Compra (PPCs) de Brasil, Rusia, India y China, los que 
conjuntamente dieron cuenta de la mitad de la producción fuera de la OCDE en 2000.
2.La tendencia de crecimiento para los países no miembros de la OCDE corresponde al promedio del período 2000-2007.     
Fuente: OCDE (2009a).
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Figura 2
Porcentaje de países miembros de la OCDE con al menos 2 trimestres de 
crecimiento trimestral del PIB más negativo, 1970-2010

Nota: La última observación histórica es para el cuarto trimestre de 2008; la primera proyección es para el primer 
trimestre de 2009 y se basa en las estimaciones de la OCDE para el PIB potencial. 
Fuente: OCDE (2009a).

La Tabla 1 presenta las mediciones de rendimiento histórico y las proyecciones para 
las variables macroeconómicas clave en el área de la OCDE. Un bajo crecimiento hasta 
2009-2010 implica una ampliación en la brecha del producto y un aumento en las tasas 
de desempleo, las que siguen con un desfase temporal el desempeño de la brecha 
del producto (Figura 3). Se proyecta un deterioro masivo del balance fiscal debido al 
funcionamiento de los estabilizadores automáticos y la adopción de grandes programas 
de expansión fiscal discrecionales en  la mayoría de los países de la OCDE. Se espera que 
el comercio mundial colapse a una tasa de dos dígitos en 2009 – tanto como resultado 
y como fuerza amplificadora de la recesión mundial.  Esto último se ve reflejado en 
una contracción del 2,7% en el PIB mundial, definido como las áreas combinadas de la 
OCDE y BRIC, que dan cuenta de más del 80% del PIB mundial total. 
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Tabla 1
Principales indicadores clave del rendimiento macroeconómico en el 
área de la OCDE, 2006-2010

 

Notas:
1.    Aumento interanual; las últimas tres columnas muestran el aumento respecto del año anterior. 
2.    Porcentaje del PIB potencial. Las estimaciones del potencial no han sido revisadas y por lo tanto no incorporan  	
       una posible reducción en la oferta derivada de la contracción económica. 
3.    Porcentaje de la fuerza laboral. 
4.    Porcentaje del PIB. 
5.    Solamente considera a  los países de la OCDE más Brasil, Rusia, India y China, los cuales representan el 82% del  	
       PIB mundial tomando en cuenta las paridades del poder de compra (PPCs) del año 2000. 
Fuente: OCDE (2009a).

	

Figura 3
Tasa de desempleo trimestral en Estados Unidos, Japón, área Euro y área 
OCDE, 2000-2010 (%)
 

Fuente: OCDE (2009a).
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Desde el último trimestre del año 2008 la inflación mundial ha estado cayendo fuer-
temente debido a la reversión del impacto del precio de los commodities, el alza en el 
desempleo y el debilitamiento de las condiciones económicas, que implican presiones 
de costo, salario y de demanda muy débiles sobre la inflación. Por lo tanto, se proyecta 
que la inflación entre a territorio negativo en Estados Unidos, el área Euro y Japón a 
mediados del 2009, para subir posteriormente a niveles bajos pero positivos en Estados 
Unidos y el área Euro pero permaneciendo en -1% a -2% en Japón (Figura 4).

Figura 4
Inflación a 12 meses en el área OCDE, 2007-2010 (%)

Nota: La inflación se basa en el índice de precios al consumidor (IPC) para Japón, el deflactor de los gastos de 
consumo personal para Estados Unidos y el índice armonizado de precios al consumidor para el área Euro.     
Fuente: OCDE (2009a).

Los precios de las acciones mundiales colapsaron después de Lehman Brothers y 
continuaron bajando hasta principios de marzo de 2009 (Figura 5).  Como era de esperar, 
los precios de las acciones de las corporaciones financieras resultaron más afectados que 
aquéllos de las acciones de empresas no-financieras durante el desarrollo de la crisis 
financiera. Desde marzo de 2009 los mercados bursátiles comenzaron una recuperación 
importante, lo que puede ser señal del desarrollo de “signos de esperanza” más recientes 
en la economía real a lo que señalan las proyecciones de marzo de 2009 de la OCDE. 
Cualquiera sea el momento preciso de la recuperación, es posible que sea lenta, debido 
a las limitadas condiciones crediticias impuestas por un frágil sector financiero.
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Figura 5
Índices de precios de acciones financieras y no-financieras en Estados 
Unidos, Área Euro, Japón y Reino Unido, 2007-2009, (1 de enero de 2007=100)

 

Nota: Última observación: 4 de mayo de 2009.
Fuente: DataStream.  

II.      La Crisis Financiera y los Fondos Privados de Pensión 
          en Europa y otras latitudes 

Esta crisis ha implicado inmensas pérdidas financieras para los planes de pensiones 
de capitalización individual y los sistemas de pensiones capitalizados en el año 2008. 
Los activos de los fondos de pensiones en los países de la OCDE que tienen  fondos 
privados de pensiones o sistemas públicos capitalizados de pensiones se han reducido 
significativamente en la mayoría de los países (Figura 6). Esto ha sido la consecuencia de 
los retornos nominales negativos en moneda doméstica de las inversiones de los fondos 
de pensiones, tanto en los países de la OCDE como en aquéllos que no son miembros de 
esta organización (Figura 7). Al restar la inflación doméstica de los retornos nominales, 
obtenemos que los retornos reales de la inversión para el año 2008 fluctúan entre -5%  en  
México  y  -40%  en  Islandia, con un retorno real  promedio  ponderado  de  -23% para 
el área de la OCDE (Figura 8). Considerando las pérdidas del año 2008 en los mercados 
bursátiles mundiales  (Figura 5), no es sorprendente  que haya una fuerte correlación 
positiva e importante a través de los países de la OCDE entre las pérdidas financieras 
de los fondos de pensiones y el porcentaje de acciones que presentan las carteras de los 
mismos (Figura 9).
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Figura 6
Activos de fondos de pensión en países de la OCDE, 2007-2008 (% del PIB)

 

fuente: OECD (2009b).



298

capítulo








 ix
LO

S 
FO

N
D

O
S 

D
E 

P
EN

SI
O

N
ES

 O
B

LI
G

AT
O

R
IO

S 
EN

 E
U

R
O

PA
:

¿C
U

Á
L 

ES
 S

U
 F

U
TU

R
O

?

Figura 7
Retorno nominal de la inversión de los fondos de pensiones en países de 
la OCDE y fuera de la OCDE, 2008 (%)

Notas: 
(1) Datos oficiales a septiembre de 2008,  luego complementados por estimaciones de la OCDE hasta diciembre de 
2008; (2) Los datos corresponden al 30/09/2008 y se refieren a una muestra de 60 fondos de pensiones de Beneficios 
Definidos (BD) que, a fines del año 2007, representaban el 78,63% del mercado en términos de activos; (3) Los datos sólo 
se refieren a los planes de BD; (4) Los datos se refieren a planes obligatorios de pensiones. El retorno promedio neto 
nominal de la inversión fue de -7,22% en el 2008 para los planes voluntarios de pensiones; (5) Datos brutos; (6) Los datos 
se refieren a planes obligatorios de pensiones, mientras que el retorno promedio nominal neto de la inversión fue 
de -1,93% en el 2008 para los planes voluntarios de pensiones; (7) Los datos sólo se refieren a los planes de pensión 
individuales; (8) Los datos sólo se refieren al sistema de Contribuciones Definidas (CD) solamente; y (9) Los datos se 
refieren a planes de voluntarios de pensiones individuales solamente.
Fuente: OCDE (2009b).
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Figura 8
Retorno real de la inversión de fondos de pensiones en países de la  
OCDE, 2008 (%)

 

Fuente: OCDE (2009b).

Figura 9
Retorno real de la inversión y exposición accionaria de los fondos de 
pensiones en países de la OCDE, 2008 (%)
 

Fuente: OCDE (2009b).
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III.	 Lecciones de la Crisis para los Sistemas de Pensiones de   
Capitalización

Las pérdidas financieras de dos dígitos derivadas la crisis global con recesión implicaron 
un golpe importante a la fortaleza financiera y reputación política de los sistemas de 
pensiones de capitalización en todo el mundo. Por lo tanto, los sistemas de pensiones de 
capitalización y los gobiernos enfrentan el gran desafío de abordar sus deficiencias de 
administración y diseño, como también de reparar su reputación y apoyo político. Esto 
es válido para los sistemas de contribuciones definidas totalmente financiadas (CDTF), 
los sistemas de beneficios definidos totalmente financiados (BDTF) y los sistemas de 
reparto parcialmente financiados. Comenzaremos con las lecciones negativas acerca  
de las acciones que se deberían evitar, y luego consideraremos las lecciones positivas 
sobre las acciones que se deberían evaluar y posiblemente implementar para reforzar 
los sistemas de capitalización. 

Lecciones negativas para los sistemas CDTF 

¿Qué acciones dañarían el desarrollo de los fondos de pensiones de capitalización y 
el bienestar de los trabajadores y de los jubilados, y que por ende deberían evitarse en 
el corto y largo plazo? Primero, durante o después de la crisis, los goviernos deberían 
abstenerse de compensar a los cotizantes de los sistemas de pensiones por sus pérdidas 
financieras. A diferencia de los bancos, los fondos de pensiones no están sujetos a 
corridas sistémicas.  Adicionalmente, los Estados no pueden darse el lujo de compensar 
a los cotizantes de fondos de pensiones. Además, una compensación aumentaría el 
riesgo moral fomentando una excesiva toma de riesgos de inversión por parte de la 
administración de los fondos de pensiones en el futuro. Mucho mejor que compensar 
a los cotizantes es permitir que las garantías mínimas estatales operen cuando están 
disponibles.

La segunda lección es evitar que se relajen los requisitos del sistema de pensiones para 
jubilarse anticipadamente y obtener pensiones de invalidez. Los gobiernos europeos 
occidentales cometieron el error de relajar las condiciones para la jubilación anticipada 
y las pensiones de invalidez durante los años 1970 y 1980, en respuesta a un alza del 
desempleo inducida por la recesión.  Ahora está claro que estas medidas en el largo 
plazo provocaron una reducción importante en la oferta laboral, dejando a varios 
grupos de desempleados permanentemente fuera de la fuerza laboral, reduciendo el 
crecimiento. 

Finalmente, bajar las tasas de cotización sería un error importante puesto que conduciría 
a menores pensiones en el largo plazo en los sistemas de CDTF e impondría pérdidas en 
los sistemas de BDTF.
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Lecciones positivas para todos los sistemas 

Existen tres recomendaciones positivas respecto de los sistemas de pensiones de 
capitalización que deben ser adoptadas en el corto plazo, es decir, durante la crisis o 
poco después. Los sistemas de CDTF, donde la compra obligatoria de rentas vitalicias 
es la única modalidad de pensión al momento de la jubilación, se deberían relajar 
por algún tiempo a fin de permitir una recuperación en el precio de los activos. La 
modalidad de retiros programados temporales podría introducirse como una opción 
alternativa de pensión durante un período de transición. En el caso de los sistemas de 
BDTF, y en forma similar a las recomendaciones para los sistemas de CDTF señaladas 
anteriormente, el período de recuperación de la solvencia debería extenderse de modo 
temporal. 

Finalmente, los pilares de pensiones del sistema de CDTF administrados en forma 
privada no deberían reducir su tamaño a través de un incremento en el peso de los pilares 
de beneficios definidos del sistema de reparto administrados por el Estado, evitando el 
camino tomado por Eslovaquia (donde se redujo el tamaño del pilar de CDTF) y de 
modo más extremo en Argentina (donde dicho pilar se eliminó completamente). Volver 
a los sistemas de reparto de beneficios definidos controlados o predominantemente 
controlados por el Estado sería una lección errónea derivada de esta crisis, a la luz de 
su desempeño poco satisfactorio en el largo plazo y las externalidades negativas que 
conlleva para la sustentabilidad fiscal y la eficiencia económica.

Después de la crisis se deberían evaluar y eventualmente implementar las siguientes 
siete áreas de reforma:

1.	 Se deberían considerar formas alternativas para limitar o desincentivar 
la adopción de un riesgo excesivo por parte de los pobres y/o aquéllos que 
se acercan a la edad de jubilación. Esto se podría lograr con las siguientes 
acciones: (i) imponer un traslado por defecto hacia portafolios de inversión de 
menor riesgo a medida que los cotizantes se acercan a la edad de jubilación; 
(ii) complementar la acción anterior limitándola a financiar un nivel de pensión 
mínimo; y (iii) imponer la compra obligatoria de una renta vitalicia diferida a 
una edad límite antes de la jubilación.

2.	 En la fecha de la jubilación, los jubilados que elijan retiros programados 
podrían ser obligados a complementarlos con una renta vitalicia diferida.  El 
hecho de si este requisito obligatorio debería ser impuesto o no depende mucho 
de otras características de diseño de las pensiones.
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3.	 Se deberían extender mejores seguros o subsidios para los cotizantes de 
bajos ingresos de manera de disminuir los incentivos para los períodos sin 
contribución en sus vidas (lagunas previsionales).  Esta propuesta, como la 
anterior, debe ser evaluada de tal manera que sea consistente con otros incentivos 
a la participación dirigidos a los jóvenes, a las mujeres y al sector informal. 

4.	 Se deberían extender los programas de información financiera para los 
cotizantes en los sistemas que permiten múltiples opciones de inversión. 
Considerando los bajos niveles de educación financiera del cotizante promedio 
de los sistemas de pensiones de todo el mundo, esta crisis ha reforzado la 
necesidad de elevar la capacidad de los cotizantes de ejercer una selección 
financiera informada. Esto tiene el beneficio adicional de elevar la confianza y 
apoyo político en los sistemas de BDTF.

5.	 Se debería reforzar la evaluación del riesgo y la supervisión de los fondos de 
pensiones en diversas direcciones. Como en el caso de la supervisión financiera, 
es posible que los supervisores de los fondos de pensiones hayan fracasado en 
detectar la aparición de los riesgos de inversión en los fondos de pensiones 
totalmente financiados en los años previos a la crisis. Reforzar la supervisión del 
riesgo (incluyendo pruebas de tensión más estrictas), exigir mayores requisitos 
de información financiera y mantener una coordinación más estrecha con otros 
supervisores financieros son algunas de las materias en la agenda para mejorar 
la supervisión de los fondos de pensiones.

6.	 Los sistemas de BDTF deberían adoptar normas contracíclicas de 
aprovisionamiento y solvencia, donde el riesgo sea soportado por el fondo de 
pensiones.  Como en el punto anterior, esta es una lección aprendida a partir de 
esta crisis para la regulación macro-prudencial de las instituciones financieras 
en general. En los sistemas de BDTF, donde el riesgo de inversión es soportado 
por los fondos de pensiones, una norma macro-prudencial que requiere mayor 
(menor) aprovisionamiento y normas de capital más (menos) estrictas durante 
los períodos de auge (reducción) en los precios de los activos reforzaría su 
solvencia en todo el ciclo económico.

7.	 Se deberían reducir los incentivos negativos para trabajar por más tiempo, 
permitiendo dar más flexibilidad para recuperarse de las pérdidas financieras. 
Muchos sistemas de pensiones todavía siguen gravando implícitamente y en 
gran medida los ingresos ganados por la gente mayor (ya sea antes o después de 
la jubilación). Este impuesto se debería reducir significativamente para eliminar 
el desincentivo  a aplazar la jubilación, permitiendo recuperar las pérdidas 
financieras experimentadas durante las caídas de los precios de los activos.
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IV.	 Desafíos para las Reformas de los Sistemas Obligatorios de 
Pensión de Europa (y de otros Países Industriales) 

En Europa y en los países industriales se observan  sistemas y planes de pensión muy 
heterogéneos. No obstante, los países industriales como grupo, a nivel previsional, se 
encuentran en un período de transición gradual y sistémica que  tiene lugar en siete 
dimensiones: (i) desde planes de pensiones de BD a planes de CD; (ii) desde planes 
ocupacionales a personales; (iii) desde sistemas de reparto a sistemas de capitalización 
totalmente financiados; (iv) desde sistemas de reserva en libro hacia  planes capitalizados; 
(v) desde planes (fondos) públicos a privados; (vi) desde sistemas voluntarios a 
obligatorios (y viceversa); y (vii) desde sistemas en que existen pocas alternativas  de 
selección por parte de los consumidores hacia sistemas que ofrecen un mayor ejercicio 
de la elección individual.

La gran heterogeneidad de los sistemas en todos los países industriales se ilustra en la 
Figura 10. Allí se reflejan las grandes diferencias a través de los países en la contribución 
relativa de cada uno de los tres pilares del sistema de pensiones con respecto a las 
potenciales tasas de reemplazo (pensión/ salario) a la edad normal de jubilación en 
los países de la OCDE. En un extremo se encuentra Grecia, con una tasa de reemplazo 
potencial del 95%, la cual proviene totalmente de un plan público de pensiones de 
reparto. En el otro extremo se encuentra México, con un 37% de tasa de reemplazo, la 
cual en mayor parte (31%) proviene de un plan obligatorio de pensiones privadas. Esta 
gran variación entre los países representa un momento en el tiempo; sin duda será muy 
diferente en una década más debido a la transición sistémica que está en curso.

El crecimiento de los pilares de capitalización en los países industriales se ve reflejado 
en la tendencia observada entre los años 2001-2007 en los activos totales de los fondos 
de pensiones de la OCDE (Figura 11)  que se elevaron desde US$ 11 trillones en el 2001 
a US$ 18 trillones en el 2007. Las grandes pérdidas en los precios de las acciones llevó a 
una reducción importante de esta última cifra en el 2008 (los datos para 2008 no están 
disponibles todavía), similar  pero más profunda que la observado en el 2002, después 
de la explosión de la burbuja de las empresas “punto com” y la recesión posterior.

El tamaño de los activos de los fondos de pensiones varía fuertemente entre los países 
de la OCDE, desde 0% del PIB en Grecia a 134% del PIB en Islandia (Figura 12). Esta 
gran varianza en el tamaño relativo de los fondos de pensiones privados refleja varios 
factores, desde la existencia misma de dichos fondos hasta las transiciones demográficas 
y sistémicas. La Figura 12 también refleja que hay mucho espacio para el desarrollo a 
gran escala de los fondos privados de pensiones en muchos países de la OCDE, como en 
Grecia, Luxemburgo, Francia y Turquía, donde los activos de los fondos de pensiones 
son a lo más el 1,2% del PIB. Entre los países no miembros de la OCDE se observa un 
rango de amplitud similar de grandes diferencias entre los países en el tamaño de los 
fondos de pensiones (Figura 13). 
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Figura 10
Tasas de reemplazo potenciales a la edad normal de jubilación en los 
países de la OCDE, 2007 (% del salario final)

 

Fuente: OCDE (2009b).
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Figura 11
Activos totales de los fondos de pensiones en los países de la OCDE, 
2001-2007 (billones de US$ de fines del año) 

 

Fuente: OCDE (2009b).

Figura 12
Activos de los fondos de pensiones en países de la OCDE, 2007 (% del PIB) 
 

Fuente: OCDE (2009b).
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Figura 13
Activos de fondos de pensiones en países seleccionados no miembros de 
la OCDE, 2007 (% del PIB)

 

Fuente: OCDE (2009b).

La velocidad de la transición sistémica hacia un mayor tamaño de los sistemas de pen-
siones de capitalización es ciertamente baja, tanto en los países de la OCDE como en 
aquéllos fuera de ella. Además, desde una perspectiva normativa, la transición sisté-
mica de las pensiones es inaceptablemente lenta. ¿Por qué? Porque los sistemas de re-
parto de BD administrados por el Estado imponen tres tipos de costos a la sociedad en 
comparación con los sistemas totalmente financiados de BD administrados en forma 
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privada: (i) la insostenibilidad financiera y fiscal; (ii) los costos de eficiencia2 ; y (iii) las 
indeseables transferencias intra e intergeneracionales.

Por lo tanto, muchos países de Europa y de otras zonas enfrentan un desafío fundamental 
en cuanto a las reformas: acelerar la transición sistémica hacia un sistema de pensiones 
de múltiples pilares con un segundo pilar contributivo obligatorio que debería ser 
predominante o exclusivamente de capitalización, basado en planes de pensiones  de 
contribuciones definidas individuales que deberían ser doméstica e internacionalmente 
portables, como también ser administrados privadamente y estar bien regulados y 
supervisados por una autoridad competente. 

V.	Co nclusión

El último informe de la OCDE sobre pensiones privadas (OCDE 2009, p. 13) señala: “En 
algunos de los países de la OCDE se necesitan urgentemente políticas para desarrollar 
en mayor medida los sistemas privados de pensiones”. Yo sólo sustituiría “algunos” 
por  “la mayoría”.

Referencias

Corbo, V. y K. Schmidt-Hebbel: “Efectos Macroeconómicos de la Reforma de Pensiones 
en Chile”, en FIAP: “Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones”. CIEDESS, 
Santiago, 2003.

OCDE (2009a): “OECD Economic Outlook: Interim Report”. París, marzo.

OCDE (2009b): “OECD Private Pensions Outlook 2008”. París, abril.

2	 Para una estimación de los beneficios para el  crecimiento económico derivados de la reforma de 
chilena pensiones del año 1981, véase  Corbo y Schmidt-Hebbel (2003).
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Quiero agradecer a Ewa Lewicka, a la Cámara Polaca de Fondos de Pensiones, 
IGTE, y felicitar también a los miembros de la Federación Internacional de 
Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP, por haber organizado este 
seminario de alto nivel. 

Este seminario tiene lugar inmediatamente después de una profunda crisis 
económica que vive el mundo, llegamos a Varsovia en medio de un intenso 
debate que muchas veces ha derivado en conclusiones incorrectas sobre la 
crisis económica y su efecto sobre los sistemas de pensiones. En el extremo de 
estas conclusiones incorrectas, está aquella que señala que la mejor manera de 
evitar el impacto de la crisis económica sobre los fondos de pensiones  es   abrir 
nuevamente el sistema de reparto, como si ese sistema fuese indemne a una 
crisis económica.

Los sistemas de capitalización tienen una mayor solidez que los sistemas de 
reparto para enfrentar una crisis de estas características. Ciertamente, las cifras 
sobre demografía y expectativas de vida hacen imposible mantener sistemas 
de reparto, que están basados en que los trabajadores activos deben pagar las 
pensiones de los trabajadores pasivos. La consecuencia de esta falta de viabilidad 
son  los cambios paramétricos que los sistemas de reparto están haciendo para 
poder seguir siendo sustentables. Tales cambios  significan un daño enorme a 
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los participantes del sistema, daño que estoy cierto de que no lo tendrán los 
trabajadores y participantes de los sistemas de capitalización individual.

Nuestro propósito fue venir a discutir y a obtener las respuestas correctas y 
concretas sobre cómo enfrentar esta  crisis y las que puedan venir en el futuro. 
Ciertamente, un sistema basado en la capitalización individual está expuesto 
al riesgo de una crisis económica y su impacto sobre la valorización de los 
fondos de pensiones. Por ello, creo que después de la solidez y pertinencia de 
las exposiciones que hemos escuchado a lo largo de este seminario, podemos 
sacar algunas lecciones que parecen de extraordinaria importancia, tanto en la 
etapa de acumulación como en la de desacumulación.

En cuanto a la etapa de acumulación, de las exposiciones se desprenden dos 
lecciones. La primera,  que  no podemos tener un solo portafolio. Debemos tener 
múltiples fondos para que los trabajadores puedan elegir de acuerdo a su ciclo 
de vida. Ciertamente, la posibilidad de elegir entre distintas combinaciones de 
instrumentos de renta variable y renta fija permite a los trabajadores buscar 
su mejor perfil de riesgo y, de esta manera, mitigar los efectos que pueda 
tener la crisis, sobre todo en los afiliados de mayor edad que están cerca de 
jubilarse. Probablemente, dado el fenómeno de inercia, que se observa entre los 
participantes, sea necesario establecer un sistema de cambio automático desde 
portafolios más agresivos hacia portafolios más conservadores, en la medida 
en que vayamos cumpliendo una mayor edad y nos vayamos acercando a la 
edad del retiro.

La segunda conclusión es, que debe haber una mucha mayor diversificación 
y las regulaciones así lo deben comprender. No podemos tener nuestros 
fondos de pensiones capturados en instrumentos de renta fija emitidos por 
los gobiernos de nuestros países. Con eso estamos haciendo un daño enorme 
no sólo a la rentabilidad de los fondos, sino que también a la seguridad que 
estos deben tener para sus participantes. Por lo tanto, una gran diversificación 
entre instrumentos de renta variable e instrumentos de renta fija y, ciertamente, 
con inversiones en el exterior, es una conclusión que debe llevarnos a buscar 
los cambios regulatorios que conduzcan a ello. Los instrumentos de renta fija 
también, sobre todo aquellos de largo plazo que tienen por objeto financiar 
pensiones, deberían estar protegidos contra la inflación.

En cuanto a la etapa de la desacumulación. Ahí aparece un segundo riesgo 
distinto al riesgo financiero y al riesgo asociado a las crisis económicas. Es 
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el riesgo cierto de la longevidad. Una bendición para muchos es vivir más, 
desde la perspectiva de los fondos de pensiones, sin lugar a duda, es un riesgo 
que nosotros estamos obligados a enfrentar. Me parece que de la discusión 
que se produjo acá queda claro que, aunque la renta vitalicia aparece como la 
modalidad de pensión que más se aviene con un sistema de seguridad social, 
de ninguna manera debería abandonarse la posibilidad de una modalidad 
de retiro programado, al menos por un tiempo parcial. En la renta vitalicia 
traspasamos a una compañía de seguro los riesgos de sobrevida y los riesgos 
de rentabilidad, en tanto que en el retiro programado los propios participantes 
asumen  ambos riesgos. Sin embargo, creo que las personas que sientan que están 
bajo el promedio o bajo las tablas de expectativas de vida que se diseñan para 
estos casos, o las personas que además tienen otra fuente de ingresos durante 
la época de retiro, deben tener abierta la opción de retirar programadamente 
los fondos que han acumulado durante su vida activa.  Por consiguiente, creo 
que necesariamente deberían estar abiertas ambas opciones y probablemente, 
alguna combinación entre ambas, tal como comprar una renta vitalicia durante 
la época activa, tener rentas vitalicias variables, u otras combinaciones de 
ambas modalidades. Para fortalecer también el mercado de rentas vitalicias, 
creo que es importante traspasar a las compañías de seguros también el seguro 
de invalidez y sobrevivencia que en algunos casos se mantiene al interior del 
sistema público.

Finalmente, pienso que nuestro desafío no se agota en obtener y estudiar  junto 
con los reguladores estos cambios regulatorios. Creo que hay un desafío que se 
ha mencionado fuertemente: la educación previsional.  Si uno mira los estudios 
que están disponibles, los estudios de opinión pública respecto a los sistemas de 
pensiones, mientras más se conoce el funcionamiento del sistema de pensiones, 
mejor opinión y más confianza se tiene en él. Por consiguiente, es un desafío 
el tratar de producir esa confianza mediante una mejor comunicación, una 
mejor educación de todos los participantes en el sistema. Los participantes, los 
trabajadores, están todos los meses haciendo sus aportes para un beneficio que 
van a obtener en muchos años más. Por ello, la confianza en esta actividad 
juega un papel clave: que el trabajador tangibilice el valor que tiene el obtener 
una pensión al final de su vida activa. 

Para lograr lo anterior, tenemos que crear esa confianza mediante la educación. 
Lamentablemente, solemos no tener en esto la cooperación de nuestros 
gobiernos, curiosamente. Este es el sistema de seguridad social de los países, 
y como tal, son parte de la política pública de los gobiernos, pero al parecer 
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el hecho de estar operado por empresas privadas, no los lleva a apoyarlos 
decididamente. Por lo tanto, pienso que tenemos una tarea en convencer a 
los reguladores, a los gobiernos, de la idea de proteger estos sistemas. Son los 
sistemas que están para quedarse en el futuro y así producir esa confianza que 
se necesita para mejorar la cobertura, para mejorar la disciplina de ahorro de 
los trabajadores, y así tener mejores pensiones.

Estos sistemas tienen además la particularidad, comparado con los sistemas 
de reparto, de que cada trabajador tiene la propiedad sobre sus fondos. Así, y 
haciendo abstracción del caso argentino, pienso que la seguridad que cada uno 
tiene sobre sus fondos es mucho mayor que la que tenía en un sistema en el 
cual uno aportaba contra una promesa que, la verdad, rara vez se cumplía en la 
forma en que se había efectuado.

Por todo esto, yo estoy seguro de que este sistema va a cruzar con mucho éxito 
esta crisis, como ya atravesó por otras en el pasado. Sin embargo, pienso que 
es importante tomar en cuenta las lecciones que hemos discutido acá. Pienso 
que las exposiciones y la solidez de las mismas nos van a ayudar a que estas 
conclusiones sean adoptadas por todos nuestros países y así poder seguir 
desarrollando un sistema que estamos seguros va a beneficiar a los trabajadores 
y va a beneficiar también a las economías de nuestros países. 

Muchas gracias, los espero ver en un año más, probablemente en algún país 
de nuestra América Latina. Y gracias de nuevo a IGTE por esta maravillosa 
recepción en Varsovia.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP
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Uno de los objetivos de nuestra Federación es difundir las ventajas de los sistemas 
de pensiones basados en el ahorro individual y apoyar a los gobiernos que desean 
adoptarlos.  Con este objeto, una de nuestras actividades recurrentes es la organización 
de seminarios y mesas redondas. Hemos publicado siete libros que resumen las 
presentaciones realizadas en dichos seminarios, que estamos seguros han contribuido a 
mejorar la literatura sobre este tema, y que a continuación pasamos a detallar:

“Regulación de los Sistemas de Pensiones de Capitalización Individual: Visiones de 
los Sectores Público y Privado” (Seminario Lima-Perú, diciembre 2002).   2  3 

Esta publicación aborda aspectos como los desafíos de los nuevos sistemas de 
pensiones, los modelos y prioridades de supervisión, la recaudación de cotizaciones 
y administración de cuentas individuales, la cobertura, la regulación y supervisión en 
materia de prestaciones, la formación de precios en la industria previsional, la regulación 
y supervisión de marketing y venta,  y la regulación y supervisión de inversiones de 
los fondos de pensiones. Dichos temas son tratados por los autores desde distintas 
perspectivas, lo que contribuye a enriquecer el debate sobre el tema de las pensiones 
en los países que han llevado a cabo reformas previsionales, sobre todo en América 
Latina.

1	 Este libro es el único libro de la lista que no fue publicado por la FIAP, sino por la Oficina Internacional 
del Trabajo (OIT).  Sin embargo, se coloca en la lista debido a que el seminario a partir del cual se 
confeccionó el mismo, fue organizado por la Asociación Internacional de Organismos de Supervisión 
de Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.	

2	 Este libro no está disponible en versión electrónica en el sitio web de la FIAP.

1 2
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“Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones” (Seminario Cancún-México, 
mayo 2003).

En este libro se analizan los resultados de los nuevos sistemas previsionales, tanto en 
América Latina como en Europa Central y del Este, desde la perspectiva de su aporte 
al mejoramiento de las pensiones y de su contribución al crecimiento y desarrollo 
económico de los países. Para ello, se revisan las tasas de retorno de las inversiones de los 
recursos previsionales y se cotejan con el crecimiento de los salarios de los trabajadores. 
Asimismo, se calcula el impacto de las reformas en el ahorro y la inversión, para así 
tratar de medir el aporte que significan al desarrollo económico del país. También se 
analizan cuáles son los principales desafíos en materia previsional para la industria, los 
reguladores y el sistema político.

“La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas” 
(Seminario Kiev-Ucrania, mayo 2004).

Este libro resume las experiencias de reformas previsionales en los países de Europa del 
Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungría, Polonia, Kazajstán y Kosovo. Además, se 
presentan las principales perspectivas de reformas en Eslovaquia y Macedonia. Todos 
estos países tienen como denominador común que poseen sistemas de capitalización 
individual en expansión. El libro sigue con un análisis de los desafíos para la 
implementación de reformas, en cuanto a la regulación y supervisión de los fondos de 
pensiones, y en cuanto al impacto fiscal y económico de ellas. El libro culmina con un 
estudio de las condiciones necesarias para que las reformas sean exitosas.

“Inversión de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Perú, noviembre 2004).

Este libro contiene un diagnóstico de la regulación de inversiones de los fondos 
de pensiones en América Latina. En él se analizan los perfeccionamientos a dicha 
regulación, abordando de manera especial el caso del sistema de multifondos en Chile, 
México y Perú. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de capitales 
y se analizan los riesgos políticos de la inversión de los fondos de pensiones en la 
región. Entre las conclusiones más importantes, que se extraen de los temas señalados, 
destaca el rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la mejora de 
las pensiones y la necesidad de una mayor diversificación, incluyendo la inversión en 
el exterior.
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“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la 
Solución del Problema de las Pensiones” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia, 
mayo 2005).

Esta publicación analiza las reformas a los sistemas previsionales que han incorporado 
en su segundo pilar sistemas de capitalización individual obligatorios, como una 
respuesta a las críticas y observaciones que se le formulan, así como un análisis sobre 
los perfeccionamientos futuros. Se destaca el rol de cada pilar dentro del sistema de 
seguridad social, se profundiza en la estructura de los programas del primer pilar en 
América Latina, se revisan los temas clave de los programas de contribución obligatoria 
del segundo pilar, y se describe cuál ha sido la experiencia en materia de ahorro 
previsional voluntario (tercer pilar). Una de las conclusiones más relevantes que surgen 
de la discusión, es que las críticas que se realizan a los sistemas de ahorro individual de 
carácter obligatorio incluyen aspectos que, si bien son parte de la seguridad social, no 
son responsabilidad de los sistemas contributivos, como es el caso de la cobertura.

“Perspectivas en la Inversión de los Fondos de Pensiones” (Seminario Santiago-
Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cuáles son las mejores alternativas de inversión para los fondos 
de pensiones. Los hechos demuestran que un 1% de rentabilidad adicional a lo largo 
de la vida laboral de un afiliado de una administradora de fondos de pensiones, puede 
traducirse en una pensión un 30% más alta. Para corroborarlo, en esta publicación 
se analizan en profundidad temas como el desempeño histórico de los fondos de 
pensiones en América Latina, la regulación y el control de los riesgos de inversión, los 
portafolios óptimos para los fondos previsionales, las características de los sistemas 
de multifondos, las estrategias para la diversificación internacional de los fondos de 
pensiones, el impacto financiero que se produce en la etapa cercana a la edad de retiro y 
la importancia del gobierno corporativo en los fondos de pensiones.

“Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones” 
(Seminario Varna-Bulgaria, mayo-junio 2007).

En este libro se ve, en primer término, la economía política de las reformas de pensiones, 
tomando en cuenta la experiencia de los países de Europa del Este y también la reforma 
de pensiones en Bulgaria y México. En segundo término, se analiza cuáles han sido los 
resultados de las reformas de pensiones para los trabajadores, separando los efectos 
sobre el mercado laboral y la redistribución de los ingresos. A su vez, se analiza el 
funcionamiento del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en el caso chileno. En 
tercer lugar, se  muestra cómo estructurar un sistema multiplicar efectivo a la luz de 
la nueva reforma previsional chilena, la relación público-privada en la reforma de 
pensiones, las alternativas de diseño para programas de pensiones no contributivas 
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(pensiones sociales), y los efectos fiscales de la reforma previsional en Chile. Un 
cuarto conjunto de temas analizados tienen que ver con las políticas y estrategias de 
inversión de los fondos de pensiones, las experiencias y tendencias con los sistemas 
de multifondos, y la regulación y monitoreo del riesgo de inversión en los sistemas 
obligatorios de contribución definida. Por último, el libro culmina con distintas miradas 
a las perspectivas de las reformas de pensiones en Europa.

“El Futuro de las Pensiones: Desarrollo de los Programas de Capitalización 
Individual” (Seminario Lima-Perú, mayo 2008).

En este libro se analiza el desempeño de los nuevos sistemas de pensiones en América 
Latina y Europa Central y del Este, se conoce el avance de las reformas en países que 
recién han comenzado a implementarlas o están por hacerlo en un futuro próximo, 
y se identifican las mejores prácticas para mejorar el diseño de las regulaciones de 
los programas de capitalización individual. Se analizan los temas referidos a las 
lecciones  de las reformas, la regulación de inversiones, los modelos de supervisión, la 
cobertura, las modalidades de pensión, la gestión del negocio, y el seguro de invalidez 
y sobrevivencia para los casos de Argentina, Chile y México. Asimismo, se discuten las 
reformas previsionales de China, Reino Unido, Rumania y Nueva Zelanda. También se 
analiza el futuro de las pensiones en el Perú, tocando los temas de la cobertura, la calidad 
de la protección social, el mercado de capitales, y la visión del supervisor.  Finalmente, 
el libro culmina con una discusión sobre si ha ganado la batalla de la opinión pública en 
cuanto a las reforma a las pensiones.

Para su información estas publicaciones se encuentran disponibles, en versión electrónica, 
en el sitio web de la FIAP, <http://www.fiap.cl>, en la sección “Publicaciones FIAP”. 
Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al e-mail: <fiap@fiap.cl>
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Y     100
K     0

amarillo
C     0
M     18
Y     100
K     0

gris
C     53
M     38
Y    31
K    23

Presentaciones del Seminario

Internacional "Inversiones y

Pensiones en los Sistemas

de Capitalización",

organizado por FIAP, los días

28 y 29 de Mayo de 2009,

en Varsovia, Polonia

CAPITALIZACIÓN
LOS

PICTET
Rojo: Pantone 1807 cv
gris: Pantone 425 cv

LARRAIN VIAL
Rojo: 0C / 100 M / 100A / 5 A
gris:  80% NEGRO


