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PALABRAS AL
INAUGURAR EL
SEMINARIO

Sefioras y sefiores, bienvenidos a Varsovia, a este seminario organizado por la
Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP, y
por la Camara Polaca de Fondos de Pensiones, IGTE.

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

La desvalorizacion de los fondos de pensiones ha hecho renacer en muchos de
nuestros paises impulsos que, lejos de entender el profundo sentido y alcan-
ce de esta crisis financiera, pretendieron volver hacia los sistemas ptblicos de
reparto, desconociendo su crisis estructural, generada entre otras cosas, por
razones demograficas.
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Por lo anterior, durante todo este periodo hemos organizado seminarios y he-
mos participado en mesas redondas, tratando de sefialar el alcance que tiene
una crisis como ésta. Hemos senalado que los fondos de pensiones deben ser
analizados y juzgados en el largo plazo, y que no corresponde hacer balances
de un afio, cuando hay un ciclo de vida de 30 o de 40 afos. Es en ese plazo en el
que nosotros tenemos que analizar el desempefio y la rentabilidad que han teni-
do los fondos de pensiones. Hemos sefialado también que esta desvalorizacién
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 criticos 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 acumulacién de fondos como en la etapa de la desacumulacién. Queremos,
por consiguiente, ir identificando, a través de este seminario, con los exposito-
res que van a participar en €l, cudles son los elementos principales para suavi-
zar los efectos de una crisis econémica sobre los fondos de pensiones, que es un
riesgo que estara siempre presente en los sistemas de capitalizacién individual.
Naturalmente, veremos el tema de los multifondos y la diversificacién 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 diversificacion que la mayoria de los paises 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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Queremos analizar cuales son los portafolios 6ptimos de inversién. Veremos
cudles nuevos instrumentos estdn a nuestra mano para mejorar el desempefio
de los fondos de pensiones. Queremos analizar también cuéles son las mejores
modalidades para la época del retiro o la época de la desacumulacion.

En fin, queremos de esta crisis tan profunda, que afect6 tan seriamente la va-
lorizacion de los fondos que nosotros administramos, extraer las lecciones co-
rrectas, con el objeto de volver a impulsar y fortalecer estos sistemas de ca-
pitalizacién que son la manera mas adecuada para enfrentar la crisis que los
sistemas publicos de reparto han tenido en el mundo y que son la respuesta
correcta también para mejorar y resolver la situacion de las pensiones de los
trabajadores que cotizan regularmente, y, de paso, contribuir con este ahorro al
desarrollo econémico de nuestro paises.

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

Como ya es tradicion, en la presente publicacién titulada “Inversiones y Pen-
siones en los Sistemas de Capitalizacién”, 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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ADMINISTRADORAS DE FONDOS

FEDERACION
INTERNACIONAL DE
ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE
PENSIONES (FIAP]

La Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP,
fue creada en mayo del afio 1996. La personeria juridica de esta organizacién
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 Educacién
y Cultura de Uruguay. Actualmente tiene veintiin “socios plenos” en el mis-
mo numero de paises, y ocho “socios colaboradores”. Los “socios plenos” co-
rresponden a las asociaciones, federaciones, cdmaras u otras instituciones que
representen los intereses de la industria de pensiones en el pais respectivo. De
esta forma, estdn representados en la FIAP los siguientes paises: Antillas Ho-
landesas, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Es-
pafia, Federacién Rusa, Honduras, Kazajstdn, México, Panam4, Paraguay, Perd,
Polonia, Reptblica Dominicana, Rumania, Ucrania, y Uruguay.
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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 méas 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 Espafa; Principal Financial Group; State Street Global Advisor y
Vontobel Europe S.A.

Los objetivos principales de la FIAP son:

e Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones basados en la capi-
talizacién individual y administracién privada.

* Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la adopcién de
programas de pensiones basados en la capitalizacién individual y adminis-
tracién privada.

Para lograr estos objetivos FIAP desarrolla una variedad de actividades que
incluyen la realizacién de seminarios, conferencias, talleres y mesas redondas,
publicaciones especializadas, creacién de un sitio web, contacto permanente
con organismos internacionales y autoridades de los distintos paises, apoyo a
sus socios en la promocion de perfeccionamientos a la regulacién de los paises
respectivos, participacién del Presidente y miembros de la Comisién Directiva
en actividades de difusion de los nuevos sistemas de capitalizacién individual,
elaboracion de documentos para responder a criticas que enfrentan estos siste-
mas, y preparacion de pautas que ayuden al mejor disefio de la regulacion de
los sistemas de capitalizacion.
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EWA LEWICKA-BANASZAK

CEREMONIA DE
APERTURA

Sr. Ministro,

Sr. Presidente,

Honorables participantes del Seminario FIAP,
Mis Estimados Amigos,

Les doy la mas cordial bienvenida a Varsovia y al seminario de FIAP. La Camara
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 area
provenientes de todo el mundo. Nuestra Camara retine a 12 de las 14 Sociedades
Generales de Pensiones que representan a la gran mayoria de nuestro mercado.

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

Este afno ha sido excepcionalmente dificil debido a que la industria de fondos de
pensiones esta siendo criticada a consecuencia de la crisis financiera que ha afec-
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EWA LEWICKA-BANASZAK

tado a todo el mundo. En circunstancias dificiles generalmente se convoca a un
consejo para que analice la situacién y proponga una solucién. En mi opinién, no
existe un grupo mas 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 estan asistiendo al seminario de Varsovia.
Espero que encontremos las mejores soluciones para hacer los fondos de pensiones
mas eficientes y menos sensibles a las perturbaciones de los mercados financieros.

iLes deseo una fructifera jornada de reflexion!
Ewa Lewicka-Banaszak

Presidente
Camara Polaca de Fondos de Pensiones, IGTE
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APERTURA

Sefioras y sefores,

Muchas gracias por su invitacion 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 desafios relacionados tanto con la
crisis como con una larga perspectiva estratégica del desarrollo (no solamente de
Polonia), los dilemas de la politica econémica 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 politicos. Una
persona que estd atenta al debate sobre los fondos de pensiones en Polonia puede
ver que algunos de los medios de comunicacién y algunas personas involucradas
en este campo se inclinan a decir que el comun 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 economia, también
deberian pensar en la naturaleza de la volatilidad, es decir, los ciclos econémicos,
las condiciones cambiantes de la economia, asi como en desafios tales como la crisis
actual. Hace algunos meses atrds, "The Economist" publicé informacién acerca
del informe de la OCDE que muestra que las pérdidas de activos que sufrieron los
fondos de pensiones durante el periodo de enero a octubre de 2008 (el resultado
a fines de 2008 fue probablemente un poco peor) ascendié en promedio a 22% en
términos reales.
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Hace dos dias, el "The Financial Times" present6 resultados interesantes sobre la
investigacion en cuanto a si las comunidades particulares de los diferentes paises
estan mas preocupadas de sus futuros ingresos de pensiones, en comparacién con
la situacién hace mas de doce meses atras. En Estados Unidos cerca del 85% estan
preocupados mientras que sélo el 8% de las personas dicen que estan “menos
preocupadas”. En Espafia, 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 garantias del Estado, extendidas a
modelos mas tradicionales de jubilacion, son seguras. El mismo articulo muestra
la medida en que estamos dispuestos a considerar extender el periodo de nuestra
actividad profesional y posponer la edad de la jubilaciéon para obtener mayores
beneficios de pensiones.

Esta investigacion arroja resultados interesantes cuando se trata del Reino Unido
y Estados Unidos: aproximadamente el 60% de los entrevistados se sentian
preparados para trabajar por mds tiempo para tener una mejor pensién. En
Alemania, la proporcion es solamente cerca del 20 por ciento, en comparacién con
el 42 por ciento de Francia y més o menos el 50 por ciento en el caso de Espafia.
(Qué nos dicen estas sefiales? 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 estdn aumentando en vez de ir disminuyendo. Por eso
es que yo veo esto como una contradiccion paraddjica. Por una parte, deberiamos
celebrar con alegria — como un logro — el décimo aniversario de la introduccién del
nuevo sistema de pensiones. Pero por otra parte, al momento de este aniversario,
estamos experimentando algin 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 llevara al
siguiente paso en las reformas del sistema previsional.

En primer lugar, gracias por las valientes decisiones tomadas al final de los afios 90,
apostando por la diversidad se reforzo 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 proximos diez, veinte,
treinta y cuarenta afios.
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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 mds de nuestros ahorros
para la vejez, pero también asumimos mayor responsabilidad individual respecto
de estos ahorros. Las ganancias, la extension del empleo, la actividad profesional
mas prolongada son factores que influyen en el monto de las pensiones futuras en
una escala mucho mayor.

Eltercerlogroimportante de esta reforma fue la creacién de factores que estimularan
la extensién de la duracién de la vida laboral, para ser mas rentables en términos
de mejor seguridad econémica en la vejez. Esto es vital en Polonia, donde por
muchos afios habfamos estado luchando intensamente con el problema de la salida
anticipada del mercado laboral, y solamente el gran debate del afio pasado, que
resulté en el cierre de la vasta escala de posibilidades para la jubilacién anticipada,
ayud¢ a resolver este problema.

El cuarto es que parece que sin la reforma de las pensiones, no habriamos tenido
la posibilidad de aumentar el impulso al desarrollo de la economia polaca y el
reforzamiento de la bolsa de comercio de Polonia. No habria habido ningin
recurso financiero que aumentara cada afio, que permitiera el crecimiento de las
inversiones en el mercado bursétil de Polonia, que construyera el mercado de
capitales polaco y que aumentara la fuerza de la economia.

Y quinto, vale la pena recordar que ésta fue una reforma social que habia
obtenido una aceptacién social universal cuando entr6 en vigencia. Recuérdese
que el acuerdo de todos los actores sociales, sindicatos, empleadores y gobierno,
permitieron la implementacion de esta reforma.

Estos son éxitos sobre los cuales deberfamos 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 acompafiado de algunos supuestos excesivamente optimistas sobre el
crecimiento econémico o la tasa de retorno esperada.
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Lo que es mas, 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 econémico,
ni da cuenta de la variabilidad que se produce a raiz de la extension del ciclo de
vida. Uno de los desafios mas importantes para las economias y las sociedades de
los préximos veinte o treinta afios serd 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 linea con lo que es el ciclo de vida ahora deberiamos revisar
como nuestro ingreso cambia cuando llegamos al momento cumbre en el perfil de
salarios y estimar durante qué periodos —al acercarnos al momento del desembolso
de nuestros ahorros previsionales — deberfamos tener salvaguardas que creen un
ambiente mas seguro y menos riesgoso para la inversién de nuestros ahorros.

En Polonia ya comenz6 este debate, el cual esta relacionado con los multifondos y
los fondos tipo B. Deberiamos crear una cartera mas segura para el tltimo periodo
dela fase de ahorro para la jubilacién. En mi opinién, no se deberia aplicar coercién
a dicha inversién. Si hay personas que creen que una inversion agresiva durante
los afios cercanos antes de la jubilacién es costo-efectiva para ellas, se les deberia
permitir esa opcion.

También creo que el nivel de riesgo no deberia reducirse con demasiada
anticipacién. Debemos considerar cuidadosamente cudles son los momentos de
maximo salario durante las carreras profesionales en las diferentes economdas, e
incluso en los diferentes sectores de la economia y para personas con diferentes
tipos de educacién. Tal concepto hace que los patrones y modelos sean mas
complicados porque crea un enfoque més personalizado sobre como invertir el
dinero ahorrado por los individuos. No obstante, el tema de combinar el riesgo de
inversion y del ciclo de vida es uno de los mas 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 participacion en el mercado
accionario. El dificil afio 2008 para los inversionistas mostré la migracion desde la
toma de riesgos relacionado conla bolsa de comercio hacia una mayor seguridad, lo
que esta asociado con la inversion en bonos estatales, muy claramente. Sin embargo,
tenemos un limite de aproximadamente 20 por ciento de la posible cartera de
inversion, 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 ptiblicos
desmaterializados, valores bancarios domésticos, certificados de inversion o
certificados de inversién limitada, que se usan al minimo. Se debe tener en cuenta
si hay una correlaciéon entre la necesidad de una inversion diversificada de los
fondos de pensiones y qué es lo que esta sucediendo en el mercado financiero, y
los instrumentos financieros en los que se podria 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 jubilacién dentro de los préximos
20 o 30 afios, no estimularemos suficientemente la acumulacién de capital, que es
esencial para la inversién en la economdia.

La falta de una competencia real entre los fondos es una gran preocupacién. Hemos
construido un sistema de referencia con el uso benchmarks internos que aseguran
que los resultados sean lo més planos posibles; por lo tanto, si comparamos la tasa
de retorno de la inversién 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 podria
estimular una relacién mas beneficiosa entre la tasa de retorno y el riesgo asumido.
De ahi surge el debate acerca de la necesidad de crear un benchmark externo, que
también comenzé en Polonia en los ltimos meses, de manera tal que mientras
se esta midiendo con efectividad el riesgo de una administracion activa, uno
podria recomendar formas de lograr tasas de retorno por sobre el promedio en el
mercado.

También tenemos que darnos cuenta de que independientemente de la introduccién
de la reforma de pensiones en Polonia, un problema importante es que una
determinada suma de dinero se envia al sistema de seguridad social cada afio,
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 capitalizacion haya cumplido
varios afios, tales cotizaciones deben ser complementadas para equilibrar los
desembolsos actuales de pensiones. Para el afio en curso, la cuota asciende a la
magnitud de de 20 a 22 billones de zlotys. Esto no seria gran cosa si no fuera por
el hecho de que existe un problema en las relaciones con la Unién Europea
respecto de la calificacion formal de estos gastos, ya que se considera que caen
dentro del area de las finanzas del sector ptblico, que tiene influencia en el nivel
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de déficit financiero. Estamos librando una batalla en este tema con la Unién
Europea, pero por cierto ello no nos ayuda especialmente en un momento en
que nos gustaria poder acelerar el proceso de ingreso a la zona Euro.

Con todo, no hemos completado todavia 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 mineria y de otras actividades que operan
en forma diferente y tenemos un sistema de operacién distinto para el seguro
social agricola. En consecuencia, en los préximos afios tenemos algunas tareas
que cumplir, no dirigidas a llenar los vacios en los presupuestos actuales, sino
hacia perspectivas abiertas, seguras y modernas relacionadas con los sistemas de
pensiones para estos otros grupos ocupacionales. El resultado serd que podremos
equilibrar todo el sistema actuarial de pensiones en una escala mucho mayor.

Sefiorasy sefiores, estoy profundamente convencido de quelareforma de pensiones
que se introdujo en 1999 en Polonia es uno de los elementos mds importantes de la
transformacién econémica de este pais en respuesta a todos los asuntos y desafios
clave relacionados con la combinacién de los riesgos de la inversién y el ahorro en
las diversas etapas del ciclo de vida, es decir, como hacer que la tasa de retorno sea
mas resistente a los riesgos asociados con las amenazas de los ciclos econémicos asi
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 paises se irdn de esta reunién con nuevas
ideas y, es de esperar, que terminen mejor preparados para implementar nuevas
soluciones. Las decisiones tomadas en los tiltimos meses en Polonia, en relacion con
los cambios en la tasa de cotizaciones y las comisiones de administracion, 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 presion publica
traeran beneficios particulares ya sea en las dimensiones econémicas o sociales.
El debate sobre los multifondos, sobre relacionar el ciclo de vida con los diversos
perfiles de riesgo en los portafolios de inversién, la discusion sobre los benchmarks
externos y lamayor tasa de retorno en diferentes circunstancias, es lo que nos puede
llevar a aumentar el sentido de seguridad y beneficio econdmico de los fondos de
pensiones.



CEREMONIA DE APERTURA

MICHAL BONI

Les deseo sesiones de mucho éxito, debates fructiferos y racionalidad en sus
decisiones. Afortunadamente la presion de la crisis actual es de corto plazo, y
el horizonte de pensamiento que deberiamos aplicar, al cambiar los sistemas
incorporando modelos de acciéon y caracteristicas de riesgo, deben tener una
perspectiva de largo plazo. Esto no se debe olvidar en este debate.

Muchas gracias.

Michat Boni
Miembro del Consejo de Ministros
Jefe del Equipo de Asesoria Estratégica en la Oficina del Primer Ministro, Polonia
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INTRODUCCION

Este estudio analiza el tema de los retornos de los fondos de pensiones en el
caso de Europa Central y del Este. El propésito de este andlisis es discutir
cémo ha sido el desempefio de las inversiones de los fondos de pensiones de
nuestra region, es decir, de Europa Central y del Este, y ademas encontrar las
posibles explicaciones para dichos resultados. La pregunta mas importante en
este contexto hoy es si se han cumplido las expectativas para los sistemas de
pensiones de capitalizacion individual.

Los datos presentados se obtuvieron por intermedio de los miembros del
Grupo Sofia, asi como de algunos otros paises y varias instituciones, a quienes
aprovecho de agradecer su colaboracién. El andlisis incluye algunos sistemas
seleccionados de pensiones obligatorios de Europa Central y del Este, pero
puesto que también se cuenta con informacion sobre los fondos de pensiones
voluntarios en Rumania y Reptblica 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 inversién. Esto
significa que, al calcularlos, se tomé en cuenta las comisiones de administracién
pero no el efecto de las comisiones iniciales (“upfront fees”). El horizonte de
los célculos cubre el comienzo de actividades de un sistema de pensiones en
particular hasta fines de febrero de 2009. También se analizaran los resultados
del afio 2008 como un caso especial, en el contexto de la crisis financiera
actual.

I.  Losretornos a fines de febrero de 2009

La informacién a fines de febrero de 2009 muestra que todos los paises tienen
tasas nominales de retorno positivas. Sin embargo, si miramos las tasas de
retorno reales (ver Figura 1), hay valores positivos solamente para un pequefo
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grupo de paises, especificamente Polonia, Croacia y Republica Checa. La
Figura 1 presenta las tasas de retorno nominales y reales asi como la madurez
de cada sistema. Los dos paises con los mayores vencimientos, como Polonia
(que ha estado operando por 10 afios) y Reptblica Checa (11 afios), tienen tasas
de retorno reales y nominales positivas. Las tasas de retorno reales de los otros
paises (cuando se descuenta la inflacién) son desafortunadamente negativas —a
pesar de que estos paises presentan retornos nominales positivos.

Podemos especular que esta situacién 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 deberia considerar. En estos paises simplemente
no hubo suficiente tiempo para acumular reservas para un impacto financiero
como éste, de manera que otra explicacion de sus resultados de inversién
podria ser la corta madurez de dichos sistemas. Un examen mads acucioso de la
asignacion de activos en los paises seleccionados muestra que en paises 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

140,00% 1 r 13
12820%
120,00%
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NOTAS:

(1) CZE=REPUBLICA 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 SUPERVISION 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 periodo antes “de la
tormenta” y para todo el horizonte de célculos. El afio 2008 fue un momento
notable. La volatilidad, medida en términos de desviacién estandar, asi como
la relacion entre la desviacion estdndar y las tasas de retorno promedio, se du-
plicaron o triplicaron en comparacién con el horizonte de célculo anterior.

CUADRO 1
VOLATILIDAD DE LOS RETORNOS DE FONDOS DE PENSIONES

Volatilidad mensual de los retornos
Pais Periodo desde | Desviacién estandar (en pp) Coeficiente anualizado de
variacion

| Hasta 2007 Hasta Feb. 09 Hasta 2007 Hasta Feb. 09
Bulgaria Julio 2004 1,33 2,15 0,434 1,230

| Croacia Enero 2003 | 278 | 2,67 1,796 3,104
Rep. Checa (anual) Enero 1998 1,57 1,83 0,630 0,470

| Eslovaguia- Fondos A Abril 2005 | 042 | 0,11 0,348 0,546
Eslovaquia - Fondos B Abril 2005 0,34 0,18 0,291 0,439
Eslovaguia- Fondos C Abril 2005 0,38 0,11 0,071 0,467
Rumania {oblig.) Junio 2008 - 0,77 - 0,243
Rumania {volunt.) Diciembre 2006 - 1,14 - 0,983
Polonia - Datos KNF Mayo 2002 2,04 2,38 0,597 1,226
Palonia - Todos los fondos| Junio 1999 2,16 2,36 0,613 0,941
Polonia - Fondos Junio 1999 221 257 0,623 1,019
subsistentes

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
exposicién bastante importante a las acciones, al menos en comparacién con
otros paises de la region®. Por otra parte, la inversion en acciones de la industria
checa de pensiones — que registrd una tasa de retorno real muy pequena — fue
muy baja. Esto dice relaciéon con la naturaleza de los fondos de pensiones
checos. Ellos se asemejan mucho més a las mutuales de seguros de vida que a
los mecanismos tipicos de ahorro. Su asignacién de activos es, por definicién,

N

Respecto de Polonia, la exposicion a acciones de los fondos de pensiones abiertos (OFEs) durante el
periodo 2000-2008 oscilé en aproximadamente el 30% de la cartera y desde mayo de 2005 comenzé a
aumentar hasta mayo de 2007, cuando las tenencias accionarias llegaron a un mdximo de 38,6% de
la cartera. Posteriormente, la composicion accionaria de la cartera disminuyé a 21% en diciembre
de 2008.
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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 podria resultar de
la ingenua estrategia de acumulacién de los titulos al invertir dinero en un
indice. Los excedentes mensuales son positivos. No obstante, lo que realmente
sucedié en 2008 fue un momento de desastre total en que los indices de algunas
bolsas de comercio cayeron entre 50% y 70% en términos nominales (ver Figura
2). Esta situacién no tuvo que ver con las peculiaridades de la regién de Europa
Central y del Este, sino que fue un fenémeno comun y mundial, lo que puede
servir simplemente como un tipo de consuelo.

CUADRO2 )
COMPARACION CON LOS MERCADOS BURSATILES

Pais Periodo desde indice Excedente
mensual
Bulgaria Julio 2004 SOFIX 0,727
Croacia Enero 2003 CROBEX 0,429
Republica Checa (anual) Enero 1998 PX-GLOB 0,543
Eslovaquia Fondos A Abril 2005 SAX 0,588
Eslovaquia Fondos B Abril 2005 SAX 0,642
Eslovaquia Fondos C Abril 2005 SAX 0,842
Rumania obligatorio Junio 2008 BET 11,027
Rumania voluntario Diciembre 2006 BET 7,943
Polonia - Datos KNF Mayo 2002 WIG 0,543
Polonia - Todos los fondos Junio 1999 WIG 0,718
Polonia - Fondos subsistentes Junio 1999 WIG 0,724

NOTA: LAS LETRAS A, BY C REPRESENTAN LOS MULTIFONDOS DE PORTAFOLIOS AGRESIVOS, BALANCEADOS Y CONSERVADORES,

RESPECTIVAMENTE.
FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.
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FIGURA 2
INDICES DEL MERCADO BURSATIL EN PAISES DE EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE
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FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

II.  IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA EN LA INDUSTRIA DE FONDOS DE
PENSIONES

i) Retornos de la inversion

La Figura 3 muestra lo que sucedi6 con las industrias de pensiones en el 2008
en términos nominales y reales®. Como se puede apreciar, los paises de Europa
Central y del Este experimentaron pérdidas enormes. Las tinicas excepciones
a este caso fueron los fondos de pensiones de Rumania y Eslovaquia.

3 El Fondo A representa el fondo mds agresivo, el Fondo B es el balanceado y el Fondo C el mds
conservador.
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FIGURA 3
DESEMPENO DE FONDOS DE PENSIONES SELECCIONADOS DE EUROPA CENTRAL Y

DEL ESTE EN EL 2008
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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 mayoria de los fon-
dos de pensiones seguian estrategias de inversion bastante conservadoras, si
se median en una forma muy simple pero informativa, es decir, en base a su
exposicion a las acciones. La tenencia de acciones en la mayoria de estos paises
muy rara vez supero el 20%.

Como ya se menciond, los sistemas de Polonia, Bulgaria y Croacia representan
un grupo con politicas de inversién algo mas agresivas. El riesgo asumido por
las administradoras de fondos de pensiones en diversos paises con respecto a
la volatilidad de los mercados accionarios, es decir, sus valores Beta* no es de
tanta magnitud. Nuevamente, Polonia se caracteriza por betas relativamente
altos, mientras que otros paises 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 sistemitico de una
accion o cartera. Cuantifica la volatilidad relativa en relacién con el mercado total, que se define
como con un beta de 1,0.
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CUADRO 3
POLITICA Y LIMITES DE INVERSION: IMPACTO EN LOS RESULTADOS DE LAS
PENSIONES

Pais Indice, Periodo desde Beta Tenencias Limites legales para la
accionarias inversion en acciones
aproximadas en 2007
en 2007
Bulgaria SOFIX | Julio 2004 0,150 30% 20% +5%
Croacia CROB | Mayo 2002 0,131 >15% 30%
Eslovaquia - Fondos A SAX Abril 2005 0,078 14-20% 80%
Eslovaquia - Fondos B SAX Abril 2005 0,064 11-16% 50%
Eslovaquia - Fondos C SAX Abril 2005 0,004 0% 0%
Rumania (Oblig.) BET | Junio 2008 0,001 10% 50% +5%
Rumania (Volunt.) BET Diciembre 2007 0,001 = 50% +5%
Polonia - Datos de KNF WIG Mayo 2002 0316
Palonia - Todos los fondos WIG Junio 1999 0,302 35-40% 40% +20%
Polonia - Fondos WIG | Junio 1999 0,302
subsistentes

Nota: El limite de Bulgaria para las acciones representa 3 categorias de acciones: acciones de empresas
que invierten en bienes raices (limitadas a 5%), acciones de esquemas colectivos de inversién — fondos
mutuos o sociedades de inversion (15%) y otras acciones (20%). Estos 3 tipos de acciones tuvieron su
punto mas alto el 30 de septiembre de 2007 cuando llegaron a 31,49% de la cartera. Debido a la ripida
alza de los indices de la bolsa de comercio biilgara durante los afios anteriores a esta fecha, unos pocos
fondos de pensiones se encontraron transgrediendo el limite de 20% y tuvieron 3 meses para volver a
acatarlo.

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

ii) Indices de Sharpe

Naturalmente, calcular los retornos de la inversién no es la tinica forma de
analizar el desempeno delos sistemas de pensiones. Siguiendo el planteamiento
de los profesores Eduardo Walker y Augusto Iglesias a continuacién se calcula
la versién modificada de los indices de Sharpe®. El indice de Sharpe es una
medida que toma en cuenta el riesgo asumido por determinadas instituciones
de inversién. Por ende, basicamente es la medida de la evaluacion del
desempefio ajustado por riesgo. Los indices de Sharpe calculados hasta fines

S

El indice de Sharpe es una medida del exceso de retorno (o premio por riesgo) por unidad de riesgo
R_GR’ 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 o es la desviacion estdndar del exceso de retorno del activo.

en un activo de inversion o una estrategia de transaccion. Se define como: =




RETORNOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES: EL CASO DE EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE

DARIUSZ STANKO

de febrero de 2009 (ver Cuadro 4) arrojaron valores negativos en la mayoria
de los paises analizados al compararlos con las tasas locales de corto plazo,
como por ejemplo WIBOR, ZIBOR o TALIBOR®. Por otra parte, los valores de
Sharpe fueron negativos al usar las tasas de retorno de la inversiéon en bonos
locales, o en bonos estadounidenses de largo plazo como referencia. Un valor
negativo de los indices de Sharpe no es realmente una informacién que se
pueda interpretar. Simplemente indica que algo anda mal con la eficiencia de la
inversion o que el ambiente de las tasas de interés no es tipico. En este contexto
particular, los valores calculados no confirman que la estrategia de inversién
fue inadecuada, puesto que se debe tomar en cuenta el caso extraordinario de
la crisis financiera del 2008.

Si reducimos el horizonte de calculo hasta fines de 2007 (ver Cuadro 5),
que es mas o menos el momento en que la situacién en el mercado bursatil
todavia era estable, podemos observar que los indices de Sharpe cambian
muy drasticamente. En general, las estrategias de inversiéon de los fondos de
pensiones en términos ajustados por riesgo tendieron a ser mucho mas eficientes
que lainversién en bonos domésticos estatales o bonos estadounidenses de largo
plazo no cubiertos. El dltimo escenario hipotético (“bonos estadounidenses
no cubiertos”) asume que el ahorro de pensiones es invertido en ddlares 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 indices 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 excepcién de Croacia y Reptblica Checa. Al comparar éstas con los bonos
estadounidenses de largo plazo que tienen el riesgo de moneda cubierto, los
indices de Sharpe fueron muy positivos en todos los paises 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
INDICES DE SHARPE ANUALIZADOS HASTA FINES DE FEBRERO DE 2009

Fecha de inicio, Tasas Tasas de Bonos [ Bonos
sistema locales de retorno de | estadounid tadounid
Pais corto plazo | los Bonos de largo plazo de largo plazo
locales (cubiertos) (no cubiertos)
Bulgaria Julio 2004 0,212 No hay -0,468 -0,326
Croacia Enero 2003 0,304 0,539 0,292 0,047
Repiiblica Checa (anual) Enero 1998 0,265 No hay No hay No hay
Eslovaquia Fondos A Abril 2005 -0,989 -0577 -0,625 -0,098
Eslovaquia Fondos B Abril 2005 -0,956 -0,494 -0,580 -0,065
Eslovaquia Fondos C Abril 2005 0,169 -0,001 -0,386 0,077
Rumania obligatorio Junio 2008 0,766 0,034 -0,361 -3,445
Rumania voluntario Dic. 2006 1,718 -0873 0,380 0,588
Polonia - KNF Mayo 2002 0,122 -0,087 0,117 -0,058
Polonia - todos los fondos Junio 1999 -0,010 -0,054 0,049 0,034
Polonia - fondos subsistentes|  Junio 1999 0,002 -0,041 0,052 0,843

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

CUADRO 5
INDICES DE SHARPE ANUALIZADOS HASTA FINES DE DICIEMBRE DE 2007

Fecha de inicio Tasas Tasas de Bonos Bonos

sistema locales de | retorno de | estadouni estadounid
Pais corto plaze | los Bonos de largo plazo de largo plazo
locales (cubiertos) (no cubiertos)
Bulgaria Julio 2004 1618 No hay 0,391 0,729
Croacia Enero 2003 0,021 0617 -0,081 0,543
Republica Checa (anual) Enero 1998 0,154 No hay No hay No hay
Eslovaquia Fondos A Abril 2005 0,450 0,436 -0,292 0,672
Eslovaquia Fondos B Abril 2005 0,473 0,424 -0311 0,667
Eslovaquia Fondos C Abril 2005 0518 0,334 -0,387 0,642
Rumania obligatorio Junio 2008 No hay No hay No hay No hay

Rumania voluntario Dic. 2008 No hay No hay No hay Nohay |

Polonia - KNF Mayo 2002 0,881 0,679 0,340 0,719
Polonia - todos los fondos Junio 1999 0,405 0,401 0,398 0577
Polonia - fondos subsistentes Junio 1899 0,404 0,401 0,400 1,604

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.
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La comparaciéon de ambos cuadros muestra que cuando el andlisis 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 mayoria de los casos
los fondos de pensiones generaron un valor agregado.

iii) Retornos reales acumulados para diversos cohortes

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

Los célculos muestran que las tasas de retorno reales para cada grupo han sido
mayormente negativas en todos los paises, 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 Reptiblica
Checa (ver Figura 6), siempre que los ahorrantes hayan ingresado al sistema en
el 2003 o antes. Sin embargo, al mirar las cohortes mas recientes, la situacién
naturalmente se vuelve mas sombria ya que las mayores pérdidas fueron
experimentadas por la cohorte que se incorpord en el 2009. Estos afiliados
ingresaron a los sistemas de capitalizacién individual en un muy mal momento.
Respecto de la cohorte del 2008, se pueden ver resultados que fluctdan 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 situacién
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 podriamos 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 atin después de haber sido
golpeadas por el desastre de 2008, sus resultados son positivos. Paralas cohortes
de caracteristicas similares que ingresaron un poco después en el 2002 y hasta
el 2004, la situacion se deteriora. Basicamente, esta cohorte particular muestra
los peores resultados. Nuevamente, hemos tratado de sefialar algunos de los
grupos con el promedio més negativo. Sin embargo, también hay casos positivos
en los grupos intermedios, como es el de Croacia y Polonia (ver Figuras 5y 12),
y de las cohortes que se incorporaron desde 2005 en adelante. Su situacién es
relativamente diferente. Por cierto, se debe tener en cuenta que una persona
que se incorpor6 al sistema de pensiones en el 2005 generalmente tendra una
perspectiva de ahorro de al menos 30 6 40 afios, de manera que los resultados
actuales no se aplican en realidad a la situacién 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 periodo de tiempo, en cierta medida, se puede mejorar una
situaciéon 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 andlisis no se puede efectuar
en base al tipico estudio de evaluaciéon del desempenio realizado en una etapa
mas o menos estable. Paradéjicamente, la baja exposicion de las acciones en
los afios 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
ANO

-3,40%
2009 (a Febrero) 263%
W Cohortes(real)
2008 -2897% oy Cohortes(hominal)
-2695% I
ziulol/ 10,75%
-25.68%
2006 .3,30%
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-35,00%-30,00%-25,00%-20,00%-15,00%-10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00%

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
ANO

2009 (aFebrero)
12,479
2008 “830%
= 0
2007 481% 2.60%
2006 -667% ‘J: M Cohortes(real)

Cohortes(nominal)
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2003 17,10%
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. ‘
2000%  -1000% 0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00%

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.
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FIGURA 6

REPUBLICA CHECA: TASAS DE RETORNO ACUMULADAS A FINES DE DICIEMBRE DE
2008 PARA LAS COHORTES QUE SE INCORPORARON AL MERCADO LABORAL EN

ENERO DE CADA ANO

2008 -5.53ymm— 0,70%

o007 <51 Tr— o

2006 P — -
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2000 233% 33.47%

1999 5% 40.94%

1998 [ 34a% 52.50%
-10,00% 0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%

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 ANO

2009 (a Febrero)
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2006
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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 ANO

-1,08%
2009 (a Febrero) 0,59%
-10,67%
2008 6,27%
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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 ANO
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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 ANO
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_ 5,1 o
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0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00%

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 ANO
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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

ANO
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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 ANO
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FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR
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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 ANO
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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 ANO
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ll. EVALUACION GENERAL Y RECOMENDACIONES DE POLITICA

A fines de 2008, los fondos de pensiones fueron, en promedio, capaces de
producir valor agregado al compararse con estrategias libres de riesgo.
Algunos tedricos financieros sobre estudios empiricos 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 inversién de muy largo plazo, deberiamos intentar
buscar algunas alternativas de largo plazo y libres de riesgo. Estas pueden ser
los bonos de largo plazo. El Profesor Viceira sugiere introducir bonos de largo
plazo indexados por inflacién. Seria interesante comparar el desempefio de los
fondos de pensiones con ese vehiculo de inversion.

El mercado necesita tiempo para recuperarse y lo que hemos notado en los
altimos meses sugiere que ha habido ya una leve recuperacién de los mercados
financieros. Seria interesante ver cudl serd el cambio de las tasas de retorno
acumuladas si extendemos nuestros calculos mas alla del anélisis informado
en este documento.

Los resultados de este estudio sugieren que los principales impulsores de la
rentabilidad de los fondos de pensiones estan relacionados con los limites
de inversiéon que definen la decisiéon de los administradores de inversiones.
Sin embargo, también se puede observar que en muchos casos los limites de
inversion fueron efectivamente mucho mas altos que su uso real. La capacidad
de usar la caracteristica de la diversificaciéon en el tiempo de los fondos de
pensiones es muy importante, y los limites de inversién y los sistemas de
evaluacién del desempefio deberian 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 mencioné que los
fondos conservadores no parecieron ser la solucién, incluso si el dinero se
mantenia por todo el periodo analizado. Es obvio que dicha estrategia no
proporcione mucha garantia en el caso de la tormenta financiera que todavia
estamos experimentando. Tal vez es mas prudente para un pensionado futuro
invertir los ahorros previsionales mas agresivamente en el largo plazo y luego
cambiarse a fondos conservadores antes de la edad de jubilacion.
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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 solucién magica para todos
los problemas. La solucién es mucho mas complicada.

Las tareas que debemos enfrentar se refieren a cémo construir un fondo por
defecto; como deberia ser la asignacién de activos para cada sociedad, teniendo
presente las diferencias en los patrones conductuales y, cémo deberia ser la
extension del horizonte de seguridad previo a la jubilacién. Existe un riesgo
de que establezcamos fondos conservadores y hagamos que las personas se
cambien a carteras de bonos, por ejemplo, 10 afios antes de su jubilacién. Sin
embargo, la situacion en el mercado de capitales en un periodo de 10 afios
puede volverse muy conveniente y entonces podriamos tener un problema
politico 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 como asegurar la disponibilidad de adecuados mecanismos de traspaso
para los afiliados a los fondos de pensiones.

Una de las cosas que no deberiamos descuidar en lo que se refiere a los fondos
obligatorios de pensiones — estamos hablando de los resultados de su inversién
— es la necesidad de educar constantemente al ptblico y a los medios de
comunicacién acerca de la naturaleza de la inversion en pensiones. Necesitamos
informar sobre aspectos tales como los premios por riesgo y los riesgos de la
inversién delargo plazo. Este conocimiento es indispensable al tomar decisiones
de inversiéon. Los multifondos implican que los afiliados tienen que tomar mas
decisiones acerca de sus fondos. También representan uno de los temas mas
importantes al hablar con los politicos y explicar la naturaleza del sistema de
pensiones. La tarea actual es hacer comprender a las personas las caracteristicas
de la inversién de largo plazo. Necesitamos ayudarlas a entender que a pesar
de que los sistemas de pensiones sufrieron resultados negativos en el aiio 2008
no significa que los sistemas de pensiones de capitalizacién no funcionan.

Finalmente, se deberian introducir limites mds eldsticos para la inversién.
Aunque aqui nos referimos especialmente al caso de Polonia, ello también se
aplica a otros paises de la region. Tales limites deberian introducirse en algtin
tipo de paquete, por ejemplo, junto con la reforma a la evaluacién reglamentaria
del desempefio de los fondos de pensiones en Europa Central y del Este.
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ANEXO: DATOS Y METODOLOGIA

DATOS:

1.

a)
b)
<)
d)

Consulta a los miembros del Grupo Sofia, correspondencia con
instituciones, literatura y bisqueda en Internet sobre:

Cuotas o retornos de fondos de pensiones.

Rentabilidades de letras y bonos del tesoro.

indices locales de acciones y bonos, indices de bonos estadounidenses.
IPC, comisiones de pensiones, capitalizaciéon del mercado bursatil, etc.

Retornos de los fondos de pensiones: promedios de la industria
(generalmente promedio ponderado de la participacién de mercado)

METODOLOGIA:

a)

b)

a)
b)

Calculo de los retornos de pensiones

Promedios ponderados de participacion de mercado; ponderaciones totales
no rezagadas (Walker, Iglesias, 2007: 10) — la diferencia no deberia ser
importante todavia (horizonte de corto plazo).

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

Discreto, compuesto.

Rentabilidades de bonos y letras del tesoro

Indice de riqueza analizado en Walker, Iglesias (2007: 7).
Bonos estadounidenses de largo plazo — versiones cubiertas y no cubiertas.

Retornos de acciones
Indice de precios ponderados (Rumania, Reptblica Checa) versus valores

ponderados (Bulgaria, Eslovaquia, Polonia, Estonia) incluido el efecto de
los dividendos.
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b)
9
d)

Benchmarks de tasas libres de riesgo

Tasas clasicas de corto plazo (Ej:WIBOR3M)

Tasas de largo plazo (Walker, Iglesias, 2007)

Bonos locales de largo plazo cuando estan disponibles

Bonos estadounidenses de largo plazo — versiones cubiertas y no cubiertas

Indices de Sharpe (Sharpe, 1994) — volatilidad de retornos en exceso
Medidas del riesgo

Desviacion estandar de los retornos
Valores Beta contra indices accionarios

Benchmarks para fondos de pensiones

Indices accionarios cayeron en 50-80% en 2008

Indice de precio ponderado (Rumania, Croacia) versus valor ponderado
(Bulgaria, Eslovaquia, Polonia, Estonia) incluido el efecto de los
dividendos

Benchmarks de tasas libres de riesgo

Tasas clasicas de corto plazo (Ej:. WIBOR3M)

Tasas de largo plazo (Walker, Iglesias, 2007)

Bonos locales de largo plazo, de haberlos

. Bonos estadounidenses de largo plazo — versiones cubiertas y no cubiertas
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Nicaragua, Repiiblica Dominicana, Eslovaquia, Surinam, Trinidad y Tobago, Uruguay, Venezuela y Zimbabwe.
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I.  INTRODUCCION

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

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

El mal desempefio de un afio o de un afio y medio no es relevante para proyectar la
pension que un trabajador recibira al momento de jubilarse.

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

Il. LOS DESAFiOS PARA EVALUAR EL DESEMPENO DE LAS AFP

i) Restricciones a las decisiones de inversién

Es dificil medir el desemperio de los fondos de pensiones porque tienen restricciones a
las decisiones que se toman en materia de inversién. Basicamente, las AFP tienen regu-
laciones draconianas que limitan su libertad para invertir tanto en diferentes clases de
activos como en clases especificas de activos. Tales restricciones existen en la mayoria de
los paises de la region, donde se imponen limites a los montos que se pueden invertir en
algunas acciones determinadas. En muchos paises 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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pefio 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 conclusion es
que los costos de la regulacion en el caso de Argentina, Chile y Perti no han sido tan
relevantes. Sin embargo, Bernstein & Chumacero (2003), y otros estudios de otros paises
latinoamericanos, consideran que la regulacion es costosa. En el caso de Chile, Bernstein
& Chumacero encuentran que la regulacion es equivalente a un impuesto de 5% sobre
la riqueza tedrica final del trabajador, lo que es muy alto.

Aunque existe evidencia de que la regulacién en la practica podria ser costosa — al me-
nos en el caso de Argentina (Chisari & Dal B6, 1996) —en teoria, los fondos de pensiones
pueden aprovechar las correlaciones de los activos individuales dentro de cada clase de
activos para paliar el costo de los limites regulatorios que se les imponen. En consecuen-
cia, ello es posible en teoria — y en el caso de Argentina hay evidencia al respecto —, pero
como los mercados locales no son muy profundos, y en general son pequeiios, las AFP
enfrentan limitaciones para superar el costo de la regulacion.

Tapia (2008) basicamente intenta evaluar esta misma teorfa, desarrollando una frontera
tedrica eficiente de Markowitz. Las fronteras de Markowitz son aquéllas que se crean en
base al retorno y la volatilidad del mismo (la desviacion estandar del retorno). Obvia-
mente, si uno se encuentra en la frontera, uno esta haciendo lo mejor que puede, dado
el desempeiio 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 desempefio y
comparandolo con el del portafolio “ideal” disponible. Basicamente, 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 practica. Hay un sesgo no muy frecuente para algunos activos
asi 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 Perti, las AFP se
desempenaron bien, lo que difiere de la conclusién de Tapia cuando hace referencia a
decisiones ideales.
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FIGURA 1

CHILE: RELACION RIESGO-RETORNO PARA LAS AFP Y LOS FONDOS MUTUOS LOCALES
RETORNOS REALES EN PESOS CHILENOS

DATOS MENSUALES PARA EL PERIODO DIC. 2000 - DIC. 2005

/ B FM Acciones

FM - Deuda CP
| | (<90 dias)

X x + FM - Deuda CP
(<365 dias)
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® FM - Libre
Inversion

+ FM - Mixto

= Frontera de
Markowitz
calculada en
basea FM

59 6% % 8% 9% 10%

Riesgo (Desvio Estandar retorno real promedio)

FUENTE: AUGUSTE & ARTANA (2006).
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FIGURA 2

PERU: RELACION RIESGO-RETORNO PARA LAS AFP Y LOS FONDOS MUTUOQS LOCALES
RETORNOS REALES EN NUEVOS SOLES

DATOS MENSUALES PARA EL PERIODO DIC. 2000 - DIC. 2005

2.5%
20% /
o 15% AFPs
g
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&
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FUENTE: AUGUSTE & ARTANA (2006).
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FIGURA 3

ARGENTINA: RELACION RIESGO-RETORNO PARA AFP Y FONDOS MUTUOS LOCALES
RETORNOS REALES EN PESOS ARGENTINOS,

DATOS MENSUALES PARA EL PERIODO DIC.2000 - DIC.2005
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6%
/ " & FMRF Globdl
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FUENTE: AUGUSTE & ARTANA (2006).

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

i)  Problemas con la informacién

En todos estos estudios hay problemas con la informacién. Ademads, en algunos casos
podemos tener restricciones a la informacion porque los mercados no son muy profun-
dos y no tenemos ningtin fondo mutuo como en las economias desarrolladas. En primer
lugar, no en todos los paises latinoamericanos las AFP valoran a precio de mercado
todos los activos. Cuando esto sucede, se produce una distorsién en lo que se estd valo-
rizando, sobre la base de la comparacion que se esta haciendo, especialmente cuando se
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compara con los fondos mutuos que, en todos los casos que conozco, estan obligados a
valorizar sus carteras a precio de mercado.

El segundo problema es que se debe ser cauto con lo que se esta 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 pais, 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 indices pasivos
que replican el indice de mercado, son netos tanto de comisiones como de gastos ope-
racionales. Entonces en algunos casos se tienen que hacer célculos para comparar cosas
similares.

iii) Problemas con la evaluacién del desempefio

También hay un debate sobre coémo evaluar el desemperio de los fondos de pensiones.
La mayoria estdn usando indices Sharpe para hacerlo, o indices de retorno ajustados
por riesgo, pero la literatura también indica la necesidad de observar otros momentos
en la distribucién 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 relacién
con los activos libres de riesgo. También mencionan que al hacer un andlisis conjunto
del desempeno de los fondos de pensiones y la regulacion, no pudieron discernir si los
desempefios observados se debieron a que las AFP administraron con éxito los fondos
de los trabajadores o a que la regulacion los ayudo a lograr ese resultado. Basicamente,
lo que encontraron en su estudio fue que en los paises latinoamericanos, las AFP se
desempefiaron bien en comparacién con los activos libres de riesgo de corto plazo, pero
no asi en comparacién con los activos libres de riesgo de largo plazo. Para Argentina,
Chile, México y Perd, estos autores presentan alguna evidencia de que las AFP pudie-
ron producir Alfas positivos (comparando un portafolio construido con indices con las
participaciones reales del portafolio de las AFP). Sin embargo, no pueden distinguir
si ello se debi a una mejor eficiencia o porque la regulacion ayudé a las AFP a lograr
estos Alfas.

En relativo contraste con este hallazgo, Tapia (2008) encontrd que si se observa una
cartera eficiente ideal (sin restricciones) en Argentina, Chile y México, se observa un
desempeiio peor de las AFP. Una opcién para eliminar parte de este problema es algo
que denominamos los “estudios basados en caracteristicas”. Basicamente, 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 pais 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 esta analizando.
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Este estudio fue realizado en Estados Unidos para analizar el desempefio de los fondos
en ese pais, pero se puede replicar para las AFP latinoamericanas. La ventaja es que se
estdn comparando administradoras que toman decisiones en el mismo mercado. Por lo
tanto, no es una decision tedrica; no se estd creando una cartera ideal que posiblemente
no se pueda lograr. La limitacién 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 estan obligados a mantener algo de liquidez y quizas
enfrentan restricciones adicionales en comparacién con las AFP.

Srinivas & Yermo (1999) sustituyeron partes de las subcarteras de las AFP con fondos
mutuos o indices pasivos, encontrando que las administradoras tuvieron un mejor des-
empefio ajustado por riesgo en algunos paises latinoamericanos. Encontraron ademas
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 valorizacion de
Argentina; y segundo, no toman en cuenta que los indices no siempre se pueden repli-
car. Auguste & Artana (2006) trataron de perfeccionar dicho estudio y encontraron que
tanto en Perti como en Chile las AFP se desempefian relativamente bien si se las com-
para con una cartera tedrica; pero no tan bien cuando se comparan con administradoras
profesionales de activos, tal como los fondos mutuos de los mismos paises.

iv) Limites a las inversiones en el extranjero

Otro debate surge con el tema de si los limites a las inversiones en el extranjero da-
fian o ayudan a la situacién 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 estd valorizada a precios de
mercado y, en algunos casos, compara solamente retornos que no estin ajustados por
riesgo.

v)]  Evidencia de persistencia

Otra cosa que esta clara en la literatura de la region es que hay persistencia. Lo que es
persistente es que algunas AFP estan logrando altos retornos regularmente, es decir,
algunas estan desempefidandose mejor que el resto. En el caso de Chile, existe cierta
evidencia de que las AFP de mediano tamaro tienden a desempefarse mejor que las
demas. Auguste & Artana (2006) llegaron a la misma conclusion de que en general hay
persistencia en Argentina, Pert y Chile, aunque no en el caso de Colombia.
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vi) Ignorancia de otras clases de activos

El dinero que los trabajadores tienen en las AFP es sélo uno de los varios activos dis-
ponibles. El Profesor Viceira se refiri6 al capital humano como un tipo importante de
activos. Otro activo importante, especialmente en los paises latinoamericanos, es el ac-
tivo que constituyen los bienes raices. El asunto es que la decisién éptima de inversién
seguramente es diferente cuando se considera solamente la riqueza financiera de las
pensiones que cuando se toma en consideracion el capital humano u otros activos, y, por
ende, no hay un tamano que se ajuste a todos. Este es un argumento teérico que apoya
el hecho de que los multifondos son una buena idea.

lll. EVIDENCIA SOBRE COMISIONES E INVERSION 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 desempefio de las mismas. Basicamente las
AFP “mas costosas” no son necesariamente las mejores administradoras de activos.

Ademas, los autores encontraron (en el caso de paises con buena informacién sobre los
precios de bienes raices) que hay una correlacién negativa entre los cambios en los valo-
res de los bienes raices y los retornos de los fondos de pensiones. Mirando el desempeiio
desde la éptica de los trabajadores, se puede constatar que la clasificacion de las AFP en
Argentina cambia cuando los trabajadores tienen algunos activos como bienes raices.

IV. CONCLUSIONES E IMPLICANCIAS DE POLITICA

En mi opinién, las AFP de la regién latinoamericana se desempefiaron 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 regulacién 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 mds estudios para verificar si dichas restricciones son
costosas 0 no, aunque creemos que en promedio las administradoras de activos se des-
empenaron relativamente bien.

Obviamente lo que nos importa es el retorno acumulado al momento del retiro y todos
estos estudios se refieren fundamentalmente a retornos histéricos. De manera que, en
esencia, tal vez no estamos respondiendo las preguntas adecuadas para el trabajador,
pero lamentablemente mientras no tengamos mas trabajadores recibiendo pensiones de
las AFP, serd dificil llegar a conclusiones mas definitivas.
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Ademas, en mi opinién, es importante estudiar mas a fondo la correlacién con otros
activos de la persona y la evolucion del retorno neto de comisiones.

Finalmente, me gustaria enfatizar que tanto la teoria como la practica sugieren que los
multifondos, en la manera en que son usados en Chile, México y Pert, son una buena
idea no sélo en tiempos normales, sino especialmente en tiempos turbulentos, porque
protegen a los trabajadores frente a una reducciéon enorme en la pensién que recibiran
por el resto de su vida.
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DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?

INTRODUCCION

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

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

(i)  El analisis no considera explicitamente otras garantias (como pensiones
minimas, opciones de volver al antiguo sistema de reparto, otros pilares,
etc.).

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

El trabajo esta 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 como luce la distribucién de probabilidad de la tasa de reemplazo
(pension/salario promedio) bajo diferentes escenarios, y los factores involucra-
dos. Cuarto, se presenta un ejercicio basado en informaciéon de Chile, permi-
tiéndonos evaluar el efecto incremental de un cambio de portafolio sobre la for-
ma de la distribuciéon de probabilidad de la tasa de reemplazo. El documento
termina con las principales conclusiones y recomendaciones de politica.
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I.  RIESGOS GENERALES EN EL CICLO DE VIDA DEL PENSIONADO

En los sistemas de pensiones de Contribuciones Definidas (CD) existe un pe-
riodo de contribuciones a la cuenta de capitalizaciéon individual, luego viene el
momento de la jubilacién y posteriormente es el momento en que se efecttian
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

RETIROS

2) INVERSIONES
-Retornos esperad,
-Volatilidad

5) RIESGO DE QUIEBRA

P, P, g
or l\- =9
\e
ION \c
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CONTRIBUCIONES 4) RIESGO DE
A LA CUENTA PERSONAL 3) RIESGO DE RE-INVERSION LONGEVIDAD

-Niveles retorno esperado

1) RELACIONADOS AL TRABAJO = Cales de plazos

Nivel de salario
Densidad

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 estan 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 periodos de
desempleo o de trabajo por cuenta propia. Evidentemente, una dismi-
nucién repentina en el nivel de salario, un periodo de menor densidad
de contribuciones debido al trabajo por cuenta propia, y al desempleo,
afectaran negativamente a los ahorros acumulados.
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DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?

(ii)  Riesgo de inversion. Durante el periodo de acumulacién, las contribu-
ciones se invierten para aumentar la riqueza final. En este contexto, los
riesgos estdn relacionados con la volatilidad de los retornos de la inver-
sién y también con el nivel de retornos esperados.

(iii) Riesgo de re-inversiéon. Al momento de la jubilacién, los ahorros acu-
mulados tienen que ser transformados en una pensién. El nivel de pen-
sién 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-inversion. Este riesgo también estd presente cuan-
do hay insuficientes instrumentos de renta fija de largo plazo, lo que
produce un descalce entre la duracién de los activos y los pasivos. Por
lo tanto, existira riesgo de re-inversién si al momento de la jubilacién los
retornos esperados son bajos o si no existen instrumentos de largo plazo
en la misma moneda en que el pensionado necesita su pension.

(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 (anuitizacién).

(v)  Riesgo de quiebra. Si el pensionado decide trasferir el riesgo de longe-
vidad a un tercero (por ejemplo, a una compafiia de seguros de vida en
el caso de comprar una renta vitalicia fija), entonces surge el riesgo de
quiebra, es decir, la compafiia 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 podria ser trasferido
eventualmente al Estado, pero alguien debe asumirlo.

Algunos de los riesgos descritos anteriormente son diversificables, otros no.
Algunos estan relacionados con el grado de desarrollo de los mercados de capi-
tales locales, pero deberiamos tener presente que en cierta medida ésta es una
situacion enddgena; es decir, los mercados de capitales se desarrollaran con el
fin de contener las inversiones de los fondos de pension si éstas son lo suficien-
temente importante.

Los riesgos relacionados al trabajo, a la inversién y a la re-inversién influyen
directamente en la tasa de reemplazo (pensién/salario promedio).
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II. CAPITAL 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 capitalizacioén individual — que deberia ser una frac-
cién del capital humano total. La otra es la riqueza financiera, por ejemplo los
ahorros acumulados en la cuenta personal. Esta consideracién es importante
porque efectivamente conduce a seleccionar diferentes asignaciones de activos
durante el ciclo de vida (el sistema de multifondos puede ser ttil para este
proposito).

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 esté relacionado
con el capital humano), y eventualmente otros beneficios o garantias. Por otra
parte, existe el patrimonio que el afiliado tiene para su jubilacién, asi como
la deuda de largo plazo (por ejemplo, una hipoteca que el pensionado conti-
nuara pagando después de su jubilacién). Estrictamente hablando, el problema
también deberia considerar otros activos que puede tener el pensionado, pero
simplificaremos el problema

FIGURA 2
FUENTES DE RIQUEZA PARA PENSIONES - BALANCE DEL FUTURO PENSIONADO

Ahorro voluntario

Deuda

Ahorro obligatorio
(fondo de pensiones)

Patrimonio para
la jubilacion

VREE

Otros beneficios
(garantias)

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR. VPCF: VALOR PRESENTE DE LAS CONTRIBUCIONES FUTURAS.
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DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?

(Coémo se comportan los otros beneficios o garantias? Si son como los bonos,
desde una perspectiva individual tiene sentido asumir mads riesgo con el resto
de la cartera. ;Como se comporta el VPCE? ;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 jubilacion, el
VPCF (o capital humano) es la mayor proporcion de la riqueza total y, hacia el
final de la vida laboral, el capital financiero es lo mas importante. Por lo tanto,
la importancia relativa de cada fuente de riqueza varia a lo largo del ciclo de
vida.

FIGURA 3

COMPOSICION DE LA RIQUEZA

100%

90%
80%
70%
60%
% 50%

mCF
40% W VPCF
30%
20%

10%

0%
0 2 4 6 8 10 12 14 16 1820 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

Afio
FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR. CF: CAPITAL FINANCIERO. VPCF: VALOR PRESENTE DE LAS CONTRIBUCIONES FUTURAS.

ll. MITIGACION DEL RIESGO LABORAL

¢(Se puede mitigar o cubrir el riesgo laboral? ;Puede la seleccion de una politica
de inversién mitigar o cubrir los efectos del riesgo laboral sobre la pensién fi-
nal? Me pregunto si realmente se puede. Quizas este riesgo es demasiado gran-
de y demasiado especifico o idiosincrasico para poder ser mitigado o cubierto.
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Se tiene que estudiar la posibilidad de encontrar algtin tipo de estrategia de
inversién que permita reducir el riesgo combinado relacionado con el riesgo
del ingreso laboral.

IV. TASA DE REEMPLAZO

Nuestra opinién es que, aunque no se pudiera cubrir o mitigar el riesgo laboral
— si realmente no pudiéramos encontrar una politica de inversién que reduzca
este riesgo — atin tiene sentido enfocarse en la tasa de reemplazo. Esto es asi
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 inversién
del de las contribuciones de los individuos a la cuenta personal. Respecto del
riesgo, un elevado riesgo laboral puede requerir portafolios mas conservado-
res. Puesto de otro modo, maximizar las pensiones sujeto a un nivel de riesgo
deberia 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 pensién en
el momento de la jubilacién.

Los retornos esperados acumulados tienden a ser mayores para las clases de
activos mas 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 contradiccion: si observamos un flujo estable
de retornos, tales como cuando se invierte en depésitos o en bonos estatales de
corto plazo, parecerd 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 (podriamos decir que se parece a una “espinaca”). Hay algo que las
personas llaman “diversificaciéon temporal”, lo que es una falacia, porque real-
mente no existe. Si la diversificacién en el tiempo existiera, deberiamos espe-
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rar que el intervalo de confianza comience a reducirse hacia el final, lo que no

DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?

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 mas largos de inversién, puede ser éptimo asumir un riesgo
adicional por otras razones.

Como resultado de invertir en bonos reales cero cupén de largo plazo, el in-
tervalo de confianza se asemeja a la forma de una zanahoria (ver Figura 5).
Sabemos cuanto dinero se ha invertido al comienzo, y también sabemos cuanto
dinero podemos obtener al final. Conocemos ambos extremos, el comienzo y
el final. En el intertanto habra volatilidad si las inversiones estdn 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 estan relacionadas con los incentivos que enfrentan los

administradores de cartera y las posibles trasferencias de riqueza entre los par-
ticipantes del sistema.

FIGURA 4

SIMULACION DE RIQUEZA ACUMULADA AL INVERTIR EN ACCIONES (“LA ESPINACA")

95% Riqueza final I.C.; Resultado de invertir 1.000 UF durante N afios
Retorno real anual= 8%; Volatilidad = 20%

Riqueza Real
100.000 .

10.000

il

100

12345678 91011121314151617 181920212223 24252627 282930
Afio

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.
I.C.: INTERVALO DE CONFIANZA.
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FIGURA 5

SIMULACION DE RIQUEZA ACUMULADA EN BONOS REALES CERO CUPON DE LARGO
("LA ZANAHORIA")

PLAZO

ILUSTRACION DE UN I.C.. PARA RIQUEZA TERMINAL
(tasa a 20 afios: 4,65%)

Riqueza Real
3.100

2.600 -
11 I
2.100
i
1.600 ittt ] |
1.100 Kl ”l

600

100

10 11 12 13 14 15 16 17 18 18 20

Afo

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 esta completo. Existe un riesgo de in-
version adicional que no esta considerado en las cifras anteriores, cual es que
la riqueza acumulada tiene que ser transformada en una pensién al momento
de la jubilacién, de manera que este riesgo (el de reinversion) debe anadirse a
los anteriores. Por ejemplo, en Chile, durante los dltimos 10 afios aproxima-
damente, este riesgo se ha materializado en que las tasas de interés han caido
constantemente a sus niveles mas bajos en la historia, lo que significa que, para
un capital acumulado determinado, hoy se generan pensiones considerable-
mente menores.

El riesgo de reinversion 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 util, 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 délares de EE.UU., por ejemplo, lo
que no es seguro para efectos de generar pensiones en la moneda de consumo
del propio pais.

DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?

FIGURA 6
“|A ZANAHORIA" VERSUS “"LA ESPINACA”

Riqueza Real
100.000

10.000 H
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Afio

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

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

V. MEDICION DE LOS RIESGOS DE INVERSION RELEVANTES

Si queremos medir el riesgo en forma adecuada, debemos observar el efecto
incremental de una inversién sobre la forma de la distribucién de probabilidad
de la tasa de reemplazo. Especificamente, deberfamos 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 dispersion mayor que la otra. En este caso, probablemente es evidente
que, dada aversion al riesgo, debiéramos escoger la distribucién con la menor
dispersion (que podria representar la inversion en renta fija indexada de largo
plazo, por ejemplo). Pero si realmente consideramos invertir en acciones en vez
de bonos, esperamos encontrar algo mds 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 deberia 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

DISTRIBUCION DE FRECUENCIA DE LA TASA DE REEMPLAZO (R)
E(R)=0,7

0,07
0,06
0,05

0,04

FRECUENCIA

0,03

0,02

0,01

TASA DE REEMPLAZO

Prom2

SigMma=0.1 e=——=Sigma=0.2 «:+ssesProml

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.
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FIGURA 8
DISTRIBUCION DE FRECUENCIA DE LA TASA DE REEMPLAZO (R)
E(R)=0,7&0,8

DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?
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FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

VI. UNA APLICACION REAL (TRABAJO EN PROCESO)

Nuestro objetivo es maximizar la tasa de reemplazo esperada sujeto a un nivel
de riesgo. Supongamos que han pasado 20 afios; hay un horizonte de inversién
de 20 afios por adelante, por lo que la jubilacién tendrd lugar en 20 afios mas;
la tasa de cotizacién a la cuenta individual es de un 10% del salario; la riqueza
total para pensiones estd compuesta por el VPCF (35% del total) y por la rique-
za financiera en la cuenta de capitalizacién individual (65% del total); debido al
patrén en forma de U invertida que tienen los salarios generalmente durante el
ciclo de vida, la tasa de crecimiento del salario entre los afios 20 y 40 se supone
en 0%. Consideramos parametros estimados para Chile usando datos trimes-
trales de una muestra relativamente grande, desde el afio 1990 al afio 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 inflaciéon. En general podemos esperar resultados cualitativamente simila-
res para economias pequenas y abiertas.

El Cuadro 1 muestra las correlaciones de retornos acumulados a 20 afios entre
activos y otras variables, estimadas utilizando un modelo VAR?  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 economia. Este supuesto es necesario para estimar la tasa de
reemplazo, depende del salario final.

CUADRO 1
CORRELACIONES DE RETORNOS ACUMULADOS A 20 ANOS ENTRE ACTIVOS Y OTRAS
VARIABLES

1RCHL_TB | 2ERUS (@Y | 3ERUS 30v | 4ERW_EQTY | SERBM EQTY | GERCHLBND | 7ERCHLEQTY | 8ERG GDP| SWG GDP | 10TOFT.MM
[TRCHL_TB 1,00 009 017 0,38 048 064 0,19 073 0,49 036
2 ERUS_02Y| 000 1,00 0,82 021 0,21 020 028 002 0,10 062
3 ERUS_30Y [ -017 0,82 1,00 034 033 00 041 0,15 0,14 074
4 ERW EQTY | 0,38 021 0,34 1,00 0,39 054 0,24 038 0,08 0,14
5ERBM_EQTY [ 048 021 033 0,39 1,00 0,46 0,74 0,24 052 0,44
6ERCHL BND | 064 020 00 054 0,48 1,00 0,59 0,40 056 011
7ERCHLEQTY [ 019 028 041 0,24 0,74 0,59 1,00 0,13 051 0,22
s ERG_GDP| 073 002 06 038 0,24 0,40 0,13 1,00 021 0,38
WG cop 0,49 00 0,14 0,06 052 058 051 027 1,00 0,10
0 ToFT wm | 08 062 074 0,14 0,44 011 0,22 0,38 0,10 1,00

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

También estamos particularmente interesados en el costo de generar una pen-
sién, el cual esta 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 pensién sube. Asi, en este caso,

2 El'modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) es un modelo econométrico utilizado para capturar la
evolucion y las interdependencias entre miiltiples series de tiempo.
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encontramos una correlacién positiva con acciones de mercados emergentes,
una correlacion 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.

DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?

El Cuadro 2 muestra los supuestos respecto de retornos esperados. Todos ellos
estan 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. Nétese 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 afos y a 30 afios 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. Nétese que no se
estd suponiendo que las acciones chilenas tienen una tasa de retorno més alta
que las acciones mundiales. Al suponer que una clase de activos tiene una tasa
de retorno mayor, no seria demasiado sorprendente encontrar una gran frac-
cion 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.

NS ESPERADOS DE LARGO PLAZO AJUSTADOS POR INFLACION EN MONEDA

RETORNOS
CHL TB 3.2%
RUS 02Y 2,1%
RUS 30Y 1,3%
RW_EQTY 6,8%
REM_EQTY 8,1%
RCHL_BND 3.0%
RCHL_EQTY 6,7%

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.
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FIGURA 9

RELACION RIESGO-RETORNO PARA LA TASA DE REEMPLAZO EN UN HORIZONTE DE
20 ANOS

Afos
1
X
0,9
—+FRONTERA
S = RCHL_TB
w
8607 4 ERUS_02Y
2 / % ERUS_30Y
506 * ERW_EQTY
s n
a EREM_EQTY
505 A
QY ERCHL_BND
<
> 2 ERCHL_EQTY
0,4 -£Q
0 0,2 0,4 0,6 0,8

DESVIACION ESTANDAR DER

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

La Figura 9 muestra lo que realmente se estd buscando: el trade-off riesgo-re-
torno, pero no de los retornos a un horizonte de un afio, sino de la tasa de reem-
plazo. En el eje vertical se muestra la tasa de reemplazo esperada, que fluctia
entre 0,5 y 0,9. Estos son los dos extremos de la frontera eficiente. Nétese 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 DOMESTICOS DE LARGO PLAZO Y 17%
ACCIONES DOMESTICAS

DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?

. 0,035
NEGRO GRIS
0,03
RCHL_TB 0% 0%
ERUS_02Y 0% 0%
ERUS_30Y 0% 0% 0,025
ERW_EQTY 37% 0%
= — NEGRO
EREM_EQTY 54% 0% 0,02
ERCHL_BND 0% 83% —10%
ERCHL_EQTY 9% 17% 0,015
EXPEC RR 0,90 0.53 GRIS
STD DEV RR 057 0.25
; 0,01 10%
ETV (10%) 0,35 0.39
0,005 /
o L/

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

La Figura 10 muestra las distribuciones de frecuencia de la tasa de reemplazo
para diferentes carteras. La linea 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 desviacién estandar de es considerable, 0,57.
Por otra parte, la distribucioén gris representa una cartera mas conservadora,
en que un 83% esta invertido en bonos domésticos de largo plazo y un 17% en
acciones domésticas. Esto es interesante. Parece ser que las clases de activos
domésticas si tienen ciertas propiedades de cobertura que no estan presentes en
las clases de activos internacionales. No estoy diciendo que los fondos de pen-
siones solamente deberian invertir a nivel doméstico, pero un sesgo hacia las
clases de activos de este tipo si 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 distribucién 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 fraccién 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 deberiamos observar la volatilidad de corto plazo
0 sobre-reaccionar después de un afio con una tasa baja de retorno. Ahora se
presenta un ejemplo que compara una inversién de 100% en acciones versus
una inversién 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 inversion de 100% en renta fija local de corto plazo. La li-
nea gris representa la cartera totalmente compuesta por renta fija de corto plazo
y la linea 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 comparacién con la inversién
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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DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?

FIGURA 11

DISTRIBUCIONES DE FRECUENCIA DE LA TASA DE REEMPLAZO PARA
CARTERA 100% EN ACCIONES VERSUS CARTERA 100% EN RENTA FIJA DE CORTO
PLAZO

0,018
0,016
0,014 % == ACCIONES
0,012 —
0,01 —10%
0,008 +— ,/\ )
RENTA FIJA DE
0,006 / CORTO PLAZO
0,004 1 S 10%
0,002 +— \
O T o 1
0 1 2 3

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

VI. COMENTARIOS FINALES Y ALGUNAS IMPLICANCIAS DE POLITICA

En el contexto de las pensiones, el riesgo no necesariamente esta 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 distribucién, la proporcién
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 reinversion” es significativo. Existe porque eventualmente las ta-
sas de interés bajaran y el nivel de los retornos sera bajo en comparacién con
otras clases de activos.
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Entonces, ;cudnto riesgo es tolerable?
é
(Qué riesgo?

Si se trata de “riesgo de titulares”, enfrentamos un problema politico, 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 subdptimo: 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 mds riesgosa que invertir
en una cartera de 100% acciones.

En consecuencia, se deber considerar el riesgo de pensién. Es dificil eliminar el
riesgo de pensién en cualquier sistema de pensiones. Este riesgo se reduce sig-
nificativamente sélo cuando se invierte en bonos de largo plazo ajustados por
inflacién. Y si estos bonos fueran valorizados a precios de mercado, pareceran
ser riesgosos, es decir, tendran volatilidad. No estamos diciendo que los valores
no deberian ser valorizados a precios de mercado, puesto que las consecuencias
podrian ser atin peores.

¢(Cuadles son las principales implicancias de politica? Primero, no creo que es-
temos preparados para adoptar una “Supervision 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
distribucion 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 nimero de supuestos para poder imaginarnos cémo serd
la distribucién de la tasa de reemplazo. Pero, aunque exista el riesgo de mode-
los, todavia podemos usar sus resultados para establecer pautas de inversién
razonables.

¢(Nos llevara “el mercado” - es decir, la competencia entre los fondos de pen-
siones — espontaneamente hacia la frontera eficiente de alternativas riesgo-re-
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torno, medidas en unidades de tasa de reemplazo? Es muy dificil plantear esta
pregunta desde el punto de vista de un sistema. No creemos que esto suceda
espontdneamente, ya que los pensionados y los administradores de carteras
entienden el riesgo en forma distinta. La tinica forma de promover algtn tipo
de competencia que eventualmente nos lleve a la frontera eficiente medida en
términos de unidades de tasa de reemplazo, serd con las pautas regulatorias
apropiadas.

DE CAPITALIZACION PUEDE ACEPTAR?

(Cudles 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 tnicamente, ella esta relacionada a las acciones. Ademads, 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 afio 2008. Se les llama riesgos de cola porque es-
tan en el extremo de la distribucion 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 desperto, no
nos dimos cuenta que estaba ahi. Esto quizés es obvio, pero la mayoria de estos
riesgos no se manifestaran en la volatilidad diaria. Aparecen repentinamente y
producen pérdidas muy importantes. Estos riesgos se pueden detectar a través
del andlisis de estrés, pero mitigarlos no es trivial.

El primer riesgo de cola es el riesgo de crédito. Deberfamos revisar cudl 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
subitamente afectada, y pueden no devolver los préstamos.

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

Otro problema similar es el riesgo cambiario. Deberiamos preguntar qué por-
centaje de la cartera estd efectivamente denominada en moneda extranjera. Al
invertir en acciones extranjeras, el tipo de cambio tiende moverse de manera
contraciclica; 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-inversién. No sabemos si ha-
bra una caida sistematica inesperada en las tasas de interés reales domésticas.
Deberifamos revisar si la cartera estd invertida en instrumentos de plazo relati-
vamente corto.
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ABSTRACT

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

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 jubilacion han estado convenientemente protegidos tanto por el adecuado
balance entre prudencia y regulacion de los paises, que han contado en su mayoria con esquemas
de multifondos que adecua el perfil de inversion financiero al ciclo de vida de los agentes.

INTRODUCCION

El presente trabajo, busca analizar desde una perspectiva amplia el desempefio de los
fondos de pensiones en Latinoamérica a partir del andlisis de la situacién de los siste-
mas en Chile, Colombia, México y Perd.

El documento estd organizado de la siguiente manera. Primero se revisara el funcio-
namiento de los sistemas en la regién a fin de dimensionar el analisis. En una segunda
parte, se identificara el tamafio de los fondos de pensiones y cémo han evolucionado
desde su creacion. Més adelante el estudio se centrara en el impacto de la crisis sobre los
activos gestionados en los sistemas privados, desagregando la informacion en términos
de lo que son estrictamente las rentabilidades y lo que corresponde a los aportes.

En la parte final, se revisaran los aspectos de corto y largo plazo que han estado detras
de este comportamiento y cémo algunos paises 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 estan préximos
ajubilarse.
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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 jubilacién se encontraron con-
venientemente protegidos tanto por el adecuado balance entre prudencia y regulacion
asi como la presencia de esquemas de mdltiples fondos (multifondos) que compatibili-
za las decisiones de inversién de acuerdo al ciclo de vida de los afiliados.

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

El funcionamiento y alcance de un determinado sistema de pensiones dependen en gran
medida de las caracteristicas estructurales de su economia. Asi, variables demogréficas,
estructuras de mercado e institucionales de los paises influirdn en su desempefio actual
y futuro. El Cuadro 1 muestra algunas de estas variables para Chile, Colombia, México
y Per.

CUADRO 1
ALGUNOS DETERMINANTES ESTRUCTURALES Y DEMOGRAFICOS DE LOS SISTEMAS
PREVISIONALES EN AMERICA LATINA

Chile Colombia México Perd

PIB per capita (constante US$) 7.370 2.954 7.537 2317
Informalidad (% pobladcién
no cubierta por la seguridad 24% 49% 41%, 71%
social)
Proteccionismo de la
Legislacion laboral (indice) 24 27 38 61
Pobladidn de 65 afios y
mas

2005 8% 5% 6% 6%

2050 22% 18% 21% 16%

FUENTE: SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, BBVA.

La tasa de cobertura previsional, es decir, cuanta 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 economias, el cual en gran medida puede ser
captado por indicadores como el grado de proteccién de los mercados laborales asi
como el nivel de informalidad medido en cada uno de los paises. De los indicadores
observamos un claro contraste entre lo que muestra Chile respecto a los demas. Por
ejemplo, se observa para esta economia un mercado laboral menos rigido lo cual po-
sibilita que un mayor porcentaje de la poblacién tenga acceso a un puesto de trabajo y
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asi contribuir a un fondo de pensiones. La mayor o menor flexibilidad de las relaciones
laborales generara mercados mds o menos expuestos a la informalidad tal como se apre-
cia en los casos de Colombia, México y Perti.

De la misma manera, el nivel de pensiones que se podré atender bajo determinadas
reglas, también dependera del nivel de riqueza que pueda ser capaz de generar una
determinada economia. Esto tltimo puede ser aproximado por indicadores como el
nivel de ingresos per capita, asi como la permanencia del afiliado en el mercado laboral
formal, lo que le permitiria 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 pardmetros definidos por el sistema que también influiran sobre el volu-
men de activos bajo administracién, tal como lo veremos en la siguiente seccién.

Il.  Tamano de los fondos de pensiones en América Latina

A partir del analisis de los indicadores estructurales de paises revisados previamente, se
puede entender las diferencias entre el tamafo de los fondos administrados. Con cifras
al 2008, Chile mas que quintuplica los fondos administrados del resto de paises (ver
Gréfico 1). Es importante sefialar que ademads de las consideraciones econdémicas discu-
tidas, existen otros factores que también influyen sobre la dindmica de crecimiento y el
consecuente tamafo de los fondos: los parametros que se definen para el sistema (tasa
de aporte, afios de participacion en el sistema, edad legal de jubilacién, entre otros), el
desarrollo de los mercados financieros, la tasa de rentabilidad, los afios de funciona-
miento del fondo, ademas de los factores sociales y econémicos de cada pais.

GRAFICO 1
FONDOS DE PENSIONES PRIVADOS 2008 (% DEL PIB)

BO%:
B61%
BO%
A0%
15% 16%

20%

8%
o% — e X

México Parii Colombia Chile

FUENTE: SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, 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 tamafio
como puede observarse para el caso de Chile donde el esquema de pensiones privado
alcanza a cerca de 30 afios de antigiiedad. En segundo lugar, el nivel de las tasas de
contribucion a cada sistema se constituye en un claro diferenciador de la potencialidad
de los fondos; asi, tenemos el caso de México, donde el aporte es mds bajo respecto al
resto de paises. En tercer lugar, la tasa de rentabilidad real histérica también influye.
Finalmente es significativo el ratio de participacion del mercado laboral en los fondos
privados. Asi, nétese el contraste que existe entre Perd y Colombia, con solamente una
participacion de entre el 20% y el 30% del mercado laboral, respecto al caso de Chile, con
una participacién que bordea el 70%. Esto marca una diferencia y dimensiona el proble-
ma para cada uno de los paises, a pesar de que en todos los casos estamos hablando de
sistemas de pensiones obligatorios.

CUADRO 2
ALGUNAS VARIABLES DETERMINANTES PARA EL TAMANO DE LOS FONDOS PRIVADOS
(A DICIEMBRE DE 2008)

Meéxico Perd Colombia Chile
Esquemas Privados (afios 11 15 .
de existencia) - 15 27
Tasa de Contribucidn B 5% 10% 11% 10%
Retorno histdrico real a%, 10% 7% 10%
Participaddn de la fuerza ) i i
laboral en fondos 56% 22% 27% 69%

privados
* Mo incluy s cucta godial

FUENTE: SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, BBVA.
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lll.  Impacto sobre los Fondos de Pensiones ante la actual crisis

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

GRAFICO 2
MERCADOS BURSATILES AMERICA LATINA (ENE. 2008 = 100)

140 -

120 1 1 f
J!'- 5 ﬂr u‘\;@c f

- R
154 | ] Ny ‘/M}\-" : _r»"w‘xs"gﬂ
i PR

80 H

60 +

40 Argentina Brasil

Colombla ——— México
Venezuela \

20 T T e — T T I — T T — T T
P P P P P P 00 0D 00 0D 00 OO 0D 0D 0O 0D 0D 00 O O O O
e e e e e e e L S N e L e
— Ar e B @ [ =] 0 S = O @ Cohe e
S FE - CH S E IR RSB BT

FUENTE: BLOOMBERG.
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RAFICO 3
SPREAD EMBI® AMERICA LATINA (PBS.)
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FUENTE: DATASTREAM.

En el Gréfico 4 se observa el retorno nominal de los fondos de pensiones en paises se-
leccionados en el 2008, donde se concluye que éstos no han sido inmunes a la crisis. Los
paises que se han visto més afectados guardan mucha relacién con el tamafio 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 econdmico que prepara diariamente
el banco de inversion JP Morgan desde 1994. El objetivo de dicho indicador es ser un indice de
referencia (benchmark ) que refleje objetivamente la percepcion del mercado del riesgo asociado a
invertir en titulos del pais emergente seleccionado. Este riesgo, habitualmente denominado "riesgo
pais”, se mide a través del diferencial de los retornos financieros de la deuda piiblica del pafs
emergente seleccionado respecto del que ofrece la deuda piiblica norteamericana, que se considera

que tiene un riesgo de incobrabilidad "nulo”.

95



o
-
>
=
o
<<
o

%)
w
z
=)
%)
z
w
[on
w
[=)
)
o
a
=z
o
s
>
0)
o
S
=

k)
z
o
o
w
%)
o
|
o
@)

GRAFICO 4
RETORNO NOMINAL (%) DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN PAISES SELECCIONADOQOS
EN 2008
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FUENTE: OCDE.
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El Grafico 5 sefiala que a nivel mundial los fondos de pensiones mas afectados han sido
precisamente los de los paises desarrollados con una alta exposicion 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.

GRAFICO 5
EXPOSICION EN RENTA VARIABLE VS. ACTIVOS DE FONDOS DE PENSIONES POR PAIS
FINALES 2007
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FUENTE: OCDE GLOBAL PENSION DATABASE.

El Gréfico 6 muestra cuatro sendas comparadas con la informacién mensual desde ene-
ro de 2008 a febrero de 2009 sobre los rendimientos netos de comisiones en Colombia,
Chile, México y Perti. Se observa la fuerte caida que experimentaron los fondos y la
recuperacién también que se ha empezado a ver desde comienzos de 2009. En términos
anuales, hay paises 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 politica mucho més conservadora en cuanto a la gestién de sus activos.
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GRAFICO 6

RENDIMIENTO NETO DE COMISIONES DEL PERIODO AMERICA LATINA
MILES DE MILLONES DE LA MONEDA LOCAL DE DICIEMBRE 2007
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FUENTE: SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, BBVA.
NOTA: DATOS A FEBRERO 2009.

Ahora bien, si observamos las tendencias histéricas comparando las rentabilidades
desde el inicio de cada uno de los sistemas de fondos de pensiones, se observa que
estos mantienen un perfil mas que razonable de rentabilidades. Los Graficos 7, 8, 9 y
10 muestran los datos para el 2007 y para el 2008 en cada uno de los paises 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 minusvalias, el valor de los rendimientos
netos de comisiones atin 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 (Perti); 61,2% en 2007 y 55,7% en 2008 (México).
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GRAFICO 7
COLOMBIA: DESGLOSE DEL SALDO DE RECURSOS ADMINISTRADOS
MILES DE MILLONES DE PESOS DE DICIEMBRE DE 2007
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FUENTE: SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, BBVA.
NOTA: DATOS A FEBRERO 2009.
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GRAFICO 8
CHILE: DESGLOSE DEL SALDO DE RECURSOS ADMINISTRADOS
MILES DE MILLONES DE PESOS DE DICIEMBRE DE 2007
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FUENTE: SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, BBVA.
NOTA: DATOS A FEBRERO 2009.
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RAFICO 9
PERU: DESGLOSE DEL SALDO DE RECURSOS ADMINISTRADOS
MILES DE MILLONES DE NUEVOS SOLES DE DICIEMBRE DE 2007
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FUENTE: SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, BBVA.
NOTA: DATOS A FEBRERO 2009.

GRAFICO 10
MEXICO: DESGLOSE DEL SALDO DE RECURSQOS ADMINISTRADQOS
MILES DE MILLONES DE PESOS DE DICIEMBRE DE 2007
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FUENTE: SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, BBVA.
NOTA: DATOS A FEBRERO 2009.



PRECIOS DE ACTIVOS EN EL CICLO ECONOMICO: UNA PERSPECTIVA HISTORICA

DAVID TUESTA

Al establecer un indicador promedio de la rentabilidad real acumulada de los sistemas
de fondos de pensiones de los paises analizados, vemos que la tasa histdrica promedio
al 2008 asciende al 7,9% anual, hecho que es remarcable. Claro esta 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 implicito del pais, de la tasa natural de
crecimiento a largo plazo, asi como de la composicion propia de los portafolios que han
ido incorporando una menor participacién de deuda publica.

CUADRO 3
RENTABILIDAD REAL ACUMULADA DE LOS FONDOS DE PENSIONES
AMERICA LATINA (*)

e | e |

(*) PROMEDIO PONDERADO POR ACTIVOS ADMINISTRADOS DE LA RENTABILIDAD NETA ACUMULADA EN LOS SISTEMAS DE FONDOS DE
PENSIONES DE COLOMBIA, CHILE, MEXICO Y PERU.
FUENTE: SERVICIO DE ESTUDIOS ECONOMICOS, 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 valoracién de
los efectos de las rentabilidades sobre la cartera individual de los participantes, pues
dependiendo de si se encuentran relativamente cercano al periodo de jubilacién en el
momento de una crisis financiera, se enfrentaran a diferentes circunstancias. Modigliani
y Muralidhar, 2005, realiza un interesante enfoque al respecto.
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Teniendo en cuenta la problematica anterior, los sistemas de pensiones de capitalizacién
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 proximos 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 Perti y México.

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

CUADRO 4
CHILE: AFILIADOS SEGUN TIPO DE MULTIFONDO Y ESTRUCTURA DE EDAD

Hea ) #2025 4530 4038 b4 05 450 05 msdes
FA - Vs Riesgos0 54% gk B 150%  123%  106%  50% ;
FE - Riesgose o 8% Lok WEFRIESN 2% 1% L™ 1S
FC - Intermedio 0% 08 oo 1% | 20% UHeBIRT 5% 74
FD- Conservador 00% 026 0f%  10% 1% 1 14% [NEENESE
FE-MisConsenador 0% 2% 70% [ISNNAsR SNSRI 132 03k

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES DE CHILE.

En el Cuadro 5 tenemos el caso de México, donde el sistema de multifondos (Siefore
Basica, SB) opera de manera automatica, ubicando la inversién de los fondos de los
afiliados en diferentes carteras de acuerdo a la edad de los mismos. En el Gréfico 6 se
observa el caso de Pert, donde se ve que los afiliados de mayor edad, con menos tiempo
para recuperar posibles pérdidas, prefieren el fondo mas conservador (fondo 2), mien-
tras que los jévenes eligen el de mayor riesgo (fondo 3).




INVERSIONES Y PENSIONES EN LOS SISTEMAS DE CAPITALIZACION

PRECIOS DE ACTIVOS EN EL CICLO ECONOMICO: UNA PERSPECTIVA HISTORICA
DAVID TUESTA

CUADRO 5
MEXICO: AFILIADOS SEGUN TIPO DE MULTIFONDO Y ESTRUCTURA DE EDAD

Menos 2banos  JFfadbanos 37/ad5anos  46a55anos  Mas 55 anos

Slefore

SB1-Mas Conservador 13,3%

SB2 Canservador 37.4%

SB3-Intermedio 26,1%

SBA -Riesnasn 14%

SHS-Mas Riesgoso 9,20%

NOTA: POR LEY LAS PERSONAS NO PUEDEN ESTAR EN MAS DE UNA SIEFORE BASICA Y POR ELLO LA SUMA DE LA DIAGONAL ES 100%.
FUENTE: COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR].

GRAFICO 11
PERU: AFILIADOS SEGUN TIPO DE MULTIFONDO Y ESTRUCTURA DE EDAD

25

W Fondo 2

¥ Fondo 3

<de 25 25a29 30a34 35a39 40a44 45a49 50a54 55a59 >de 59

NOTA: NO SE INCLUYO EL FONDO 1 DEBIDO A QUE EL 96% DE LOS AFILIADOS DE DICHO FONDO SE UBICAN POR ENCIMA DE LOS 55 ANOS.
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 dreas 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 dreas
que requiere mayor profundizacién es el tema de la decisién de eleccion por parte de los
agentes. Preguntas sobre el grado de educacion financiera de los afiliados participantes
en el sistema, el grado de transparencia de los mercados, el papel del regulador, entre
otros, son temas que deberan irse abordando.

CUADRO 6

Algunos problemas en los "multifondos” en América Latina

ea = edad I
E : de la fase

Algunas Sugerencias

Cada "multifondo” tiene una asignacidn de bonos Desarrollo de medidas de los fondos de
fijosy se hace un rebalanceo regular; detalles de la pensiones en contra del punto de referencia
estrategia de asignacidn de activos se dejan a las del mercado, no hay retorno promedio
AFPs y son revisadas regularmente industrial

El regulador define la edad base para plai la Permitir una diversificadén internacional
inversion después de una calibracidn completa del
modelo para un trabajador tipico

FUENTE: ANTOLIN Y STEWART (2009).

IV. CONCLUSIONES

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

R sién Duracion Rentabilidad Rentabilidad
oce (meses) Negativa Después de 1 afio

Gran Depresién (1929-1932) 34 -86% 124%
II Guerra Mundial (1937-1942) 61 -60% 59%
Post I Guerra (1946-1949) 37 -30% 42%
Crisis Petrdleo (1973-1974) n -48% 38%
Crisis de la Deuda (1980-1982) 2 -27% 58%
Crash Bursatll (1987) 4 -34% 23%
Burbuja Internet (2000-2001) 31 -49% 34%

Crisis Actual (2007- 7) 18.5 -46% " ?

Promedio 13 Crisis
22 -39% 46%a

(excluida la crisis actual)

(1) Caida acumulada del indice Accionario Norteamericano 58P 500

FUENTE: ISI, BLOOMBERG, NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH (NBER), HAVER ANALYTICS.

Asumiendo que lo que estamos experimentando no es ni sera el fin del mundo, el deber
de los responsables de los sistemas de pensiones es continuar enfocandose en sus mejo-
ras en el largo plazo, identificando adecuadamente los problemas més relevantes. En los
paises con esquemas de pensiones con contribuciones definidas obligatorias, sera nece-
sario enfocarse en los problemas de cobertura, buscando la dotacién de un adecuado
esquema de solidaridad estatal que permita darle una mayor sostenibilidad econémica
y social a los sistemas. Asimismo, se debera continuar abordando los problemas fiscales
que subsisten en algunos de los paises, una mayor profundizacion de los mercados de
capitales y mejorar aspectos de fondo como la educacién financiera de la poblacion.
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LAS LECCIONES APRENDIDAS EN 2008 GUiAN LAS TENDENCIAS DE LOS
INVERSIONISTAS EN 2009

Si los planes de pensiones ignorasen las lecciones aprendidas en los tiltimos 18 meses
serfan muy imprudentes. Si se mira el indice S&P 500, se ve que en los tiltimos 10 afios
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 indice S&P 500
perdi6 45%, y de octubre de 2007 a marzo de 2009, perdi6 55%. Durante ese lapso de 10
afos, las acciones también tuvieron periodos de retornos muy impresionantes, y otras
clases de activos riesgosos también tuvieron alzas y bajas similares. Por consiguiente,
la diversificacion tradicional es muy importante al tratar con periodos de volatilidad de
este tipo.

Meas alla de la diversificacion tradicional, es realmente necesario que los planes de pen-
siones consideren estrategias 6ptimas para manejar la volatilidad e incorporar enfoques
innovadores que identifiquen y controlen los riesgos en las carteras. Asi, aunque pueda
ser un poco doloroso, es probable que valga la pena explorar algunas de las lecciones
que aprendimos en los tltimos 18 meses. Estas lecciones no son tinicas para este merca-
do deflactado; son comunes para todos los mercados contraidos a lo largo de la historia,
y esperamos ver el mismo tipo de lecciones y problemas cuando enfrentemos mercados
a la baja y otros periodos de volatilidad en el futuro.

La primera leccion aprendida es la fuga hacia posiciones mas seguras. Las correlaciones
se desplazan a los extremos durante los periodos de inseguridad y lo que tendemos a
ver es que las clases de activos riesgosos que pueden tener una correlacion baja duran-
te periodos 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, especificamente 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.




SOLUCIONES INNOVADORAS PARA ADMINISTRAR EL RIESGO EN TIEMPOS VOLATILES

BRETT COLLINS

La segunda leccién 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 periodos de incertidumbre y tienden a evitar la rea-
signacion 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 periodos de alta volatilidad. Sé que asi sucedié con muchos fondos de pensiones
que dejaron de reasignar sus activos el afio pasado. Esta decisién ayudé bastante en la
segunda mitad de 2008, pero ha sido muy dificil desde la primera semana de marzo de
2009.

La tercera leccién, a riesgo de ser obvio, es que la prevencion del riesgo es vital. Las for-
mas tradicionales de prevencion 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 donde 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 habia cémo
refugiarse en ningtin tipo de activo riesgoso el afio pasado. Las acciones, los commo-
dities, los mercados emergentes, los bienes raices, todo lo que se podia imaginar, si era
riesgoso, estuvo bajo el afio pasado. Lo tinico que se recuperd fueron los activos de alta
calidad como los bonos del Estado.

FIGURA 1
RETORNOS DE INDICES DE 2008

10,89%
13,74%
r T T T T T T |
-50,00% -40,00% ~30,00% +20,00% +10,00% 0,00% 10,00% 20,00%

W Barclays Capital US Treasury Index W Barclays Capital US TIPS W Barclays Capital Aggregate Bond

O Barclays Capital US Corporate W Barclays Capital High Yield O Russell 2000 R Index

B Dow Jones AIG Commodity IndexSM 0 S&P 500 & @ Russell 1000% Index

O Dow Jones Wilshire REIT IndexSM O MSCI World IndexShi O MSCI All Country World ex-US indexSM

B S&P GSCI™Commodity Index

NOTA: LOS RETORNOS DE LOS INDICES NO SON ADMINISTRADOS Y NO REFLEJAN EL DESCUENTO DE CUALQUIER COMISION 0 GASTO. LOS
RETORNOS DE INDICES REFLEJAN TODAS LAS PARTIDAS DE INGRESOQS, PERDIDAS Y GANANCIAS Y LA REINVERSION DE DIVIDENDOS Y
OTROS INGRESOS. LOS INVERSIONISTAS NO PUEDEN INVERTIR DIRECTAMENTE EN UN INDICE.

FUENTE: SSgA, FACTSET.
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Para poner en contexto la caida del mercado accionario, la Figura 2 muestra las dis-
minuciones histéricas hasta el afio 1926. Las dos ventas a precios bajos de la derecha
ocurrieron en los dltimos 10 afios. Ha habido cinco instancias separadas en que el indice
S&P 500 ha perdido aproximadamente un tercio de su valor a un minimo. Alos propo-
nentes de una clase de activos les gusta llamar a un mercado extremadamente bajo una
catastrofe en 100 afios. Este tipo de caidas de las acciones no son situaciones aisladas;
ellas suceden una y otra vez, y es probable que contintien 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
CAIDA TOTAL DEL RETORNO DEL INDICE S&P 500 ENTRE 1926 Y 2008

0,00 -lrﬁ T
-10,00°7

2000+ —s T

3000} l
I i .IJI.I

8.40,00 1 palt

q |I |'|".-

2 50,00—1 !

i Vol

60,00 b
mi

7000} ]_H-

80,00 |

.gulou-glgﬁ.‘ﬂ" S 32388 B = E 8 B3 &5 8 8B 5 5

$EEIRIIIIRIIRiERNEIRiiIiiii;

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 tinico con respecto a otros tipos de inversionistas, en el
sentido de que pueden permitirse tomar una perspectiva mucho mayor para la inver-
sién, 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 periodo de 30 afios, los retornos son notoriamente estables en ntimeros altos de
un solo digito. 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 titulos y el impacto que los retornos accionarios pueden tener en el
nivel de capitalizacién.
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FIGURA 3
RETORNO HISTORICO DEL INDICE S&P 500 DESDE 1926

1009

50% T

0%

-100%

%= = 8 8 % %= ¥ B = = = - 2= = 5 2 8 8 &5
$1831i1iiiiriiiiiiiiiz
[——Arastre 1 afio Arrastre 30 afos

FUENTE: IBBOTSON, SSgA, FEBRERO 2009.

No he mencionado atin la gran baja que ocurri6 en la época de la Gran Depresién, y es
de esperar que los formuladores de politicas gubernamentales hayan aprendido algo de
esa experiencia. Ciertamente vimos una rdpida respuesta de las politicas a esta aguda
recesién que hemos estado experimentando globalmente, por lo que esperamos que
estas bajas drasticas 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 Indice de Volatilidad
de CBOE? (VIX), una herramienta clave que usan los inversionistas para evaluar la vo-
latilidad del mercado. Histéricamente, el VIX se ha transado en cerca de 20; vimos un
alza a aproximadamente 60 6 70 en la segunda mitad de 2008. El VIX ha bajado mucho,
estad en alrededor de 30, la mayor parte del alza de 2008, pero todavia esta 50% por sobre
el promedio de largo plazo. Por lo tanto, la volatilidad es un fendmeno persistente.

2 Bolsa de Opciones de Chicago (Chicago Board Options Exchange - CBOE).
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FIGURA 4
INDICES DE VOLATILIDAD MUNDIAL

Promedio ViX cierme 1880-1//2009
50 _| Eﬁmﬂm
s 3= !}%a@_—ﬂ"*‘g

L] T T T T T T

122006 122008 122008 123008 22008 122008 122008 0129

—— Futuros Ene —»— Futuros Feb Futuros Marzo
T ; Promedia largo
i FUturos Abril —g—VIX : plaz

FUENTE: IBBOTSON, SSgA, 27 DE ENERO DE 2009.

La Figura 5 muestra las correlaciones de bonos y acciones en un periodo 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 disefiando la asignacion de activos, usamos las correlaciones
histéricas para ayudarnos a tomar decisiones, y el periodo que examinemos para deter-
minar las correlaciones histéricas puede hacer una gran diferencia. Mirando las corre-
laciones de 30 afios entre bonos y acciones, vemos que flucttian entre 0y 0,4, de manera
que el lapso que se escoja hara 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
CORRELACION HISTORICA ENTRE S&P 500 Y BONOS DEL ESTADO DE EE.UU.
(5,10 Y 30 ANQS)
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FUENTE: IBBOTSON, SSgA, DICIEMBRE DE 2008.

Ahora bien, las correlaciones pueden desplazarse bastante en el largo plazo, pero son
mucho maés volatiles en los periodos méds cortos y en los mercados a la baja (ver Figura
6). En los ultimos 10 ¢ 40 afios, las correlaciones tienden a moverse hacia posiciones
negativas extremas entre los bonos del Estado y las acciones en periodos de crisis.

FIGURA 6
CORRELACION HISTORICA ENTRE S&P 500 Y LOS BONOS DEL ESTADO DE EE.UU.

(1 ANO)
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Los activos riesgosos de la segunda mitad del afio pasado efectivamente se despla-
zaron juntos. La Figura 7 muestra el indice S&P 500 en relacién con otras clases de
activos riesgosos. Acciones estadounidenses versus acciones globales, acciones de alta
capitalizacién versus acciones de baja capitalizacién, bonos corporativos, bienes raices,
todo se movid en conjunto en el segundo semestre de 2008. Como es de esperar, a los
inversionistas les gusta mantener fondos en efectivo durante los periodos de incerti-
dumbre, pero esta baja del mercado de los tiltimos 18 meses ha sido tinica en términos
de cudntos inversionistas han querido retener tales fondos. El rendimiento del efectivo
es basicamente cero en este momento, asi que los inversionistas claramente estan mas
preocupados del retorno de su capital que del retorno sobre su capital.

FIGURA 7
CORRELACION DE RETORNOS DE INDICES S&P 500 2004-2008
CORRELACIONES DE PERIODOS MOVILES
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OTROS INGRESOS. LOS INVERSIONISTAS NO PUEDEN INVERTIR DIRECTAMENTE EN UN INDICE.
FUENTE: SSgA, MORNINGSAR, ENERO DE 2009.
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En estrecha relacién con esta preferencia de los inversionistas de retener méas fondos en
efectivo se encuentra un aumento en los costos de las transacciones. Y asi sucedi6 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
bésicos a lo largo del tiempo y subi6 hasta 20 puntos basicos en el segundo semestre
del afio pasado (ver Figura 8). Igual cosa ha ocurrido con las acciones. Los margenes
de compra y venta de los titulos accionarios globales tendieron a tener un promedio de
aproximadamente dos digitos bajos — que més que se duplicé en la segunda mitad del
afio pasado. Vimos que los mdrgenes se revirtieron acercandose al promedio histérico
en abril y mayo de 2009, pero los voltiimenes de acciones siguen siendo muy bajos de
manera que es posible que los inversionistas puedan realizar una transaccién de ac-
ciones relativamente pequefia a un precio razonable, pero todavia 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 inversién
han reducido la cantidad de capital que estédn asignando a sus mesas de dinero, de ma-
nera que al no poder éstas intervenir y lubricar los mecanismos para mas transacciones,
se ha incrementado el costo de hacer transacciones.

FIGURA 8

40 w— Activos de fondos del mercado monetario como % de capitalizacién del mercado accionario (mano izquierda) - 200
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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 tltimos
18 meses, que estan relacionadas con los riesgos de volatilidad, liquidez, mercado a la
baja, capitalizacion y asignacion 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
periodos 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.
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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 inversién de SSgA han colaborado en todas las clases de activos
para crear soluciones que estimamos ayudaran a nuestros inversionistas a manejar este
tipo de problemas y estar mds preparados para periodos de alta volatilidad en el futu-
ro.

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

La primera solucién es la administracién de la volatilidad. Esto se basa en un analisis
que hemos realizado en SSgA y que nuestros pares también han realizado. Apunta a
uno de los conceptos mas fundamentales de la teorfa de la inversién, cual es que de-
beria haber una relacion directa entre riesgo y retorno. Esta es la base del modelo de
determinacién de precios de activos de capital. Si miramos todos los tipos de activos,
el modelo de valorizacién de activos de capital (CAPM) tiende a mantenerse, las clases
de activos mas riesgosos tienden a tener mejores retornos en el tiempo, los fondos en
efectivo tienden a tener un desempefio 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 més 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
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FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

Otra solucién que hemos identificado es la replicacién del fondo de cobertura. Un plan
de pensiones que toma la decisién de invertir en fondos de cobertura puede optar por
contratar a uno o méas administradores de fondos que le ayuden a obtener una exposi-
cién diversificada a esa clase amplia y variada de activos. No obstante, mientras mas
diversificada es su exposicion al fondo de cobertura, y esto es lo que sucede justamente
con los indices de fondos de cobertura que son muy diversificados, el riesgo especifico
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 indice del fondo de cobertura
tienden a ser las exposiciones beta largas y cortas. A través del andlisis estadistico, un
administrador puede identificar cudles son dichas exposiciones beta largas y cortas y
luego usar futuros para construir una cartera que tenga exposicion larga o corta a di-
chas betas, replicando de esa manera los retornos del indice de los fondos de cobertura
sin invertir efectivamente en ellos. Esta solucién puede tener un costo sustancialmente
menor que invertir directamente en fondos de cobertura o usar un fondo de fondos;
es méas transparente, hay menos riesgo especifico del administrador, y puesto que las
transacciones implementadas son tan liquidas —ya que se realizan en el mercado de
futuros-los inversionistas pueden esperar obtener una liquidez diaria de su proveedor.
Comparese esto con algunos fondos de cobertura que bloquean las inversiones por tres
meses 0 mas.
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La paridad del riesgo es una tercera solucion que hemos identificado. Las estrategias de
paridad de riesgo buscan un mejor equilibrio del riesgo a través de carteras de multiples
clases de activos. Témese, por ejemplo, una cartera simple de acciones y bonos en una
proporcion 60-40. Esta cartera podria tener una divisién 60-40 de capital, pero 90% del
riesgo proviene de la exposicion de las acciones. Si un inversionista estaba buscando
una cartera que fuera mas equilibrada en riesgo en una divisién 60-40 entre riesgos, la
cartera pesaria mucho mas hacia los bonos, llegando a la divisién deseada de riesgo
60-40, pero dicha cartera tendria un retorno esperado mucho menor en relacién 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 tendria que ser
sustancialmente menor, produciendo los mismos retornos, menor riesgo y mejores re-
tornos ajustados al riesgo.
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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 tendria un beta de aproximadamente 0,7.
Esperariamos captar cerca de 70% del alza de la inversion en valores tinicamente largos
con una beta de 1, y esperarfamos sufrir aproximadamente 70% de la baja en un merca-
do débil, pero, a través de una seleccion habil de acciones por parte del administrador, la
cartera de valores cubiertos tal vez pueda captar 80% del alza de los valores tinicamente
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 tinicamente larga.

Nuestra quinta idea es la administracién de la exposicién. Esto toma en cuenta los ma-
yores costos de hacer transacciones en tiempos turbulentos, como ya analizamos. Los
inversionistas se atemorizan frente a la reasignacion de la inversién, en parte debido a la
incertidumbre y en parte porque es muy costoso hacerlo en periodos de alta volatilidad,
cuando los costos de transaccién son altos. Por ende, més que realmente transar valores
o reasignarlos a través de los administradores, lo que puede ser muy costoso, se puede
usar futuros para obtener la exposicién deseada y una reasignacién mas cercana a la
politica de referencia.

Mencioné anteriormente que en 2008 la renuencia de los inversionistas a reasignar las
inversiones hacia una politica de referencia (benchmark) y su disposicién a mantener
mas fondos en efectivo ayudoé en el segundo semestre del afio, pero ha sido muy proble-
matica desde principios de marzo de 2009. Los planes de pensiones deberian 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 politicas de referencia, o reinvertir el excedente de
efectivo de la cartera.
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Nuestra idea final es la inversién basada en pasivos (liability-driven investing, LDI).
La LDI es una estructura disefiada para observar los riesgos, la duracién 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 capitalizacion.

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 tiltimos 18 meses han elevado el perfil de los cinco riesgos principales
que hemos analizado, pero estos riesgos siempre estdn presentes, ya sea en un mercado
al alza o ala 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 diversificacion tradicional ciertamente ayuda, pero la administracién innovadora del
riesgo y las técnicas innovadoras de diversificacion 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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INTRODUCCION

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

Como todos ustedes saben, la crisis crediticia comenz6 en el mercado inmobiliario es-
tadounidense y luego golped a los mercados financieros a través de los activos rela-
cionados con préstamos de garantia insuficiente (subprime) y luego finalmente tam-
bién afect6 el crecimiento econémico en todo el mundo. Debido a todas las pérdidas,
los fondos de pensiones comenzaron a revisar sus planes de inversion de largo plazo.
Algunas preguntas importantes que surgieron fueron “;Cudles son nuestras metas?”
“:Cudl es nuestro perfil de riesgo?” y finalmente, pero no por eso menos importante,
“iCémo podriamos mejorar nuestro perfil de riesgo?”. Yo dirfa que mi tema no podria
ser mas oportuno. ;Funciona verdaderamente la diversificacién durante los periodos
de crisis?

Diversificacion Internacional: Literatura

La literatura internacional muestra que la diversificacion 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 resultaria 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 ahi que la mayoria de las inversiones sean en empresas de su propio pais.
Hay algo mas 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 esta permitido invertir en el extranjero mas de 5% de la inversion total del fondo de
pensiones (esta limitacién todavia esta en debate).

FIGURA 1
FRONTERA EFICIENTE: EFECTOS DE LA DIVERSIFICACION INTERNACIONAL EN LOS
MERCADOS DESARROLLADOS

EL CASO DE LA DIVERSIFICACION INTERNACIOMAL

RETORNO

RIESGO
FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

(Qué mas sabemos? La investigacién muestra que los mercados emergentes estan
menos integrados con los mercados desarrollados a nivel financiero. Las barreras a
la entrada hacen muy dificil que los inversionistas extranjeros entren a los mercados
emergentes. Por ende, estos mercados tienen sus propias caracteristicas, y estin menos
correlacionados con los mercados desarrollados. También sabemos que las acciones de
los mercados emergentes son mucho mas volétiles 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 deberia diversificar o no.
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Diversificacion Internacional: Ejemplo Practico

Considérese a un inversionista polaco, llamémoslo Lech. Lech tiene un plan de pen-
siones basado en contribuciones definidas y tiene que decidir cémo invertir su dinero.
Mantengamoslo en términos simples: supongamos que Lech puede escoger entre inver-
tir en activos de mercados emergentes o en una combinacién 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-
ficacién internacional, suponemos que puede invertir en bonos y acciones de mercados
emergentes, mercados europeos y mercados mundiales (seis activos).

=z
S
o
w
1%)
o
—
©
o

La Tabla 1 muestra algunas cifras histéricas de riesgo y retorno, medidas en zlotys pola-
cos. Centrémonos en las tltimas 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 inversion mas riesgosa, con
una volatilidad de 21,4%. El perfil de riesgo mas bajo lo encontramos en los mercados
de bonos desarrollados. También vemos que los mercados emergentes de bonos y de
acciones son mucho mas volatiles 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

14,3% | 10,1% | 10,5% | 14,0% | 12,3% | 11,8%
20,3% | 14,0% | 11,2% | -446% | -55% | -9,0%
1,1% 1,3% 1,0% 1,7% 0,8% 0,7%
5,9% 4,0% 4,4% 6,2% 3,1% 3,6%

136% | 154% | 11,5% | 20,8% | 9,5% 8,6%
205% | 14,0% | 152% | 21,4% | 10,8% | 124%
NOTA: TODAS LAS INVERSIONES ESTAN MEDIDAS EN ZLOTYS POLACOS, BASANDOSE EN EL PERIODO DE MUESTRA DE ENERO DE 1995 A

DICIEMBRE DE 2006; LOS BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (ME) SON DEUDA DENOMINADA EN DOLARES DE EE.UU.
FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

La conclusién es clara: la diversificacién 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 conclusién 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
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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 Ay la Cartera B, pero
ellas difieren en el riesgo. La Cartera A consiste solo 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 afio, neto de comisiones, e invierte ese dinero ya sea en la
Cartera A o la Cartera B. Después de 40 afos, 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 asi. La linea gruesa del medio es la riqueza
esperada para cada afo. Puesto que ambas carteras tienen el mismo retorno esperado,
esa linea se mantiene para ambas carteras. Las lineas mas pequenias 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 estaria entre estas dos lineas.
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FIGURA 3

w
a
1%}
o
a
=
S
w
>
%)
o
(&}
=
§s)
b4
o
(&}
w -
7 Fromtera Eficente
o

—

o

(&)

25,0%
20,0% -
15,0%
10.0%

Retorno Esperado
=
=]
=

0.0% -+ T T . T .
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Riesgo

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

Si miramos al final de los 40 afios, 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 sélo
a 600.000 zlotys, lo que significa que podemos lograr una disminucién del riesgo de
35% (ver Figura 4). Claramente, es mucho més seguro tener una cartera globalmente
diversificada en vez de tener inversiones solamente en mercados emergentes. Yo diria
que la diversificacién internacional es extremadamente importante, especialmente para
reducir el perfil de riesgo de las inversiones.

FIGURA 4

Cartera constante - Acumulacion de riqueza
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FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR USANDO CARACTERISTICAS OPTIMAS DE LA CARTERA Y UNA INVERSION DE 1.000 ZLOTYS ANUA-
LES, NETOS DE COMISIONES.
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Inversion basada en el Ciclo de Vida

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

Ahora les mostraré el valor agregado de la diversificacién en el contexto de la inversién
basada en el ciclo de vida. Supongamos un programa de ciclo de vida muy simple.
Supongamos que en tanto el inversionista tenga mds de 20 afos para llegar a la jubi-
lacién, invierte su dinero en una cartera muy riesgosa con un alto retorno esperado.
Y luego, después de 20 y 30 afios, se cambia a una cartera de perfil de menor riesgo.
Nuevamente, estamos comparando la situacién de un inversionista internacional con
un inversionista del mercado emergente. Lo que nos gustaria saber es la diferencia en
la riqueza al final del periodo, después de 40 afios. Una observacion importante es que
en el ejemplo anterior vimos que era dificil 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 estadisticas 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 acumulacién 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 afios. 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 afnos. Na-
turalmente, el retorno esperado permanece igual, pero el riesgo de la cartera global se
reduce, tal como lo refleja la banda més angosta. Esto se hace todavia mas evidente al
final del periodo. En este ejemplo, pudimos reducir el riesgo en 15% solamente con la
diversificacion internacional.
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FIGURA 5

Frontera eficiente
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FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

FIGURA 6

Ciclo de vida - Acumulaciéon de riqueza
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FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

Volvamos a nuestro inversionista Lech. Supongamos que ya ha ahorrado durante 30
afios y espera jubilar en 10 afios mas. 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 dltimos 10 anos. La Figura 7 muestra la situacién de nuestro inversionista. Real-
mente se vuelve muy clara la diferencia que puede hacer la diversificacion internacio-
nal. El resultado promedio después de 40 afios es 2,8 billones. En el peor de los casos de
inversiones diversificadas globalmente, el resultado es 2,1 billones, y en la inversién en
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mercados emergentes, el peor de los casos es solamente 1,2 billones. Esto significa que
en los ultimos 10 afios podemos lograr una reduccion del riesgo de 50% al diversificar
nuestra cartera en un mercado internacional.

FIGURA 7

Ciclo de Vida - Ultimos 10 Afos
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FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

Diversificacion en periodos de crisis

Como probablemente ya se sabe, es un hecho bien documentado que las correlaciones
de las inversiones tienden a aumentar en periodos de crisis. El periodo 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 raices, los commodities, todos cayeron
abruptamente. Es decir, la diversificacion internacional dentro de estas clases de activos
no actud correctamente. Por ejemplo, la correlacién entre acciones de mercados emer-
gentes y acciones de mercados desarrollados fue casi 1 durante ese periodo.

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 desempenan muy bien durante
las crisis financieras, puesto que los inversionistas las usan como un refugio seguro. En
otras palabras, la correlacién de los bonos de mercado desarrollados con acciones en los
periodos de crisis fue casi-1. La deuda de los mercados emergentes, sin embargo, tuvo
un fuerte desempefio negativo, puesto que los inversionistas huyeron de esas inversio-
nes mas riesgosas. Por ende, la diversificacion a mercados desarrollados ciertamente
afiade valor a los inversionistas de mercados emergentes, especialmente en vista de
que estos mercados no tienen la caracteristica 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 habrian protegido a un inversionista de un mercado
emergente frente a la caida de los mercados. Por ejemplo, miremos las acciones euro-
peas: medidas en délares de EE.UU., cayeron 36%, pero medidas en zlotys, la caida fue
sblo de 16% (ver Tabla 2).

TABLA 2
RETORNOS DURANTE LA CRISIS CREDITICIA: SEPTIEMBRE-DICIEMBRE 2008

en USD en PLZ

Acciones Mercados Emergentes (ME) de Europa
Europa

EE.UU./ Resto del Mundo

Bonos de ME Europeos (denominados en US$)
Europa
EE.UU./ Resto del Mundo

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

Yo dirfa que ambos argumentos son muy importantes. Incluso afirmarfa que la crisis
s6lo refuerza nuestra opinién sobre la diversificacién internacional para un inversio-
nista del mercado emergente, especialmente para alguien que esté cerca de la edad de
jubilacion.

Mirando Hacia el Futuro

Hasta ahora, hemos ilustrado nuestra declaracién de que las inversiones en mercados
emergentes podrian beneficiarse con una diversificacién internacional a través de algu-
nos ejemplos simples que se basan en datos histéricos. Siempre decimos que el pasado
no es garantia del futuro, de manera que creo que es conveniente mencionar algunos
aspectos importantes que deberiamos tomar en cuenta en caso que quisiéramos poner
esto en practica. El primero es, ciertamente, la informacion. 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 tendriamos un pequefio
problema. En nuestro ejemplo, usamos periodos de muy corto plazo, lo que realmente
es un problema que deberiamos tomar en cuenta.
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El segundo comentario dice relacién con los retornos de los bonos de mercados emer-
gentes. Los bonos de mercados emergentes tuvieron el mejor desempefio en nuestro
ejemplo. Sin embargo, hoy los resultados de los bonos son considerablemente mas bajos
y llevan a menores retornos esperados.

Por tltimo, pero igualmente importante, esta el tema de la globalizacion. Ya mencio-
namos que los mercados emergentes han estado menos integrados y correlacionados
financieramente con los mercados desarrollados, pero creemos que esto cambiara. Es-
peramos que los mercados financieros emergentes muestren una mayor integracién fi-
nanciera con una menor prima por riesgo y mayores correlaciones. En otras palabras,
vemos una dindmica de cambio. Sin embargo, todavia creemos que estos procesos no
cambiaran nuestras conclusiones. Puede ser que la magnitud del efecto cambie, pero
aun asi creemos que la diversificacién internacional definitivamente tendra un valor
agregado. Creemos que la diversificacion internacional seguira 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 beneficiarian de la diversificacion in-
ternacional. En nuestro ejemplo, ilustramos que no sélo el retorno esperado aumentaria,
sino que el nivel de riesgo se podria reducir de forma importante. Esto es especialmente
conveniente para aquéllos que estan mds cerca de la jubilacion y tienen una preferencia
por la preservacion del capital. Respecto de la crisis financiera, yo sostendria nueva-
mente que esto refuerza atin mas nuestra opinién de la diversificacién internacional,
principalmente por la caracteristica 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 garantia para el futuro. Vemos
una dindmica cambiante, pero todavia creemos que dicha dindmica no alterard nuestras
conclusiones. La diversificacion internacional sigue siendo importante y puede mejorar
el perfil de riesgo de la cartera de un inversionista.
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INTRODUCCION

Este trabajo trata sobre la inversion en infraestructura de los fondos de pensiones, que
comentaremos desde la perspectiva de la administracién de un gran plan publico de
beneficios definidos.

Los fondos de pensiones en Estados Unidos son primerizos en esta clase de activos; es-
tan recién comenzando a explorarlos, asi 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 dificil 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 publico/privadas manejan la inversién en infraestructura.

INFRAESTRUCTURA: DEFINICION Y FORMAS DE INVERTIR EN ELLA

¢ Qué es infraestructura? Tenemos dos categorias: la econémica y la social. Los ejemplos
de infraestructura econémica incluyen proyectos de transporte, tales como puentes y
caminos; servicios publicos, como agua y electricidad; comunicaciones, como compa-
fifas de teléfono; y energia renovable. La infraestructura social se explica por si sola:
educacion, salud, prisiones de alta seguridad, y recintos recreacionales como parques.

Existen varias formas en las que podemos invertir en infraestructura. A continuacién se
identifican las siete formas principales? : (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) inversién directa versus inversién
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 ptiblicos de pensiones deben
ejercer la debida diligencia cuando consideran invertir en infraestructura. Existen ba-

2 Fuente: Documento de Trabajo de la OCDE N° 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 mayoria de los fondos de ptiblicos de pensiones: la falta de
personal y de capacidad del organismo director genera la mayor dificultad en esta area,
seguido por falta de transparencia, y luego el elevado costo de invertir en una clase de
activos de este tipo. Creemos que la tinica forma en que los planes individuales de con-
tribuciones definidas puedan usar efectivamente esta clase de activos es a través de un
fondo de inversién cotizado en bolsa o un fondo de infraestructura.

[TABLA 1
BARRERAS A LOS FONDOS DE PENSIONES QUE INVIERTEN EN INFRAESTRUCTURA

Innovacion

Falta de conocimiento y experiencia

Datos insuficientes

Falta de familiaridad con los vehiculos de inversién
Falta de transparencia

Inversion directa

Corta duracion de los fondos de inversion

Cultura

Comisiones

Conflictos de interés y otros problemas de direccion

FUENTE: DOCUMENTO DE TRABAJO N° 32 DE LA OCDE SOBRE SEGUROS Y PENSIONES PRIVADAS.

EL VALOR AGREGADO DE INVERTIR EN INFRAESTRUCTURA

La capitalizacion de mercado estimada hace que la inversién en infraestructura sea una
clase legitima de activos para un gran fondo de pensiones. La informacién mas reciente
de Standard and Poor’s (2007) muestra una capitalizacién de mercado de US$ 2,8 tri-
llones en comparacién con la capitalizacién global del mercado de capitales de US$ 44
trillones.
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FIGURA 1
PERFIL RIESGO/RETORNO DE INFRAESTRUCTURA
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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

RETORNOS DE ACTIVOS RETORNO VOLATILIDAD 5% DE PEORES
ESPERADO ANUALIZADA RETORNOS

Bonos (duracién 5 afios) 52% 4,4% 3.1%

Acciones 81% [ 18.2% 1.1%

Bienes raices 7,0% 9.5% (1,3)%

Infraestructura 9,3% 7.9% (1,5)%

Capital privado 10,0%+ 30,2% (7.3)%

CORRELACIONES AC 5 ZNES ;;\;[:;E

Bonos 100% 11% 40% 20% 6%
Acciones 100% 8% 15% 34%
Bienes raices 100% 21% 5%
Infraestructura 100% 12%
Capital privado 100%

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 diversificacién y
que podrian ayudar a los fondos de pensiones a cumplir con las metas de retorno de su
politica de inversién. Se puede ver que la inversion 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 especifico. Como esta tabla muestra datos del 2007,
obviamente las tltimas recesiones no estan 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 indice de Shar-
pe, la que también sefnala que la infraestructura es una posibilidad muy atractiva para
los fondos de pensiones que estan estudiando mayor diversificacién y retornos. La
Tabla 4 presenta la diversificacion potencial debido a la baja correlacién con las clases
de activos tradicionales.

[TABLA 3
ANALISIS DEL RENDIMIENTO AJUSTADO POR RIESGO DE LA INVERSION EN
INFRAESTRUCTURA: TERCER TRIMESTRE 1995 - SEGUNDO TRIMESTRE 2006

Clase de Activos Retorno Anual Volatilidad Indice de Ranking de
Promedio Anual™® Sharpe Desempeiio®
Infraestructura Compuesta 22.38% 16.03% 1,05 3
Infraestructura 24.89% 23.42% 0.83 6
Autopistas con 25.65% 24.93% 0,82 7
Peaje
Aeropuertos 8,05% 30,67% 0,08 10
Servicios Pablicos 21.93% 15,65% 1,05 4
Infraestructura No Cotizada 14,11% 5,83% 1.47 2
Propiedad Directa 10,90% 1.46% 3.67 1
Fondos de Inversion 13.75% 7.92% 1,04 5
Cotizados en Bolsa (LPT)* )
Acciones 12.91% 10,97% 0,67 8
Bonos 7,20% 4,28% 0,39 9

a) LA VOLATILIDAD ANUAL ES LA DESVIACION ESTANDAR ANUALIZADA DE LOS RETORNOS TRIMESTRALES RESPECTIVOS.
b) LA VOLATILIDAD DE LAS PROPIEDADES NO HA SIDO AJUSTADA PARA SUAVIZAR LAS VALORIZACIONES.

c] EL RANKING DE DESEMPENO SE BASA EN EL INDICE 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

Infraestructura Infraestructura | Autopistas | Aeropuerios | Servicios | Infraestructura | Propiedad | LPT |[Acciones | Bonos
Compuesta Peaje Publicos |No Cotizada en| Directa
Bolsa
Infraestructura 1,00
Compuesta
Infraestructura 0,86% 1,00
Autopistas 0,85 0,99 1,00
Peaje
Aeropuertos 0,38" 0,40* 0,26 1,00
Servicios " . 3
Pliblicos 0,82 0,42 0,42 0,14 1,00
RS 031 0,36* 0,36* 026 016 1,00
Bolsa
Propiedad 4 y o
Directa 0,08 0,03 0,01 0,36 0,21 0.26 1,00
LPT 0,52* 0,40* 0,39* 0,08 047" 0,24 0,19 (1,00
Acciones 0,15 021 0,14 0,54 0,01 0,06 014 (017 1,00
Bonos 0,57* 0,38* 0,38* -0,03 0,57* 0,17 -0,12 |049" | -0,21 1,00
Inflacion -0,20 -0,22 -0.21 -0,23 0,12 -0,27 0,10 |-0,13 | -0,09 | -0,25

*: CORRELACION SIGNIFICATIVA (P<5%) .
LPT: LISTED PROPERTY TRUSTS - FONDOS DE INVERSION COTIZADOS EN BOLSA
FUENTE: HSU WEN PENG Y NEWELL GRAEME (2007).

RECOMENDACIONES DE POLITICA

A continuacién se presentan algunas recomendaciones de politica. Para proteger los
fondos de pensiones, especialmente en el drea de inversion e infraestructura, las admi-
nistradoras de fondos de pensiones deberian buscar una legislacién que establezca a
los fondos de pensiones como un fideicomiso para el beneficio exclusivo de los partici-
pantes del plan. Se deberia establecer un enfoque de persona prudente y cartera com-
pleta; y finalmente, se deberian rechazar los esfuerzos de personas externas de dirigir
las inversiones o desviar los fondos. Lo mas importante es trabajar para eliminar las
restricciones actuales que se aplican a la inversién, tal vez antes de implementar estas
otras recomendaciones de politica.
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El propésito de este documento es compartir algunas de las experiencias que hemos
tenido en la administracién de inversiones tematicas. Ademads, trataremos de relacio-
nar estas experiencias con los fondos de pensiones centrandonos en las caracteristicas
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 inversién en forma eficiente, es decir, obtener el mejor desempeno
ajustado por riesgo o escoger el crecimiento correcto versus el perfil de valor de manera
de cumplir con nuestros objetivos de desempeiio. Estos son algunos de los desafios que
quisiéramos analizar basdndonos en dos fondos teméticos en los que estamos directa-
mente involucrados: la administracién del agua y energia 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 basico 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 tecnologias para recolectar, tratar y entregar la
“Iluvia”. Lo que es interesante para los inversionistas es que este servicio es muy intenso
en energia y activos, es decir, se necesita una gran cantidad de energia 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 estd “oculta” para los inversionistas en la forma
de redes de tuberias, plantas de recoleccion y tratamiento. La escasez de acciones cotiza-
das dentro de los indices més importantes no ayuda a mejorar las cosas cuando se trata
de aumentar la conciencia sobre la industria del agua.

Mi funcién como administrador de cartera es comenzar comprendiendo los fundamen-
tos de la industria y la dindmica 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 tamafio 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
esta disponible en términos de acciones cotizadas ptiblicamente. 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 caracteristicas comunes que tienen los
fondos de pensiones y los fondos tematicos es prever y monitorear las tendencias de
crecimiento secular. Enfatizamos la palabra secular, es decir, las tendencias de mas largo
plazo, tales como demogrificas, de urbanizacion, etc., y no aquéllas impulsoras de un
crecimiento ciclico, tales como desarrollos econémicos a lo largo de un lapso de tiempo
de 12 a 18 meses. En el enfoque tradicional de la administracién de carteras, se propor-
ciona un portafolio de referencia (benchmark) que sirve a la vez como una herramienta
de administracion del riesgo y como base para determinar la calidad del desempefio.
En términos de operacién, el administrador de carteras generalmente asigna sectores y
regiones en direccién “descendente” basdndose en un escenario macroeconémico 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 periodo de
tiempo mas prolongado, digamos de 3 a 5 afios.

En otras palabras, los factores ciclicos de mas corto plazo no son importantes por si
mismos, pero es clave determinar el atractivo de la inversién en acciones cuando las
perspectivas de mayor plazo juegan un rol importante. En este sentido, uno esta menos
preocupado de lo que el délar de Estados Unidos hard en los préximos meses, o en la
decision de comprar o vender, menos atin de lo que pasard con la economia en el corto
plazo. En mi calidad de inversionista secular, me preocupo mas de los impulsores de
maés largo plazo y como ellos pueden verse afectados por los sucesos actuales en el largo
plazo.

Uno de los principales impulsores de la industria del agua es la urbanizacién. Mientras
mads se urbaniza una sociedad, mas se desarrolla y crece esta industria. Por consiguiente,
mientras contintie este impulsor fundamental de largo plazo, la tendencia secular per-
manecera intacta. Ademads, mientras mas se urbanice una sociedad, mayor es el acceso
que se requerira 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 inversién tematica en agua no solamente tenemos que considerar el crecimiento
de la poblacién, sino también la urbanizacion.
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(Qué aspectos se deben considerar al invertir en este segmento o tema en particular? Un
aspecto serfa la disponibilidad y el estado de la infraestructura en relaciéon con dénde
hay —o podria 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 inversién 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 inversion 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 externalizacién de servicios de agua por parte
de las municipalidades. Quisiera enfatizar la externalizacién y no la privatizacién, pues-
to que externalizacién también implica externalizar los servicios industriales. Ya sea se
trate de municipalidades o grupos industriales, administrar la infraestructura del agua
exige una especializacion cada vez mas compleja que tiene poca o ninguna sinergia con
sus habilidades técnicas y administrativas. Esto significa que el agua no es un segmento
especifico para el mercado nacional, sino uno mucho més amplio que incluye los mer-
cados industriales impulsados por la necesidad de externalizar servicios a través de
aquellos mas capaces de hacerlo.

La Figura 1 muestra un ejemplo del riesgo que los inversionistas de largo plazo estan
tomando en este segmento del mercado y que nosotros monitoreamos muy de cerca. En
nuestra calidad de inversionistas en acciones, queremos saber cudn rdpidamente esta
produciéndose la externalizacién de servicios. En este ejemplo particular, nos concen-
tramos en los mercados municipales. De acuerdo con Envisager, 11% de la poblacién
global actual es atendida por un operador privado, muchos de los cuales cotizan ac-
ciones en el mercado bursatil. Envisager espera que este niimero aumente a 16% hacia
2015. Este monitoreo de tendencias seculares es determinante en nuestras decisiones de
inversién. Asi, uno de los mercados principales que se deben observar es Francia, donde
la industria se desarroll6 siguiendo el modelo basado en concesiones, lo que significa la
externalizacién de las responsabilidades de operacién a operadores que no poseen los
activos subyacentes. Otro mercado clave es Inglaterra, con una historia méas 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.
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FIGURA 1
EXTERNALIZACION DE SERVICIOS DE AGUA - PREDICCIONES: POTENCIAL DEL
MERCADO 2003-2015
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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 estan en
constante aumento, independientemente de en qué parte del ciclo se encuentre la econo-
mia. Ello da a los inversionistas una visibilidad inusual de qué tipo de retornos esperar
sila tendencia contintia. 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 estd en California del Sur, un area que enfrenta serios problemas de
escasez de este bien, puesto que la mayor parte de su suministro de estd en California
del Norte. Aproximadamente 20% de la energia consumida en el estado de California
se usa para traspasar agua, lo que implica una relacion directa entre agua y energia que
también debe ser monitoreada. El punto aqui es que muchos commodities, tales como
el petrdleo, tienen una volatilidad muy alta, mientras que las tarifas del agua tienden
a ser muy estables, producto de politicas reguladoras correctas y un adecuado apoyo
politico. Esto es lo que hace atractivo invertir en proyectos relacionados con agua.
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FIGURA 2

PRECIOS HISTORICOS DEL AGUA EN CALIFORNIA: 1989-2008
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FUENTE: PRESENTACION A LA SEC DE AMERICAN STATES WATER 2008, BLOOMBERG CANASTA DE PETROLEO CRUDO DE LA OPEP
(ORGANIZACION DE PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO).

(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 tinico. En cierta
medida, tenemos un perfil riesgo-retorno que ninguno de los sectores del indice MSCI
(Morgan Stanley Capital Investment), individualmente o en combinacién, han podido
reproducir en los tltimos 10 afios. ;Qué es lo diferente en los respectivos universos de
inversién? Parece que las carteras tematicas, tales como las carteras relacionadas con
el agua, tienden a tener una exposicién mucho mayor a empresas de capitalizacién de
mercado de tamafio pequefio y mediano que el indice 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 comiin, en vez de en una regién o un sector, probablemente uno es
mds capaz de diversificar eficientemente los riesgos de la inversion en el largo plazo.
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FIGURA 3
PERFIL RIESGO-RETORNO DE UNA CARTERA INVERTIDA EN AGUA
(ENERO 2000 - MARZO 2009)
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FUENTE: PICTET ASSET MANAGEMENT, FACTSET.

¢(Paga un inversionista una prima por invertir en temas? En términos de matrices de
valorizacion, la cartera actual tiene un crecimiento relativo del flujo de caja similar al
indice 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 mas atractiva para el MSCI. Al momento de preparar este grafico, 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 MSCL.
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FIGURA 4

CARACTERISTICAS DEL SECTOR AGUA EN RELACION CON EL MERCADO DE ACCIONES
MUNDIAL
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FUENTE: MSCI, IBES, WORLDSCOPE, PICTET ASSET MANAGEMENT, AL 04/02/09.

En resumen, aunque la industria del agua ofrece una cantidad relativamente pequenia
de acciones, permite suficiente diversificacién, ya sea a través de clases de activos (de
capitalizacién pequefia/mediana vs. gran capitalizacién), por region (Europa, Nortea-
meérica, Mercados Emergentes), o por sector (Industrial, Servicios Piblicos) para produ-
cir un perfil equilibrado de valor y crecimiento que — con los afios —ha proporcionado
un retorno ajustado por riesgo superior en relaciéon con indices de acciones estandares
mas diversificados. Por ende, el enfoque tematico a la inversion nos permite concentrar-
nos en los impulsores del crecimiento secular de largo plazo.

ENERGIA LIMPIA

Un segundo tema que quisiera analizar es la energia limpia. La pregunta en este caso,
como en cualquier tema, es cudl es la mejor manera de definirlo desde una perspectiva
de administracién de cartera. Obviamente, al intentar definir dicho tema, surgen va-
rios aspectos a considerar, tales como visiones preconcebidas de la energia renovable, la
energia alternativa, las causas del cambio climdtico, 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 visién de mas largo plazo e identificar los impulsores
del crecimiento secular. La Figura 5 ilustra un horizonte de mas largo plazo que rapi-
damente lleva a concluir que ha habido transiciones en la energia. Basicamente, nos he-
mos desplazado desde economias basadas en la madera hacia economias basadas en el
carbén, luego hacia economias basadas en el petrdleo, y ahora aparentemente estamos
llegando a un punto donde las inquietudes de seguridad del suministro se combinan
con los desafios ambientales, tales como la reduccién de las emisiones de CO2, lo que se
traduce en la necesidad de cambiar la mezcla de energias.

FIGURA 5

CONSUMO DE ENERGIA POR TIPO
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FUENTE: MINISTERIO DE ENERGIA DE EE.UU.

Visto en el largo plazo, existe un cambio que debe ocurrir, que a su vez generara oportu-
nidades de inversion. Este cambio no depende del ambiente macroeconémico per se. Su
ritmo se puede disminuir, o se puede acelerar, pero la tendencia no cambia fundamen-
talmente segtin donde nos encontremos en el ciclo econémico. Pero hay que tener cui-
dado, es posible que descubramos fuentes de energia que nunca hayamos visto antes.

La Figura 6 muestra que incluso el crecimiento secular no es lineal. Si usted observa la
transicién de 2008 a 2009, vera que existe una leve disminucion. 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 energias permaneceran.
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FIGURA 6

NUEVA INVERSION EN ENERGIA RENOVABLE
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FUENTE: NEW ENERGY FINANCE, FEBRERO 2009 (LAS PREDICCIONES PARA 2009-2012 SON NUMEROS PRELIMINARES).

Desde la perspectiva de la transicién de la energia, ;por qué esto es interesante ahora
para los inversionistas? Basicamente, 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 interrelacién entre la energia 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 Mediterraneo, pero eso fue un problema regional. Ahora, estamos
hablando de un problema global. Al considerar la mezcla de energias futuras, tenemos
que tomar en cuenta las consecuencias ambientales de nuestras decisiones. Esto crea
oportunidades de inversion, y el propésito de este fondo tematico es identificarlas e in-
vertir en ellas si estdn valorizadas apropiadamente con respecto a los retornos ajustados
por riesgo que se pueden generar.

¢(Cuéles son los impulsores de energia limpia de mas largo plazo? Uno de ellos es ob-
viamente el nexo entre el ambiente y la energia, no sélo respecto del cambio climatico,
sino también en relaciéon con los temas ambientales amplios de la energia: cémo la ob-
tenemos y como decidimos usarla. A riesgo de ser demasiado simplista, necesitamos
desmaterializar nuestra mezcla de energfa, alejandola de los recursos y acercandola a
las fuerzas, y también necesitamos reducir la densidad de la energia en las etapas de
generacion, transmision y consumo. A esto se suman los temas tradicionales de la ener-
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gia, tales como la seguridad e independencia energética, es decir, inquietudes de mas
largo plazo sobre la dependencia de la energia importada proveniente de una fuente no
renovable.

¢ Qué tipo de oportunidades de inversion existen para los inversionistas de largo plazo
que estan observando el tema, en este caso la energia, segtin el andlisis anterior? La
Figura 7 ilustra las oportunidades tanto por el lado de la oferta como de la demanda.
Nuestra definicion del tema, que es la necesidad de reducir el impacto ambiental de la
mezcla de energias, identifica el problema de la demanda en vez de centrarse solamente
en la generacion, lo que generalmente tiende a ser el foco de interés al buscar oportu-
nidades de inversién. En este sentido, ;se trata de la misma oportunidad de inversién
cuando se invierte en reducir la demanda de energia que cuando se invierte en energias
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 energias libres de carbono, tales
como la energia solar, el viento, etc., y energias de bajo contenido de carbono, que pue-
den desempefiar un papel importante en la transicién de la que estamos hablando, y
por ende proporcionar oportunidades de inversion. Aunque estrictamente hablando
no son renovables, juegan un rol cada vez mas importante en el largo plazo puesto que
actian 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 aqui 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 mas facil es el
caso del propietario y el arrendatario de un departamento o una casa. El propietario de
la casa no tiene ningtin incentivo para hacerla mas eficiente en el uso de energia porque
no obtendra el beneficio. El arrendatario o usuario seguramente no invertira en algo que
no es de su propiedad. En tanto no hayamos tenido este problema, obviamente serd un
tema a resolver. Sin embargo, estoy seguro de que encontraremos formas de enfrentarlo
en el futuro. Otro ejemplo son las empresas de servicios ptblicos. Las empresas de ser-
vicios de electricidad estdn disefiadas para hacer, producir y vender mas “electrones”,
no para reducir el consumo. Por lo tanto, el regulador de los servicios ptiblicos tiene
que cambiar el modelo de compensacién para tomar en cuenta que menos es mas. Aqui
hay una oportunidad de inversién para quienes entiendan este planteamiento y creen
modelos de negocios en los que se pueda invertir.
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FIGURA 7 :
OPORTUNIDADES DE ENERGIA LIMPIA
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FUENTE: PICTET ASSET MANAGEMENT.

Desde el punto de vista financiero, la energia 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 energia 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 aqui es que un inversionista de largo plazo
obtiene un mejor crecimiento pero no paga el precio total. Y la inversién en acciones esta
totalmente relacionada con el crecimiento.
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FIGURA 8 FIGURA 9
CRECIMIENTO DE P/E VS. EPS?

CRECIMIENTO DE EV/EBITDA VS. EBITDA®
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FUENTE: FACTSET, AL 27/02/09.
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El ratio P/E (“Price-to-Earnings ratio”, o “ratio precio/utilidad” ) de una accion es una medida
del precio pagado por una accion en relacion con el ingreso neto anual o utilidad devengada por la
empresa por cada accion (generalmente denominado “Earnings per Share” - EPS - o “Ganancias por
Accion”).

EV/EBITDA (Valor de la Empresa/Utilidades Antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion y
Amortizacion) es un miiltiplo de valorizacién que se aplica generalmente al valorizar negocios
basados en fondos en efectivo.
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CONCLUSIONES

Primero, desearia referirme al asunto de incorporar el costo de usar la “bio-infraestruc-
tura”, es decir, las externalidades. “;Cual es el costo marginal de eliminar el CO2?". No
es de sorprender que los niimeros tengan diferencias de cinco o seis veces: en vezde 10 a
15 Euros por tonelada de CO2, mds bien es aproximadamente 80 Euros por tonelada. El
proceso de toma de decisiones hace que uno se pregunte qué es lo que se deberia tener
en cuenta al tomar decisiones de inversién de mas largo plazo.

También desearia abordar la inversién sectorial en oposicién a la inversién tematica.
Estoy hablando de temas tales como energia limpia, agua, seguridad, digitalizacion de
comunicaciones y seguridad. Los sectores tradicionales no estdn construidos asi, de ma-
nera que cuando se trata de decidir si invertir en instrumentos financieros o retirarse de
los materiales, la decision no se basa en impulsores de mas largo plazo, sino en factores
macro de més corto plazo. Es dificil identificar y acceder a temas de mas largo plazo.
El indice MSCI, o un grupo similar de indices, desempefian una funcién distinta de
identificar temas con perfiles de crecimiento secular. Los indices, por ende, no sirven
para identificar oportunidades de inversion, ya sea respecto de energia limpia, agua, u
otro tema.

Finalmente, la inversion tematica estd impulsada por procesos y no por benchmarks. En
mi opinion, éste es un aspecto muy importante. Si el mismo benchmark no proporciona
perspectivas de retornos ajustados por riesgo de mas largo plazo, ;cudl es el propdsito
de invertir? La inversion tematica requiere una administracién activa y disciplinada tan-
to en la seleccion de oportunidades de inversién como en la consideracién 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 tematicos.

Como una observacion final, quisiera llamar la atencion hacia la Figura 10. Lo que hici-
mos aqui fue producir una canasta de diversas inversiones tematicas igualmente pon-
deradas que nosotros administramos s6lo como fondos mutuos de largo plazo. Con ello
se estd diversificando el riesgo asociado con un perfil de crecimiento secular especifico.
Cabe advertir que efectivamente se logra un mejor rendimiento en este periodo de tiem-
po que si se hubiera invertido en el indice mundial MSCI, lo que genera otro argumento
a favor de la inversién tematica.
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FIGURA 10
SIMULACION DEL RENDIMIENTO HISTORICO DE UN PORTAFOLIO DE FONDOS
TEMATICOS IGUALMENTE PONDERADO
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NOTA: EL RENDIMIENTO PASADO NO ES UNA GARANTIA 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 HISTORICO A LO LARGO DE 5 ANOS DESDE EL 31 DE ENERO DE 2004 AL 30 DE ENERO DE 2009,
REBALANCEO MENSUAL DE ACTIVOS.

Entonces, ;por qué los fondos de pensiones deberian considerar la inversién tematica?
Primero, la inversién temética ofrece una perspectiva de mas largo plazo para invertir
y por ende estd mas alineada con los objetivos de inversién de los fondos de pensiones.
Segundo, la inversién temética proporciona una exposicion a las acciones globales que
no estd sesgada hacia un indice en particular y al mismo tiempo mantiene un enfo-
que estructurado en la construccién de la cartera. Tercero, la inversion temética permite
identificar sistematicamente las acciones que tienen impulsores comunes de més largo
plazo. Los mercados accionarios estan en constante evolucién. El enfoque tematico de
la inversion proporciona una forma sistematica de enfrentar este desafio.
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1 Deborah Fuhr tiene un MBA de la Escuela de Graduados de Administracion JL Kellogg de Northwestern Univer-
sity, y un titulo de Bachelor of Science (B.S.) de la Universidad de Connecticut. Actualmente es Directora Mundial
de Investigacion y Estrategia de Implementacion de ETF (Exchange Traded Funds) y Directora Gerente de Bar-
clays Global Investors (BGI). Bajo la direccion de Fuhr, el equipo de Investigacion y Estrategia de Implementacion
ETF de BGI es responsable de asesorar a los clientes sobre la implementacion de estrategias en la asignacion de
activos utilizando ETF, produciendo andlisis y textos de guia sobre la industria global de ETF. Antes de incorpo-
rarse a BGI en septiembre de 2008, Fuhr pasé los iiltimos once afios trabajando en Morgan Stanley.

159




=
o
par
=)
=
o
<<
o

%)
w
z
=)
)
z
w
a
w
[=)
)
o
a
=z
o
[
%)
o
pa
w
[=)
%)
w
=z
o
@O
@
w
>
<
%)
<
3
z
w
%)
<
o
z
o]
[=)
z
w
o

Este documento pretende explicar lo que son los Fondos de Inversién Cotizados (Ex-
change Traded Funds o ETF), algo de su historia y cémo estan siendo utilizados por los
planes de pensiones y sus administradores de activos.

El afio pasado, los ETF pudieron decir efectivamente que fue un gran afio para ellos. Fue
uno de los pocos productos a los que la situacién de Lehman les produjo algo positivo.
Sise mira las tendencias de inversion de pensiones en productos, los ETF ahora pueden
verse en muchos fondos soberanos de inversién 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, asi como en otros mercados.

VISION GENERAL DEL PRODUCTO ETF

Un ETF es a fin de cuentas un fondo indice de capital variable. Lo que es tinico en ellos
es que aunque se transan como acciones, el fondo mismo es mantenido por un custodio.
Los activos estdn protegidos frente a otros inversionistas, de manera que en un escena-
rio fatal, como el que ocurrié con Lehman, si algo fuera a suceder a un administrador de
ETF, un nuevo administrador seria designado y el fondo seguiria 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 accién, y como en el caso de las acciones, se pagan comisiones. Lo que
es tinico, 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 pequefios equipos responsables de administrar mon-
tos considerables de dinero, pero que no pueden escoger acciones, bonos ni invertir en
productos bésicos (commodities) en todo el mundo. Por lo tanto, si se trata de invertir
en infraestructura, se puede usar un ETF para invertir en un indice determinado de
infraestructura. O si se quiere una exposicién a energia limpia, energia alternativa o
agua, existen ETF que permiten invertir muy facilmente. Si el objetivo final es invertir
en acciones individuales, se puede ver efectivamente de qué estan compuestos los ETF,
y se puede invertir en acciones individuales en vez de mantener el ETF por un plazo
mds prolongado.
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Lo otro que es tnico de los ETF es el volumen de las transacciones. El afio 2008, en
Estados Unidos, la transacciéon de ETF dio cuenta de aproximadamente 38% a 43% de
todo el volumen de transacciones de valores. Si se observan los ETF europeos, se podria
pensar que no parecen transarse mucho. El problema esta en que en Europa, la directiva
MiFID* no exige informar las transacciones de ETE, 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 accién, o en el caso de una orden
de magnitud mas grande —digamos mas de 50.000 unidades— los corredores pueden
transar la canasta subyacente. En este caso, esencialmente, tenemos una transaccién pri-
maria como los negocios programados (program trade), y una transaccion secundaria
como las acciones. De modo que los ETF son realmente muy liquidos.

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

DRO 1

Asia (excluye
Global EE.UU. Europa Japén Japén)
abr- abr-

Medida abr-09 | Var(%)| abr-09 |Var(%)| abr-09 Var(%) 09 |Var(%)| 09 |[Var(%)
Activos bajo
administracién
(USS$ Bn) 70687| -0.5% 480,22 -34%| 151,37 60%| 24,63| -102%| 2524 8,3%
N° de ETF 1.678 5,6% 8971 -01% 701 10.%% 63 3,3% 103 Q. é%l
N°de
Proveedores 90 55% 18 0.0% 32| 10.3% 5 0.0% 35 2.9%
N° de Bolsas
de Comercio | 43| 0.0% 3 0.0% 21| 105% 2 0.0% 13 0.0%
Volumen
diario de
transacciones| 74 554,93 | -50%|72.529,09| -58%|2.25538, 11,4% 166,40 -1.7%|800,73| 52.3%
(Millones USS)

NOTA: LAS VARIACIONES PORCENTUALES SON ANUALES A LA FECHA; DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009.
FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS,
BLOOMBERG.

¢(Por qué se han popularizado los ETF? La idea clave detras 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 ETE Se

2 Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros.

161



=
o
par
=)
=
o
<
o

%)
w
z
(=]
@O
z
w
a
w
[=)
)
o
a
=z
o
s
%)
o
v
w
[=)
%)
w
=z
=)
@O
@
w
>
<
%)
<
3
z
w
)
<
o
z
w
[=)
z
w
(=

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 paises individuales; o si queremos indices de capitalizacién de mercado u otros tipos
de indices tematicos, de bienes raices o fundamentales, o exposicion a dividendos, y
renta fija.

FIGURA 1

Valores

Rents Fija Efectivo Moneda

- gl"'?‘a‘r ., - Gobierno - EONIa, SONIA - Monedas Desarrolladas
- Capitalizacicn . - Corporativo - Fondos Fed - Monedas de Mercados Emergentes
(grande, mediana, pequera) - Crédito Mternativas - Inverso / Compensado
- Sectores - Inflacién - Estrategia (Carry, Momentunn...]
- Mercados Grandes - Hito Rendimiento é:g::ﬂide
- Mercados Emergentes o :'PU";CB R‘EESPild::a ~arbén Comodities
i " GESSCEE SR - frnplios ($& P GSCI, DJAIG, RICI, CRE...)
= Ens‘\.le‘rso ompensado - Sub-indices (Energia, Ganado, Metales
-k P.‘ci?usvu Praciosos, Metales Industriales,

. Dividendo . Agricultura...)

Fundamental . - Comodities Individuales

s W”:‘g:;:‘* cta s S - Basado en &ctivos Fisicamente Detertados

o R“, - (Oro. Plzta, Platino. Paladio...)

N S}"\ea:'ie:h aoes - Basados en Futuros

: Temitico - Basados en Forwards

- Capital Privado - Inverso ¢ apalancado

1.678 ETF con Cotizaciones de 2.009 ETF 201 otros ETP con Cotizaciones de 562 ETP Total: 1.979 Productos con 3.571 Cotizaciones

*OTROS ETP (PRODUCTOS COTIZADOS) INCLUYEN HOLDR (CERTIFICADOS DE DEPOSITO DE EMPRESAS TENEDORAS), ETC (COMMODITIES
COTIZADOS), PRODUCTOS DE MONEDA COTIZADOS, Y PAGARES COTIZADOS (ETN). A FINES DE ABRIL DE 2009.
FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACIGN DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS.

OFERTA'Y DEMANDA DE ETF

¢Quién esta 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 niimero su-
bi6 a 2.717 instituciones. Los datos no son perfectos, porque cuando viajo me encuentro
con muchos clientes que usan ETE, pero no estdn captados en los fondos mutuos ni en
los datos que se muestran a continuacion.
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FIGURA 2

CRECIMIENTO EN USUARIOS INSTITUCIONALES DE ETF

Cantidad de Instituciones

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

Dic.98 3

Total 165 278 431 762 1.103 1.297 | 1427 | 1.627 | 1.924 | 2214 2616 | 2.717
= Otros 0 0 1 2 5 11 10 10 10 30 15 14

Am. Latina 0 0 0 4 5 8 7 19 40 36 57 65
u Asia 1 1 4 11 23 19 23 35 38 51 60 78
» Canada 3 7 24 32 55 68 62 58 73 77 95 93
m Europa 16 29 60 152 233 302 315 361 430 461 608 591
m EE.UU 145 241 342 561 782 869 1.010 | 1.154 | 1.333 | 1.559 1.781 | 1.876

FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION 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 inversion, fondos de cobertura, bancos privados y todo tipo de instituciones,
asi como por individuos. De esta manera, al margen de si se trata de una inversién de
200 euros o de mil millones de euros, se puede obtener las mismas economias de escala,

independientemente del monto. Este es uno de los beneficios principales de los ETE
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CUADRO 2
TIPOS DE USUARIOS INSTITUCIONALES DE ETF
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Tipo de institucion Dic. 97 Dic.98 Dic.99 Dic.00 Dic.01 Dic.02 Dic.03 Dic.04 Dic.05 Dic.06 Dic.07 Dic.08
Asesor inversiones 109 200 319 549 802 923  1.023 1.167 1.380 1.564 1.946 2.014
Fondo Cobertura 9 20 30 73 114 114 152 180 209 285 340 388
Bancos y Fideicomis. 14 19 30 67 92 109 120 139 161 174 189 181
Fondo Pensiones 5 8 9 15 22 28 28 33 45 36 45 48
Corredora 14 11 15 15 16 25 28 31 37 40 45 44
Cia. Seguros 13 19 27 39 50 60 65 66 74 80 23 14
Fondo de Dotacién 1 1 1 3 3 3 5 5 7 8 9 9
Capital Privado 0 0 0 0 0 0 0 0 1 4 7 8
Soc. Inversiones 0 0 0 0 0 1 2 3 3 4 3 5
Sociedad anénima 0 0 0 0 1 1 1 1 4 16 5 4
Fundacion 0 0 0 0 1 0 2 1 2 3 3 2
Capital de riesgo 0 0 0 1 2 3 1 1 1 0 1 0
Total 165 278 431 762 1103 1.297 1427 1.627 1.924 2214 2616 2717

FUENTE: EQUIPO DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS, THOMSON

FINANCIAL.

FIGURA 3
CRECIMIENTO DE ETF Y ETP

Activos US$ Billones

# Productos

1.000 1.900

¥ Hsw

800 1.400

1.200

600
1.000
800
400
600
o ) 400
- T
200
& wiy— 0

1993 [ 1994 [ 1995 [ 1996 [ 1997 [ 1998 ] 1999 | 2000 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 [Apr-09
ETF Activos Totales | $0,8 | $1,1 | $2,3 | $5,3 | $8,2 | $17,6 $39,6 | $74,3 |$104,8/$141,6{$212,0{$309,8|$412,1|$585,6]| $796,7|$710,7| $706,9
s ETF C 50,0 [ $0,1 ] $0,3 [ 05 | $1,2 [ 534 [ 963 [ $0.9 [$130
mmm ETF Renta fija $0,1 | $0,1 | $4,0 | $5,8 |$23,1 | $21,3 | $35,8 | $59,9 |$104,0{$122,1
e ETF Renta Variable | $0,8 | $1,1 | $2,3 | $5,3 [ $8,2 | $17,6( $39,6 | $74,3 [$104,7|$137,5/$205,9|$286,3| $389,6 [$526,5]| $729,9 [ $596,4| $571,2
ETP Activos Totales $15,6 | $28,1] $45,9 | $53,2 | §72,9
—~—ETFs 3 | 3 | 4 [ 20|20 [ 31 [ 33|92 [202]280]| 282|336 | 461 [ 714 [1.171 [ 1589 1.678
ETPs 23 | 70 [ 134 [ 272 | 301

DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009

FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS,

BLOOMBERG.
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Como se puede apreciar en la Figura 3, el primer ETF se lanzé en Estados Unidos en
1993. Si se observa, se podria pensar que los ETF no han existido por mucho tiempo,
pero es importante recordar que el primer fondo mutuo indexado se lanzé en Estados
Unidos recién en 1976, por lo tanto no es que los fondos mutuos hayan existido por cien-
tos de afios. Los primeros productos fueron lanzados en Europa recién en el afio 2000,
pero aunque son un producto relativamente nuevo, se puede notar el crecimiento. El
afo 1999 fue muy importante, porque fue el afio en que empresas, tales como Barclays,
State Street y Vanguard abrieron familias de fondos, y comenzaron a usar los ETF como
herramientas de inversién para sus clientes.

Si observamos hoy, podemos ver que aquellas mismas empresas, iShares, State Street y
Vanguard, son las administradoras de mayor tamaro (ver Cuadro 3). No hace mucho,
varias de ellas se distanciaron debido a las inquietudes acerca del riesgo de inercia de la
contraparte. Ademads, las personas han dejado de usar certificados, permutas financie-
ras (swaps) y productos estructurados. Muchos bancos y corredores estan ingresando
al negocio de ETE. Si se revisa la lista, se puede ver que incluye a muchos de aquellos
bancos y corredores.

165



=
o
par
=)
=
o
<<
o

(%]
w
z
=)
)
z
w
a
w
[=)
)
o
a
=z
o
w
%)
o
—
w
[=)
%)
w
=z
o
@O
@
w
>
4
(%]
<
—
z
w
(%]
<
o
z
w
[=)
z
w
(=

CUADRO 3
25 PROVEEDORES PRINCIPALES DE ETF EN EL MUNDO
CLASIFICADOS POR ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION, A FINES DE ABRIL DE 2009

Abr.09 . ) Var. anual a la fecha
Activos Bajo Participacién
N° de | Administracion Yo Ne % Activos Bajo | de Mercado
Proveedor ETF (USS Bn.) Total | Planeado F ministracion %)
Ishares 381 $336,17 | 47,60% 18 20| $11,32 3,50% | 1,8%
State Street Global
Advisars 104 $110,14]15,60% 28 6 6,1% -24,60% -5,0%
Vanguard 39 $ 51,04 | 7,20% 4 1] 26%| 13,00% | 0,9%
Lyxor Asset
Management 116 4,70% 3 1 0,9% 30,11 0,30% 0,0%
db x-trackers 106 2| 3,60% 0 8| 82%)] 8126 5,20% | 0.2%
PowerShares 143 3,40% 37 1 | 5191 8.60% 0,3%
ProShares 64 | 3,40% 106 0] 0.0%] $3,68 18,10% | 0,5%
Nomura Asset
Management 29 $1347| 1,90% 1] 0 0,0% | -0.80% -0,2%
Bank of New Tork 1 $6,91 | 1,00% 0 0| 00%)] 3,30% | 0,0%
Van Eck Associates
Corp 19 $632| 0.90% 13 3| 188% $1.87 42,10% 0.3%
Nikko Asset |
Management 9 | 080% 0 1] 12.5%] 50,61 -9,80% | 0.1%
Credit Suisse Asset
Management 8 $561| 080% 1] 0 0,0% -$0,34 -5,70% 0,0%
Daiwa Asset
Management 23 S,12| 0,70% | 1 0 0.0%]| -$094 | % | -0,1%
Eas 58 458 0.60% 8 4] 74%] $0,12 2,60% | 0,0%
Zurich Cantonal Bank 1 $438| 0.60% 0 0| 0.0%) 51,08 32,70% | 02%
Direxion Shares 20 383| 0,50% 114 6| 42,9% $2.89 309,10% 0,4%
Nacional Financiera 1 $3.54| 0.50% ] 0 0.0%] -30,10 -2,60% | 0,0%
Hang Seng Investment
Manage 3 $351| 050% o 0 0,0% 30,69 0,1%
ETFlab Investment 24 $3.47| 0.50% 0 14| 140,0% | 3095 0,1%
WisdomTree
Investments 50 $3,15| 0,40% 64 0 0.0%] -5 0,08 -2,40% | 0,0%
Commerzbank 50 $2,67| 0.40% 0 0 0.0%)] 30,08 2,90% | 0,0%
Credit Agricole
Structured AM 36 $249| 0.40% 0 12| 50,0% | $ 0,63 33.90% | 0,1%
UBS Global Asset
Management 8 $224| 0,30% 0 0] 00%)] 3084 60,30% | 0,1%
JA Asset |

Management 8 0,30% "] 0 0,0% 30,05 0,0%
Claymore Securities 57 0.30% 10 3 5.6% $0.43 0.1%

FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS,
BLOOMBERG.

Observando como y por qué las personas usan ETF, el cuadro muestra la forma en que
la mayoria de los activos que permanecen en ETF hoy estdn en acciones; sin embargo,
vemos el aumento en el uso de varias alternativas de renta fija, exposicion 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 mayoria de las personas analizan si usar o no un ETF, quieren una exposicién a algo
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parecido al S&P 500°, al FISE* o al MSCI®, de manera que el benchmark al que estdn
atados los ETF es una de las caracteristicas que los inversionistas utilizan al decidir cual
ETF es apropiado para sus necesidades de inversién (ver Cuadro 5).

CUADRO 4

ACTIVOS GLOBALES DE ETF POR TIPO DE EXPOSICION

Abr. 09 Var. anual a la fecha

N° Activos Bajo N° | Var. Activos
Regién de | de  Colizaciones | Administracién| % | de Bajo % Activos Bajo
Exposicién | ETF Totales (USS Bn.) Total | ETF Administracién | Administracién
América del
Norte - Renta
Variable 474 654 $306,61| 43.4% 4 -536,16 -10.5%
Renta Fija -
todo menos
efectivo 183 339 $111,29| 157%| 35 $19,87 21,7%
Mercados
Emergentes -
Renta
Variable 248 499 $90,14 | 12,8%| 19 $19,30 27,3%
Europa -
Renta
Variable 366 793 | $76,00| 108% 16 5041 0.5%
Pacifico
Asidtico -
Renta
Variable 141 235 $4%18| 70% & -$2,92 -5,6%
Global (sin
EE.UU.) -
Renta
Variable &1 66 | $3853| 55% 1 -$5,95 -13.4%
Commeodities 49 107 $12,96 1.8% 1 $3,39 35,4%
Renta Fija -
Efectivo
(Mercado
Monetario) 16 32 $10,86 1.5% 3 -$1.49 -121%
Global -
Renta
Variable 98 242 $10,69 1.5% 1 -$0.21 -1,9%
Monedas 13 13 $031 00% 0 -$0,08 -21,0%
Mixto -
(Renta Fija y
Renta
Variable) 27 27| $030, 00% 1 30,02 6,5%

Alternative 2 2 $0,01 0,0% 2 $0,01 100,0%
TOTAL 1.678 3.009 $706,87100,0% | 89 -$3,80 -0,5%

DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009. , ,
FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION 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 INDICES A NIVEL MUNDIAL .
CLASIFICADOS POR ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION DE ETF

Abr. 09 | __Var. anual a la fecha
N° Activos Bajo N° Var. Actlives

Proveedores| de |Cofizaciones | Administracién| % de Bajo % Activos Bajo
de Indices ETF Totales (USS Bn.) Total | ETF | Administracién | Administracién
S&P 217 329 $173,86| 244% 7 -$29,23 -14,4%
MSCI 226 568 | $146,51 | 207% | 24 39,89 7.5%
BarCap 58 127 $61.47 8.7% 13 §11.84 23.9%
Otros 394 551 | § 56,69 80% | -25| $1.33| 2,4%
Rusell 55 88 § 50,47 71% 4 -$7.16 12,4%
Dow Jones 109 179 | 332,58 4,6% | 1] 3212 -6,1%
STOXX 171 424 | $32,26| 46%| 11 $107] -3,2%
FISE 126 260 | $27.31| 39%| 5| $293| 12,0%
Markit 42 85| $27.18| 38%)| 1) 3659 32,0%
Deutsche

Boerse 27 65 318,07 2,6% 1 $0,49 2,8%
NASDAQ 29 47| $17.72| 25%)| 1 3086| 51%
Nikkei 8 9 $12,56| 18%| 1 3061 -4,6%
Topix 52 61| $12,56| 1,8%| 0] -$227 | -15,3%
EuroMTS 14 4] $11,08) 16% 1 30,01 | 0,1%
Hang Seng 3 17 3875 1.2% | -2 $095| 12,2%
CAC 14 19| $647| 09%| 1] -$029 | -4.3%
NYSE 8 9] $407 | 046%| 4 $1,28 | 45,7%
WisdomTree 43 43 3295 0,4% 43 $295 100,0%
Intellidex 45 55| $248| 04% o] 30,04 -1.7%
Momingstar 13 13 31,28 0,2% 4] -$0,07 -5,4%
lacks 14 14 $031 0.0% Q jom 3.4%
Value Line S 5 $0.28 0,0% Q -$ 0,03 -10,0%
TOTAL 1.678 3.009 | $ 706,87 [ 100,0% 89 | $3,80] 0,5%

DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009. ) .
FUENTE: EQUIPO MUNDIAL DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS,
BLOOMBERG.

LOS ETF EN EUROPA

Europa es interesante porque no hay ningtin ETF de gran tamafio 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 relacién con el afio anterior. La mayoria de los productos bajaron en forma
importante el afio pasado, lo que es verdaderamente significativo, si se considera que la
mayoria de los activos estin mantenidos en valores, y el MSCI Mundial — como bench-
mark — cayé en mas de 40%. El S&P GSCI® cay6 atiin mas, mientras que una cantidad
sustancial de nuevos fondos se trasladaron a ETE. El hecho de que muchas personas

6  ElS&P GSCI (ex Goldman Sachs Commodity Index) sirve como un benchmark para la inversion
en mercados de commodities y como una medida de rendimiento de los commodities en el tiempo.
Es un indice transable que estd ficilmente disponible para los participes del mercado de la Bolsa de
Comercio de Chicago. El indice 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 afio pasado es indicativo de dicha situacién. 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 indice 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
desafios para los administradores activos. El afo pasado, hubo 18 dias de transaccién
en que el indice S&P se movio, en un dia, en mas de un 5%. Al invertir en un fondo mu-
tuo, el precio real de comprar o vender solamente esta disponible al fin del dia. Al usar
un ETE se puede optar por entrar o salir en cualquier momento del dia. Estos factores
llevaron a los inversionistas a mostrar ventas netas de fondos mutuos en Europa por
US$ 495 mil millones el ano pasado. Las ventas netas de ETF en Europa el afio pasado
fueron US$ 76 mil millones, de manera que hay muchas transacciones impulsando el
uso de los ETE.

FIGURA 4

CRECIMIENTO DE ETF Y ETP EN EUROPA

Activos USS Bs. N* de Productos
160 800
140 | l T
120 | €00
100 500
80 40
&0 300
40 200
20 100
n n
20000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Abr.09
Activos Totales en ETF $0,68) $566) 510,69 S2044| 533,97| $5492) $8970| 512846 514282 $151,37
mmmm Activos Commodities ETF 5043 51,98 $32,33 54,81 $6,82
W Activos Renta Fija ETF $1,03 $2,93 $5,16) 512,06 $21,03 541,10 542,16
mmmm Activos Renta Varlable ET|  50,68) 5566 510,65) $1941 53L04 $49,33| $7565 $103,55 596,70 598,31
mmmm Activos en ETP $1,100 5208 $4,88 $7.09 $11,15
+— N°deETF 6 71 118 104/ 114 165 273 423 632 701
&— N*deETP 2 32 56 124 147

DATOS A FINES DE ABRIL DE 2009., ,
FUENTE: EQUIPO DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS, BLOOMBERG.
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Otra pregunta que debe ser abordada es el costo de usar ETF en relacién 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

TER Promedio TER Promedio (pbs)

Fondos Cotizados *

Alternativo 65
Commodities 45
Europa Exposicion Pais — Renta Variable 28
Estados Unidos Exposicion Pais — Renta Variable 38
s 19
Exposicion Sector Europeo — Renta Variable 37
Exposicion Sector Eurozona — Renta Variable 43
Renta Fija 16
| Exposicion Global — Renta Variable 49
Mercados Internacionales / Emergentes - Renta Variable 63
Inverso 41
Apalancado 55
Inverso Apalancado 61
Mixto (Renta Variable y Renta Fija) 72
Europa Exposicion Regional — Renta Variable 35
Eurozona Exposicion Regional — Renta Variable 23
Estilo — Renta Variable 37
Exposicion Sector EE.UU, — Renta Variable 72
Total — ETF Renta Variable 37
Total — ETF Renta Fija 16
Total — Todos 31
Renta Variable Local Activamente Administrada 175
Renta Variable Internacional Activamente Administrada 173
Renta Fija Activamente Administrada 101
Renta Variable Local Pasiva / Indexada 87
Renta Variable Internacional Pasiva / Indexada 84
Renta Fija Pasiva / Indexada 47

*A FINES DE FEBRERO DE 2009. **CAPTURADOS A TRAVES DE MORNINGSTAR EL 20 DE MARZO DE 2009.
FUENTE: MORNINGSTAR, EQUIPO DE INVESTIGACION Y ESTRATEGIA DE IMPLEMENTACION DE ETF, BARCLAYS GLOBAL INVESTORS.
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.COMO SE USAN LOS ETF?

Al principio, muchos inversionistas deben haber usado los ETF como un producto de
transaccién, de modo que era en efecto una alternativa al uso de futuros. Hoy, puesto
que las comisiones han bajado, los inversionistas estdn usando ETF como tenencias es-
tratégicas; en breve se mostrard un tipo de estrategia basada en ntcleo y satélites. La
otra razén de usar ETF es tctica, ya que permite tener de manera eficiente exposicién
en fondos tematicos, como también en mercados con limites o restricciones para los
inversionistas extranjeros. Con los ETF no se necesita solicitar autorizacion al gobierno
para invertir en mercados, tales como Corea, Taiwan e India, por ejemplo. Se puede
comprar un ETF que tenga ese estatus y adquirir esa exposicién con toda facilidad.

A través de los afios los clientes me han dicho que prefieren los ETF porque, justamente
ahora, estamos en un ambiente que ha vuelto a lo bésico. 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 dias: 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 diversificacién instantdnea a benchmarks
muy amplios de manera costo-eficiente. El hecho de tener la flexibilidad de tantos tipos
diferentes de benchmarks cubiertos, asi como el hecho de que sean costo-eficientes y
que se puedan prestar, son los principales factores por los cuales las personas estdn
empezando a usar los ETF, ademas del hecho de saber que estan a su disposicién y que
pueden retirarlos cuando los requieran.

Algunos pueden decir que estdn muy contentos, la mayoria de sus inversiones estdn en
bonos locales y algunas acciones locales, pero si quieren invertir en Estados Unidos o en
Japén, ciertos sectores temdticos utilizaran los ETF como satélites. Para otros, los ETF
pueden ser una tenencia central (tipo nticleo) o pueden ser nticleo y satélites. Un aspecto
que los ha hecho més populares, pero que tiene problemas respecto de los benchmarks,
es que no hay mucha coherencia cuando se observan los benchmarks de renta fija. Los
indices accionarios se han movido basicamente en linea; existe un ajuste de libre flota-
cién, mirando las capitalizaciones del mercado, y otros temas; la metodologia cuando se
observa la renta fija: ;los precios provienen de un banco o de un corredor? ;Se trata de
un consorcio? ;Son transacciones del dia? ;De fin del dia? ;Estan captando precios in-
termedios o finales? Pero efectivamente se ve el crecimiento, y el uso de estos productos
estd aumentando en forma muy importante.
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Eldltimo sector en el que estamos viendo mucho interés en invertir serian los commodi-
ties, pero ellos también estdn desplazdndose hacia el drea nueva. Bajo las pautas de
UCITS’, 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 Indice UBS Commo-
dity de Dow Jones. Si se avanza hacia los sub-indices y commodities individuales, es
aqui donde vemos la evolucion 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 ETFE, de manera que si se observan los productos, muchos bancos y corredores, a
diferencia de administradores de activos, se involucran en el negocio de ETE. Muchos
de ellos —en vez de comprar los valores subyacentes- estan 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 constituira un swap por menos
de 10% de la cartera, y el resto es una canasta de acciones japonesas.

Es importante asegurarse de entender cémo esta estructurado el producto. A medida
que uno se cambia hacia estos pagarés o commodities cotizados, que basicamente son
deuda del emisor (garantizada o no), se produce un 100% de exposicién a la contrapar-
te. Si se miran los fondos, se notara que si uno mantiene una cartera de fondos, se puede
invertir hasta 20% en otro fondo. Si se estdn manteniendo pagarés o certificados, s6lo se
podra invertir 10% porque hay problemas de contraparte.

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

La industria global de ETF, en 16 anos, ha crecido de cero llegando a convertirse en un
sector que mueve miles de millones de délares, y a pesar de las turbulencias actuales
del mercado, no hay sefiales de que el interés de los inversionistas en ETF se esté des-
vaneciendo. Creemos que el futuro seguird siendo positivo para los ETF, ya que ellos
siguen siendo uno de los vehiculos de inversion preferidos para una exposicion beta de
bajo costo.

Varios factores impulsan este crecimiento, por ejemplo:

® Elcrecimiento en la cantidad de inversionistas institucionales e individuales que
usan ETF y los consideran herramientas ttiles.

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

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

e Eldesarrollo y crecimiento de estilos de inversién que emplean productos como
ETF con betas de bajo costo.

* Lacantidad creciente de bolsas que planifican lanzar nuevos segmentos de tran-
saccion de ETF.

* Laexpectativa de que habra una cantidad de nuevos emisores/administradores
de ETE.
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PREVISIONAL OBLIGATORIO

MODALIDADES DE PENSION
OPTIMAS EN UN SISTEMA
PREVISIONAL OBLIGATORIO

WOJCIECHOTTO'!

1 Wojciech Otto es Profesor de la Universidad de Varsovia. Su drea general es la Economia, pero se especializa en
Econometria. 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 Economia de la Universidad de Varsovia. También fue Presidente
y es el actual Vice Presidente de la Comisién Polaca de Evaluacion de Actuarios. Ademds, él asesora a la Comision
de Supervision Financiera y al Ministerio del Trabajo y Politica Social en el drea de la reforma de pensiones,
especialmente en la etapa de desacumulacion.
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PREVISIONAL OBLIGATORIO

I.  PRINCIPALES REFORMAS EN LOS PAISES DE EUROPA CENTRAL Y DEL
ESTE

En los tiltimos diez afios han tenido lugar las principales reformas en los paises de
Europa Central y del Este (ECE). La primera reforma fue en Hungria en el aiio 1998, poco
después en Polonia en 1999, y luego Letonia en el 2001. En el afio 2002 hubo reformas
en tres paises: Estonia, Croacia y Bulgaria. Posteriormente, Eslovaquia (afio 2005) y
Rumania (afio 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
Contribucién Definida (NCD). En la mayoria de los otros paises las soluciones para el
Pilar I son similares, con algunas diferencias respecto de las normas tipicas de un sistema
NCD. El Pilar II consiste en cuentas individuales de contribucién definida (plenamente
financiadas). La proporcién de las contribuciones dirigidas a ambos pilares obligatorios
difiere de pais a pais, destinandose entre un cuarto y la mitad al segundo pilar. Ademds,
en algunos paises esto cambia: una contribucién mas pequefia al segundo pilar en los
primeros afios, seguida de una tasa de contribucion creciente en los afios posteriores.
También es importante el hecho de que en la mayoria de los paises existen limites, de
manera que las contribuciones a ambos pilares estan restringidas. En Polonia, la base
de contribuciones tiene el limite 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 afio. En otros paises hay topes similares, siendo el mas alto, segtin mi
informacion, 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 asi
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 tipico periodo de transicion al nuevo sistema. En Polonia, dicha
transicién al nuevo sistema fue obligatoria para los trabajadores j6venes de menos de
30 afios de edad hasta 1999. Los trabajadores con mas de 50 afios de edad estaban
obligados a permanecer en el sistema antiguo. Aquéllos entre 30 y 50 afios de edad
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tenian la opcién 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 pension adquiridos ha sido diferente en los distintos
paises. Nosotros creemos que la solucién de Polonia fue bastante justa. Los derechos
de pension 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 comenz6
desde cero al inicio de la reforma. En Hungria la situacion ha sido diferente, ya que el
sistema de cuentas individuales del Pilar I no ha comenzado todavia. Por lo tanto, los
beneficios del Pilar I deben calcularse sobre la base de una férmula, que es basicamente
la misma que se utilizaba antes de la reforma. Sin embargo, la férmula sera corregida
hacia abajo en un 25% para aquéllos que ingresen al Pilar II. Se trata de una solucién mas
0 menos justa para aquellos que eran relativamente jévenes en 1998, pero injusta para
aquéllos con derechos de pensién acumulados relativamente altos en ese momento. No
se inform¢ con claridad al ptiblico acerca de estas consecuencias, 1o que posteriormente
provoco algunos problemas politicos.

II. LAFASE ACTUAL

Enlamayoria delos paises de ECE, la fase de desacumulacion todavia no ha comenzado,
con algunas excepciones. En algunos paises, un tercer pilar comenz6 antes del segundo
pilar. En estos paises, algunos pensionados ya entraron en la fase desacumulacién,
pero en el tercer pilar voluntario (y al mismo tiempo en el antiguo sistema obligatorio).
En el segundo pilar, basicamente casi ningtin pais ha llegado a la edad de jubilacién.
Sin embargo, la mayoria de los paises han declarado en general que la modalidad de
desacumulacion se basara en la compra obligatoria de rentas vitalicias. Ademas, en la
mayoria de los paises ya se disefi6 una solucion definitiva para el Pilar I, pero no todavia
para el Pilar IL.

Dos paises que tienen que disefiar soluciones pronto son Polonia y Hungrfa. En ambos
casos, el problema se ha dejado para el futuro. En este momento, en Hungria, se
permiten pagos de suma alzada (del tipo “lump sum”) y se contempla tener una solucién
definitiva, que no ha sido disefiada todavia, para los afiliados que lleven al menos 15
anos de participacion en el sistema. Esto significa que las soluciones definitivas tendran
que estar disefiadas antes del ano 2013. En Polonia existe una situacion similar. Lo que
ya comenzé son los retiros programados temporales para los jubilados con menos de
65 anos de edad. En la practica, esto solamente concierne a las mujeres que jubilen en
el periodo 2009-2013. Naturalmente, en el afio 2009 hay solamente unas 2.500 mujeres
que jubilan con un pequefio monto acumulado per capita. La cantidad de personas
que jubilan, asi como el monto promedio acumulado, creceran muy rapidamente en
los préximos afios. En el afo 2014 ya habra personas de ambos sexos de 65 afios que
estaran optando por los productos finales de pension.
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PREVISIONAL OBLIGATORIO

. MODALIDAD DE DESACUMULACION EN EL PILAR |

Basicamente, la modalidad de desacumulacién consistird en rentas vitalicias ajustadas
por inflacién méas una fraccion — que creo que serd de 20% en Polonia y Hungria — del
salario real promedio. A veces, a esto se le denomina “indexacién suiza” en la literatura.
La versién radical de la férmula 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 célculos deben basarse en la tiltima 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 solucion bastante radical, puesto que vincula muy
estrechamente los beneficios con las contribuciones. La solidaridad se reduce a dos
componentes: la Garantia de Pensién Minima, y las pensiones de viudez. Efectivamente,
ambas entregan beneficios complementarios para aquéllos cuyos beneficios de ambos
pilares son demasiado pequefios en términos absolutos o en relacién con los beneficios
del conyuge difunto.

En paises como Polonia, en que el tratamiento de los derechos de pensién se devengd
con anterioridad a la reforma y las proporciones de las contribuciones fueron dirigidas
a los Pilares Iy II, podemos esperar que los primeros individuos que jubilen bajo el
nuevo sistema obligatorio obtendran aproximadamente 90% de su pension del Pilar Iy
aproximadamente 10% del Pilar II. La proporcion cambiard gradualmente hasta llegar
a la madurez (aproximadamente en 30 afios mas) en partes aproximadamente iguales
de pensiones desde ambos pilares.

IV. DESACUMULACION DESDE EL PILAR I

Ahora bien, ;cuales son las prioridades para el Pilar II? Este es un asunto controvertido
y con toda seguridad no hay una sola respuesta para todos los paises del mundo. No
obstante, mi opinién personal es que para los paises de ECE, la prioridad natural es la
proteccion frente al riesgo de longevidad. Podemos esperar que la tasas de reemplazo
agregadas de los Pilares I y II no serdn mayores que bajo el sistema antiguo en todos
estos paises. De aqui que ambos pilares nuevos deberian ser tratados como sustitutos
del sistema antiguo. Ellegado del sistema antiguo es la expectativa de la gente de que
el nuevo sistema asegurara 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 més allé de
la proteccion frente al riesgo de longevidad. Ello se debe a que los sistemas obligatorios
de pensiones son costosos, especialmente cuando las altas tasas de contribucién
aumentan los costos laborales.
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Por supuesto, una vez que se haya asegurado que las pensiones vitalicias promedio
son adecuadas, siempre habra algunos que tengan pensiones demasiado pequefias
y otros, pensiones excesivamente altas. Por ende, siempre queda la pregunta de si
deberiamos ordenar que aquéllos que ganan mas compren la renta vitalicia para todos
los ahorros acumulados bajo el sistema obligatorio, atin 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 jubilacién. Naturalmente, en el caso de paises en que el tope estd en un nivel mas
elevado, digamos en 400%, este argumento se debilita.

Hay otras preferencias que compiten con la proteccién frente al riesgo de longevidad,
tales como las herencias, los gastos médicos excesivos imprevistos o la atencién médica
de largo plazo, y la proteccién contra otras contingencias. Bajo la modalidad de renta
vitalicia obligatoria de los ahorros acumulados en ambos pilares obligatorios, estas
preferencias todavia pueden ser satisfechas a través del Pilar III voluntario y de los
ahorros voluntarios en general. En consecuencia, la adopcion obligatoria de una renta
vitalicia para los Pilares I y II significa que deberiamos permitir plena flexibilidad en la
modalidad de desacumulacién en el Pilar III. La acumulacién de ahorros bajo el Pilar IIT
esta 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 afio, cuando ellos dejan de aportar
a los pilares obligatorios.

V. DEFICIENCIAS DE LA ADOPCION OBLIGATORIA DE RENTAS VITALICIAS -
ASPECTOS DE OFERTA'Y DEMANDA

Hay mucha literatura que critica la obligatoriedad de las rentas vitalicias y sefiala las
deficiencias de esta solucién. Se han planteado varios argumentos. Algunos de ellos
provienen del analisis 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 mas
subjetivos son la expectativa de vida del individuo, si es diferente del promedio usado
para clasificar a los proveedores de rentas vitalicias, y ademas las actitudes individuales
frente al riesgo y las preferencias temporales.

Sin embargo, los argumentos en contra provienen de los hallazgos de la economia
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 fenémenos estdn presentes
en el caso de las decisiones de jubilacién. Los hallazgos anteriores de provienen de las
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investigaciones empiricas realizadas principalmente en paises ricos. Un factor adicional
es el menor alfabetismo financiero, mas comun en los paises de ECE que en los de
Europa Occidental. Ademas, otro argumento en contra es el de los costos de la libre
eleccion debido a la seleccién adversa; dicho tema se analizard mas 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 sefiala que en el negocio de las rentas vitalicias hay
retornos a escala y por ende una tendencia hacia la concentracién del mercado puede
hacer dificil una competencia justa entre los proveedores. Este puede ser un problema
serio, especialmente para los paises pequefios, para los cuales probablemente seria
preferible que hubiera solo un proveedor de propiedad del Estado. Este no es el caso
de Polonia, pero puede ser el de los paises bélticos. El segundo argumento es que las
rentas vitalicias fijas son de poco valor en comparacion con los pagos de suma alzada
(del tipo “/ump sum'”) o los retiros programados, debido al alto precio, aunque justo,
de las garantias totales respecto a los riesgos de inversion y longevidad. Otro problema
se deriva del hecho de que el contrato de renta vitalicia es basicamente irrevocable, de
tal modo que una vez suscrito, el individuo no tiene forma de obtener los beneficios
de un mejor desempefio de los competidores de su actual proveedor. Por esta razén, la
competencia entre proveedores esta centrada en la adquisicién de nuevos negocios al
costo de descuidar los intereses de aquéllos que contintian recibiendo beneficios.

Adicionalmente, la renta vitalicia conlleva un riesgo del tiempo: el riesgo de una
mala eleccion 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 patrén
temporal de los pagos esperados. Si la cartera de ahorros de una persona que se esta
jubilando contiene una gran proporcién 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 basicamente a una mezcla diferente de activos antes y después de la conversion de
los ahorros acumulados en una renta vitalicia®. La respuesta adecuada a este riesgo es
adaptar gradualmente la estructura de los activos durante un periodo de tiempo antes
de la jubilacién. Naturalmente, esto significa una sustitucién 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 jubilacion podria ser muy diferente si los ahorros deben convertirse en
otro tipo de renta vitalicia (variable, con utilidades, etc.).

2 Elriego de tiempo estd presente en muchas situaciones mds simples, como por ejemplo en el caso en
que los ahorros acumulados a lo largo de muchos afios de en Gran Bretafia deban ser utilizados para
retiros que cubran el costo de vida de vivir el periodo de jubilacion en Suiza. Entonces también hay
un riesgo de mala eleccion en la fecha de conversion de los ahorros acumulados en libras esterlinas a
francos suizos.
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VI. ;LAS RENTAS VITALICIAS SON REALMENTE INEFICIENTES?

La ineficiencia microeconémica de las rentas vitalicias es a menudo atribuida uno de los
siguientes tres fendmenos. Primero, la seleccion adversa y la asimetria de informacién.
Sin embargo, la mayoria 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 garantias de inversion e inflacién son costosas. Sin
embargo, esto atafie a las rentas vitalicias fijas nominales o indexadas a la inflacién.
Finalmente, las costosas garantias de longevidad también son criticadas debido al alto
riesgo que proviene de la limitada capacidad de prediccién del proceso de mejoria de
lalongevidad.

También hay fallas macroeconémicas. Los intentos de los proveedores por cubrir los
riesgos de inversién y longevidad pueden llevar a que la inversién esté dominada por
la deuda ptiblica. Esto ocurre especialmente cuando las rentas vitalicias estin indexadas
a la inflacién y el tinico emisor de valores indexados a la inflacién es el Estado. Estos
intentos también pueden llevar a ejercer presién sobre los gobiernos para emitir bonos
de longevidad o instrumentos similares. Ambas soluciones serfan muy convenientes
paralos proveedores privados, pero contrarias a los objetivos principales de las reformas
de pensiones. Estos objetivos principales (mds o menos los mismos en todos los paises
de la region) son reducir las obligaciones previsionales y eliminar el riesgo implicito
del Estado, promover el crecimiento de la economia e impedir que se desperdicien los
retornos de la privatizacion de las empresas estatales.

VIl. COMPARANDO LA EFICIENCIA

En la literatura dedicada a este tema, a veces encontramos comparaciones de eficiencia,
que, en mi opinién, 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
garantia alguna, con la renta vitalicia indexada por el indice de precios al consumidor,
la cual, por el contrario, proporciona plenas garantias contra los riesgos de inflacién y
longevidad. La segunda opcién 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 deberian diferirse hasta la vejez, a los 75 u 80 afios de edad, y que una
gran parte de los ahorros deberia 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 clasico que provee una garantia total de longevidad y
ninguna garantia de inversion. Segundo, un esquema de retiros desde un fondo que
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invierte en bonos indexados a inflacién, en el que obtenemos plenas garantias contra los
riesgos de inflacion e inversion, pero ninguna garantia 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 afos tiene
sentido si la renta vitalicia no es ni fija en términos nominales ni estd indexada a la
inflacion.

VIIl. GARANTIAS Y DIVERSIFICACION

Surgela pregunta: ;por qué las garantias son tan costosas? En efecto, las garantias pueden
dividirse en una parte de bajo costo y otra costosa. En los mercados competitivos, los
riesgos que se pueden diversificar generalmente estan cubiertos casi sin costo. El efecto
de la diversificacion proviene de una combinacién de activos o una combinacién de
pasivos. La combinacion de los activos diversifica el riesgo de inversién en valores
individuales. La combinacién de los pasivos generados por la entrega de beneficios
vitalicios diversifica el riesgo de longevidad de un individuo. El alto precio de las
garantias no proviene de los riesgos diversificables sino de los no diversificables. Dichos
riesgos no diversificables, por el lado de la inversion, son el riesgo de mercado, el de la
tasa de interés y el de inflacion. En tanto, por el lado de la longevidad, esta el riesgo de
cometer errores al intentar proyectar las tablas de expectativas de vida que reflejan la
verdadera distribucién 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 teérica 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. Més rapidamente 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 exposicion total
del mercado de rentas vitalicias del Pilar II al riesgo de una aceleracion inesperada en la
longevidad seria muchas veces mayor que la exposicion al riesgo opuesto del mercado
de seguros de vida. Esto significa que el correspondiente premio por riesgo en los
contratos de seguros de vida podria desaparecer, mientras que para el mismo periodo,
el premio por riesgo involucrado en los precios de las rentas vitalicias podria reducirse
s6lo a nivel marginal.
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IX. SOLUCIONES EFICIENTES

1. Participacion en las utilidades

Las soluciones eficientes son, por supuesto, aquéllas en que se eliminan todos los
riesgos diversificables de un pensionado, s6lo 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 inflacién.

La solucion eficiente se deberfa 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 desempefio de las inversiones y del incremento en los afios de
sobrevivencia. Una ventaja surge del hecho de que los riesgos de inversion y longevidad
estdn débilmente correlacionados, si es que efectivamente lo estdn. Naturalmente, una
desventaja es que las soluciones son mds complejas y por lo tanto podrian 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 ano 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
dltimos 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-cilculo 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 participacion de los receptores de rentas vitalicias y de los proveedores
en los excedentes, asi como definiendo varios otros detalles del mecanismo de
participacion enlas utilidades. Por ejemplo, un 100% de participacién de los proveedores
corresponde a una renta vitalicia clasica. Otro caso extremo es una participacion de
0% del proveedor, solucién que se conoce como renta vitalicia TITAA-CREF , la cual se
ofrece a los profesores de las universidades en Estados Unidos. En mi opinion, es mas
conveniente tener proporciones mas moderadas.

¢(Cudles son los argumentos a favor y en contra del enfoque de participacién 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 proporcion de participacién
del proveedor no deberia ser demasiado pequeiia, porque en tal caso se eliminarian
los incentivos para realizar inversiones eficientes. Por otra parte, una proporcién
demasiado grande del proveedor reduce automaticamente 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 parametros actuariales
utilizados para formar la reserva no pueden ser discrecionales, por lo que se necesitan
normas transparentes y una buena supervision. Esto se debe a que la manipulacién
voluntaria permite la redistribucion 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, podrian ser muy dificiles
de entender para los afiliados.

Hay diversas variantes delas soluciones del enfoque de participacion enlas utilidades que
las hacen més atractivas. Por ejemplo, es destacable considerar el caso de proporciones
asimétricas, como por ejemplo un 10% de participacion de los proveedores cuando el
excedente es positivo, y 100% de participacion cuando el excedente es negativo. Esto
significa emitir una garantia de que la renta vitalicia nunca disminuird, con la posibilidad
de que aumente cada ano. Esta regla de participacion, complementada con varios
elementos adicionales en el mecanismo de participacién en las utilidades que hacen
que la asimetria sea menos riesgosa para el proveedor, estd siendo ahora considerada
en Polonia. Otro caso interesante es cuando un proveedor administra mas de un fondo.
Esto permite que los afiliados se cambien entre fondos de diferentes perfiles de riesgo.
La solucién permite disefiar un patrén de cambio gradual desde inversiones riesgosas
a inversiones libres de riesgo, mitigando de esa manera el riesgo temporal, y, lo que
es atin mas importante, permitiendo el proceso de cambio antes sefialado después de
comprar la renta vitalicia, en vez de hacerlo con anterioridad a ello.

2. Mitigando la seleccion adversa

Los proveedores de rentas vitalicias siempre enfrentan el problema de la seleccién
adversa. El caso particular de las rentas vitalicias del Pilar II en los paises 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 serfa obligatoria en la mayoria
de estos paises. Por otra parte, el problema es mayor, ya que la diferenciacién de las
tasas de conversién de las rentas vitalicias por factores de riesgo que sean distintos
de la edad se considera una discriminacién y, en la mayoria de los paises, ello estaria
probablemente prohibido. La tasa de conversion tinica sigue la norma aplicada en el
Pilar I, donde naturalmente no genera problemas. El problema del Pilar II radica en
cémo evitar la seleccién adversa y la adquisicion costosa dirigida a los “buenos riesgos”,
que surgirian a medida que el afiliado escoge entre los proveedores que compiten en el
mercado privado de rentas vitalicias.

¢(Cuales son las posibles respuestas? Una solucion podria ser la distribucién centralizada.
La segunda solucion es que no haya libre seleccion entre los productos, al menos entre
productos que difieren de acuerdo al grado de proteccién contra el riesgo de longevidad.
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Particularmente, esto significa que no deberia existirla posibilidad de elegir entre rentas
vitalicias fijas y crecientes, ni entre rentas vitalicias indexadas a la inflacién y rentas
vitalicias fijas nominales. Otra respuesta puede basarse en acuerdos especiales disenados
para reducir los incentivos del proveedor de buscar utilidades faciles obtenidas a través
de “riesgos buenos”. Dos de ese tipo de acuerdos han sido disefiados para mitigar el
problema en Polonia. El primero tiene que ver con el incentivo de buscar utilidades
faciles 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 prondsticos médicos.

3. Eliminacion del riesgo de disparidad de género

En Polonia el problema de la equidad de género casi ha provocado un cambio hacia
la solucién basada en un proveedor estatal de rentas vitalicias. Se han planteado
argumentos de que el mercado privado no soportara la imposicién de tasas iguales
de rentas vitalicias para hombres y para mujeres. Esto sucedi6é hace unos siete afios
atras, cuando el partido de izquierda estaba gobernando en Polonia. S6lo una nueva
eleccién permitié considerar nuevamente las soluciones de mercado. Mas 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 compensacion redistribuye periédicamente los activos desde los proveedores
que han suscrito mas contratos nuevos con hombres, hacia aquéllos que han suscrito
mds contratos con mujeres, haciéndolos indiferentes respecto del sexo de los afiliados al
escoger su oferta al momento de la jubilacion.

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 dfa siguiente de dicha compra. El desafio para
el disefiador del mecanismo es como mitigar los incentivos de conductas indeseables
por parte de los agentes. La solucién 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 rapidamente
en forma lineal a cero dentro de tres 6 cuatro afios. Esto se debe a que creemos que el
poder predictivo de la mala informacién sobre la salud opera por unos pocos afios y
luego desaparece. La solucion 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 desacumulacion son muy complejos y el diseno de
soluciones eficientes para el nuevo Pilar II todavia estd muy lejos de alcanzarse en la
mayoria de los paises, incluidos Polonia y Hungria. Las soluciones temporales aplicadas
en Polonia y Hungria nos han proporcionado unos pocos afios més para elaborar las
soluciones definitivas. Sin embargo, unos pocos afios mas es relativamente poco puesto
que la tarea es bastante compleja. Lo més 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 mas rapido y tal vez
un poco menos costoso.
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Este breve articulo presenta mi opiniéon como empresario sobre el negocio de los fondos
de pensiones y las rentas vitalicias, asi como mi parecer sobre su regulacion.

INTRODUCCION

Puesto que las pensiones son ahorros de largo plazo y la confianza es absolutamente
crucial, creemos que es necesario contar con una normativa éptima y con una supervi-
sion 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 estan siendo revisados bajo las normas polacas,
donde se esta poniendo un limite a las comisiones de administracién, se puede concluir
lo siguiente:

* En dos afnos mas, se deberia llegar a los niveles maximos de activos bajo admi-
nistracion, de manera que las comisiones como porcentaje de los fondos admi-
nistrados no podrian seguir aumentando en el futuro, mientras que nuestros
costos relacionados si aumentaran con la inflacién. Un fondo de pensiones de
pequefio tamafio no tendria esta restriccion, por lo que no se darfa una situacién
de igualdad de condiciones si se aprobara e implementara la regulacién tal
como se presenta hoy.

e Atin més importante, el limite a las comisiones no es bueno para los afiliados,
ya que los fondos de pensiones grandes no tendran incentivos, o no tendran
suficientes incentivos para aumentar los activos de sus clientes.

Un aspecto clave que se debe considerar es que la regulacién deberia permitir suficien-
tes activos en acciones y bonos internacionales. Demasiadas de nuestras inversiones
estdn restringidas a bonos y acciones locales. Esto también puede crear efectos adversos.
Si todos los fondos de pensiones estan obligados a invertir principalmente en acciones
locales, se veréan afectados por la inflacién local, lo que no es saludable. La diversifica-
cién de activos ayuda a construir retornos mas sélidos para los clientes.




RENTAS VITALICIAS Y REGULACION: UN PUNTO DE VISTA COMERCIAL

TOM KLIPHUIS

Otro factor importante es que se deberfan eliminar las garantias de rentabilidad que im-
ponen las regulaciones. En los tiltimos afios ha habido varios intentos de tener garantias
ajustadas por la inflacién. Naturalmente, desde un punto de vista politico, esto parece
fantastico, pero con la implementacién de dicha garantia, serfa casi imposible que un
proveedor de pensiones tuviera un negocio solido. Obligaria a los proveedores de pen-
siones a ser demasiado conservadores en su estrategia de inversién. Al final del dia, los
clientes efectivamente obtendrian su garantia contra la inflacion, pero no mucho mas.

LA REGULACION DEBERIA PERMITIR FLEXIBILIDAD EN LAS SOLUCIONES

¢De qué manera deberfa la regulacion permitir flexibilidad? En la fase de acumulacién
de riqueza se deberfa permitir que las personas realicen aportes voluntarios al sistema
obligatorio, ofreciéndoles algunas ventajas tributarias. Esto apoyaria la construccién de
un negocio sustentable, prospero y efectivo.

En la fase de desacumulacion, la regulacion deberia 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. Ademas, la regulacion 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 “/ump 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 limite, en cierta medida, a las comisiones de los agentes
y corredores. A principios de los afios 90, el negocio de rentas vitalicias en Chile era
bésicamente un negocio operado por corredores, en el que se cobraban comisiones que
algunas veces llegaban hasta el 10%. Ahora esto estd regulado y las comisiones bajaron
al 2% como méaximo, lo cual es mucho mejor.

Por otra parte, los reguladores deberfan 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 dificil (si es que no
imposible) continuar en el negocio como un proveedor sélido 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 tdltima
instancia es el afiliado quien perdera.
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Algo positivo que se debe implementar son auditorias 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 administracién 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 regulacién deberia ser absolutamente independiente de la politica coyuntural. El sis-
tema necesita estabilidad, no volatilidad u oportunismo politico, y si se hacen cambios
continuamente, los afiliados van a perder confianza. A fin de cuentas, los constantes
intentos de modificar la legislacién de los fondos de pensiones convenceran al pensio-
nado de que eso no es para €l, sino para el Estado.

La regulacion es necesaria, pero también puede irse a los extremos. En Chile, por ejem-
plo, hay una cantidad excesiva de regulacién, 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 afios, principalmen-
te impulsado por los cambios politicos. Lo que los politicos parecen olvidar es que los
cambios tienen un impacto muy fuerte en el costo y en los sistemas operacionales.




RETIROS PROGRAMADQOS

AUGUSTO IGLESIAS P."

1 Augusto Iglesias Palau es un economista de la Universidad Catélica de Chile. Tiene el titulo de Master of Arts
(M.A.) en Economia de la Universidad de California, Los Angeles, Estados Unidos de América. Experto en
el drea de pensiones y en temas de regulacion 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 Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y las Naciones Unidas, asi como para
gobiernos e instituciones privadas.

197



>
o
par
=)
=
o
<<
o

1%2)
o
a
<
=
<
(o
o
o
o4
a
%)
o
@
=
w
@
>
5]
<
(<]
2l
[
>
2
=
z
w
@

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 jubilacién, soste-
nemos que (en la mayoria de los casos) deberia 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 jubilacion, y cuando los costos
de transformar los ahorros previsionales en un flujo de pensiones son demasiado altos
en comparacion con el nivel de pension que se debe financiar. Sostenemos, ademds, que
los programas obligatorios de capitalizacién individual, deberian ofrecer retiros progra-
mados (RP) como una alternativa de pension.

En primer lugar, describiremos brevemente los retiros programados y las rentas vitali-
cias, las dos modalidades basicas de pensién que se ofrecen en la mayoria de los nuevos
programas obligatorios de capitalizacién individual, y luego continuaremos con deta-
lles mas especificos sobre los RP y algunas conclusiones de politica.

MODALIDADES DE PENSION

Los retiros programados y las rentas vitalicias son los puntos de referencia en los deba-
tes sobre las modalidades de pensién en los programas obligatorios de capitalizacién
individual. Con los retiros programados, los pensionados reciben pagos mensuales
financiados desde los fondos acumulados en sus respectivas cuentas de capitalizacién
individual. Tales pagos pueden ser fijos o variables y tendran lugar hasta que se agoten
los fondos. Las rentas vitalicias son contratos vendidos por compafiias 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 especificos.

La exposicién al riesgo de los pensionados dependerd de la modalidad de pensién que
reciban (ver Tabla 1).

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

El riesgo de inflacién es el riesgo de un menor poder adquisitivo de la pensién cuando
las tasas de inflacién son positivas y la pensién no se reajusta de acuerdo con la infla-
cién. Generalmente los pensionados que reciben retiros programados se exponen al
riesgo de inflacién (pues al menos parte de los activos financieros en que se invierten los
ahorros no estardn indexados). Las rentas vitalicias reales fijas protegen al pensionista
del riesgo de inflacion, 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 pensién 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 si enfrentan el riesgo que la compafiia de seguros
respectiva incumpla sus promesas.

TABLA 1

MODALIDADES DE PENSION Y RIESGOS DE LOS PENSIONADOS

Longevidad | Inversion Inflacion | Solvencia
Retire Programado Si Si Si No
Renta Vitalicia
Fija
Real No No No No
Nominal No . No Si Si
Variable No Si Si Si

FUENTE: PRIMAMERICA Y “MODALIDADES DE PENSION EN SISTEMAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL", FIAP ABRIL, 2008.
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Se concluye entonces que no hay una diferencia “intrinseca” entre retiros programados
y rentas vitalicias en cuanto a la manera en que los riesgos de inversién y de inflacién se
distribuyen entre los pensionados y los proveedores de las pensiones respectivas. Las
principales diferencias entre estas modalidades de pensién 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 enfrentaran 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
asi aquéllos que han comprado una renta vitalicia, decision que es irrevocable. Tercero,
las empresas que ofrecen retiros programados no tienen que ser compaiias de seguro,
mientras que las rentas vitalicias estdn 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 inversion, lo que no sucede con las rentas vitalicias
fijas.

La Tabla 2 muestra que todos los paises que han introducido programas obligatorios de
capitalizacién individual ofrecen a sus pensionados la posibilidad de comprar una renta
vitalicia al momento de la jubilacién (que en la mayoria de los casos son rentas vitalicias
fijas). Algunos paises ofrecen también la alternativa de un retiro programado, y en algu-
Nos Pocos casos se permite la combinacién de estos dos tipos de pensiones. Asimismo
en algunos casos se permiten sumas alzadas, pero solamente cuando el individuo ha
comprado una pension por sobre un limite (definido por norma).

Extranamente, en todos los paises reformistas de América Latina, donde la mayor parte
de los ingresos en la jubilacién provienen del sistema de pensiones obligatorio y, espe-
cificamente, de las cuentas de capitalizacién individual, se han autorizado los retiros
programados como una alternativa para las rentas vitalicias; mientras que en los paises
de Europa Central y del Este, donde las pensiones de capitalizacién individual comple-
mentan un beneficio de pension definido derivado de los programas de pension tradi-
cionales, solamente se permiten rentas vitalicias.
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[TABLA 2
MODALIDADES DE PENSION PERMITIDAS POR PAIS

Pais

Renta
Vitalicia (RV)

Retiro
Programado

(RP)

Combinacién
de RVyRPo
diferidos

Suma alzada
sobre el
minimo

RV variable

Argentina

Bolivia

Colombia

Chile

Costa Rica

Rep.Dominicana

El Salvador

Meéxico

Pera

Uruguay
Bulgaria

Croacia
Estonia

Hungria

Letonia

Macedonia

Polonia

Kazajstan

FUENTE: K.S. HEBBEL (2008).

La experiencia practica de aquellos paises en que los pensionados pueden escoger en-
tre diferentes modalidades de pensién no permite (atin) sacar conclusiones definitivas
respecto a los determinantes de su decision (ver Tabla 3). Tal como analizaremos mas
adelante, las decisiones de los individuos al momento de su jubilacién parecen estar
moldeadas por las caracteristicas especificas de la normativa que impera en cada pais,
de manera que este factor podria ser la explicacion 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 PENSION: PARTICIPACION DE MERCADO
(% DEL TOTAL DE PENSIONES PAGADAS)

Retiro Renta RP + RV diferida

| | Programado (RP) Vitalicia (RV)

Argentina 66,7% 33,3%

Bolivia 100,0%

Chile 39.9% 58.8% 1,3%
| Colombia 51,9% 48.1%
| El Salvador 100,0%
| Pera 10,6% 47,5% 41,9%

FUENTE: PRIMAMERICA CONSULTORES.

RETIROS PROGRAMADOS

Los retiros programados pueden ser disefiados de muchas formas. Por ejemplo, el pago
mensual puede ser fijo, o puede ser revisado periédicamente (por lo general, una vez
al afo); se podrian usar tablas de expectativas de vida o una cantidad fija de afios para
estimar los pagos; la tasa de interés utilizada para estimar la pension se puede basar en
los retornos histéricos, en tasas al contado (spot), o en estimaciones de retornos futuros,
etc. El tipo particular de RP que se esta ofreciendo efectivamente en la mayoria de los
paises reformistas serd usado como referencia para las siguientes descripciones.

Caracteristicas de la pension

Si el objetivo de la normativa es que el retiro programado alcance para toda la vida del
pensionado, entonces la pensién mensual se estimara dividiendo el saldo existente en la
cuenta de capitalizacion individual respectiva por el “capital necesario” para financiar
una unidad de pension (al afio y por toda la vida) y por 12 (esta es una férmula similar
ala usada para estimar rentas vitalicias):

(1) Pension = (capital /cnu )/ 12; donde
Pension, = Pago mensual
Capital | = Saldo en la cuenta de capitalizacion individual en el afio n

Cnu, = “Capital necesario” por unidad de pension en el afio n

A veces se establece un minimo y un méximo para el resultado de la ecuacion (1). Asi, si
el resultado de (1) fuera inferior a un cierto monto, por ejemplo 50% del sueldo minimo,
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el pensionado recibira esa cantidad hasta que los fondos se agoten por completo (lo que,
en este caso, deberia suceder en una edad anterior a su expectativa de vida). Al mismo
tiempo, si la pension estimada a través de (1) fuera superior a, por ejemplo, 50% del
sueldo promedio del pensionado, serfa 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 pensién igual a 50% del sueldo promedio).

“Cnu” es el capital necesario para financiar una renta vitalicia que pagara $1 a partir
de una fecha especifica, 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 estimacién
del “valor presente” de pagos futuros de una unidad de pension (mientras mayor sea el
“capital necesario”, menor sera la pensién). El “capital necesario” depende de dos va-
riables: (i) la probabilidad de estar vivo (el pensionado y sus beneficiarios) cada afio 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 pension. Por otra parte, a mayor tasa de interés, me-
nor “capital necesario” (se requerirdn menos fondos hoy para producir una unidad de
pension en periodos futuros), y por ende mayor pensién; mientras menor sea la tasa de
interés, mayor serd el “capital necesario” (se requeriran mas fondos hoy para producir
una unidad de pensién en periodos futuros), y en consecuencia la pension serd menor.

Por su impacto sobre el nivel de la pensién que se debera pagar, las normas sobre la tasa
de interés a utilizar para estimar retiros programados son de maxima importancia. Por
ejemplo, una tasa de interés “demasiado alta” anadiria un sesgo a favor de los retiros
programados y en contra de las rentas vitalicias. También podria producir enormes
diferencias entre las pensiones actuales y futuras, si las futuras tasas de retorno fueran
menores en comparacion con aquéllas utilizadas para estimar la pensién en los perio-
dos anteriores. Entonces, los temas clave que la normativa debiera abordar sobre tasas
de interés de RP son: jsobre qué base se deberia estimar la tasa de interés? (;Retornos
histdricos; tasas spot; tasas futuras?); ;Deberia la tasa ser constante o deberia cambiar
cada vez que se vuelve a calcular un RP?; ;Deberian todos los proveedores de RP usar
la misma tasa de interés para calcular la pensién?

Se comprueba entonces que el monto de la pensién de retiro programado depende del
saldo en la cuenta de capitalizacién (que a su vez depende de los retornos de la inver-
sién), 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 periédicamente. En la mayoria de las circunstancias, los
montos de retiros programados serdn decrecientes en el tiempo. Esto se explica pues,
afio tras afo, la expectativa de vida disminuira menos que un aiio completo, mientras
que los ahorros previsionales habran sido usados para pagar por un afo completo de
pension (ver Figura 1). Esta caracteristica particular del RP ha sido enfatizada por sus
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criticos 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 jubilacion.
En todo caso, el impacto de los cambios en las expectativas de vida se podria compensar
por el efectos de una menor cantidad de beneficiarios (por ejemplo, el fallecimiento de
un pariente que tenia derecho a recibir una pensién 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 ultima situacién 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 “Cnu, ”, pero con una tasa de retorno de los fondos de pensién de 4%, 6%, y
8%. Como se puede esperar, mientras mayor es el retorno del fondo de pensién, mayor
es el valor del RP. Efectivamente, en algunos casos, el aumento de los ahorros previ-
sionales (debido a mayores retornos de la inversion en el periodo) puede compensar
el impacto del flujo de pensiones entregadas y la expectativa de vida, produciendo un
aumento del monto del RP en los periodos posteriores.

FIGURA 1
PERFIL DEL RETIRO PROGRAMADO

~
1
|
{
|
{
|
|

/

/

Monto de la pension (UM)
o - w 5

| Supuestos
Sexo: Hombres
| Sin beneficiarios
Edad de jubilacién 63 afios

J

Tasa de interés para CNU: 4%
| Retorno a la Inversion: 4%
Saldo de ahorro previsional: 1.000 UM

63 66 69 72 75 78 81 B4 87 S0 93 96 99 102 105108
Edad del pensionado (Afios)

FUENTE: PRIMAMERICA CONSULTORES.
NOTA: UM=UNIDADES MONETARIAS.
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FIGURA 2

PERFILES DE RETIROS PROGRAMADOS
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RP (CNU= 4%; Tasa interés: 8%)

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 jubilacién. Mientras
mayores sean las otras fuentes de ingresos en la jubilacién (en relacién con el RP) que
no estan expuestas a los riesgos de longevidad e inversién, mayor es la demanda de RP.
Supongamos que el trabajador esté recibiendo pensiones al momento de su jubilacién
a través de un programa tradicional de reparto de beneficios definidos y a través de
un programa de capitalizacion individual. En este caso, mientras mas elevada sea la
pensién que recibe a través del programa tradicional de reparto, mayor ser su deman-
da de RP (a través del programa de capitalizacién individual) porque en el conjunto
estd menos expuesto a los riesgos de longevidad e inversién que plantea esta particular
modalidad de pensién. En general, a menor correlacién entre el valor del RP y otros
ingresos en la jubilacion que no constituyen pensién, mayor serd la demanda por RP.

La preferencia del pensionado por el riesgo de inversién también tiene un impacto en la
demanda de RP, independientemente de la estructura del sistema previsional. Sin em-
bargo, desde la perspectiva del disefio de politica, lo que es particularmente relevante es
que la regulacién puede influir sobre las preferencias de los individuos en términos de
riesgo de inversioén. Por ejemplo, la existencia de garantias de retorno minimo, o garan-
tias minimas de pensiones (0, como ya se destacd, de otras pensiones no correlacionadas
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con el riesgo de inversién), aumentara la disposicién de los pensionados por asumir el
riesgo de inversién 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 basica. En este caso, la demanda de RP
serfa s6lo “residual”, un hecho que reduciria el tamafio de ese mercado. En otros paises,
las rentas vitalicias pueden ser compradas tinicamente si su nivel esta por sobre el limite
establecido por la ley (es decir, el nivel de una pensién minima o de un porcentaje del
sueldo promedio histérico del jubilado). En estos casos, la normativa creard una “de-
manda cautiva” por RP, originada en aquellos individuos que no estaran autorizados
para escoger entre las diferentes modalidades de pension.

La competencia en el mercado de modalidades de pension tiene también influencia so-
bre la demanda por RP. En Chile, las administradoras de fondos de pensiones han sido
los tinicos 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 companias de seguro) han podido comercializar su producto con facilidad
y, a raiz de su mayor esfuerzo comercial, han captado una porcién 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 pais, cuando el mercado de pensiones se estaba comenzando a desa-
rrollar, comprar una renta vitalicia podia costar hasta 6% de los ahorros de pensiones
acumulados. A esos precios, el nivel de la renta vitalicia que se podia comprar era, na-
turalmente, mucho menor que la pension esperada de RP, lo que fue un factor relevante
a favor de esta modalidad de pensién.

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 serd parte de su herencia individual.
Por ende, mientras mayor sea la demanda por herencias, mayor serd 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 vivira s6lo algunos
afnos después de la edad de su jubilacién y desea dejar una herencia, entonces no tendra
interés en pagar por la proteccién contra el riesgo de longevidad que ofrecen las rentas
vitalicias y preferird un RP.

¢Se comporta el mercado efectivamente de acuerdo con lo que dice la teoria? 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 pensién minima; y una garantia de pensién
minima que ofrece proteccién frente al riesgo de longevidad y de inversién del RP (en
otras palabras, algunos trabajadores que optan por el RP pueden pasar el riesgo de
longevidad e inversién al Estado). Ademaés, como la mala salud esta correlacionada
(negativamente) con los niveles de ingresos, la demanda por RP de este grupo de pen-
sionados podria 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
observacién previa, puesto que es probable que este grupo de pensionados tenga otras
fuentes de ingresos en la jubilacién, diferentes de los ahorros previsionales obligatorios
(por ejemplo, bienes raices), y que no estan correlacionadas con los riesgos de longevi-
dad e inversién.

Intermediacion de Retiros Programados

En aquellos paises donde los pensionados pueden escoger entre diferentes modalidades
de pensién, 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 pequefio tamafio del mercado (hasta ahora). En algunos
casos, no se ha permitido que las administradoras de fondos de pensiones, que son las
Unicas 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 econémico para vender el producto. Al mismo tiempo, puesto que la poblacién
cubierta por el programa de capitalizacion individual todavia es joven y, ademas, 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.

al como lo sugerimos anteriormente, la combinacion de proveedores de rentas vitali-
Tal como 1 m t mente, la comb d d d tas vital
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-
formacion de potenciales pensionados, puede haber inclinado la demanda (de quienes
pueden elegir) a favor de las rentas vitalicias.
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CONCLUSIONES DE POLITICA

Los retiros programados parecen estar refiidos con los objetivos de un programa obliga-
torio de pensiones, porque exponen a los pensionados a los riesgos de longevidad e in-
versién que, como demuestra la experiencia practica, no parecen estar bien preparados
para manejar. Entonces, ;por qué se deberian autorizar los retiros programados como
una alternativa de pensién en los programas obligatorios de pensiones?

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

Otra razén 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 cotizacién
igual para todos) redistribuyen ingreso desde los individuos mas pobres a los indivi-
duos més ricos (y de los enfermos a los sanos), lo que no deberia ser el resultado de una
politica social. De hecho, las rentas vitalicias pueden ofrecer proteccion en contra de los
riesgos de longevidad porque sus proveedores compensan el riesgo de los individuos
que viven mas tiempo con los individuos que viven menos. Esta compensacién es lo
que hace posible que las companias de seguros de vida ofrezcan una garantia de expec-
tativa de vida.

Ademas es posible que la obligacién de comprar una renta vitalicia llegue en un mal
momento. Los resultados del afio 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 afio pasado o este afio y que se vieron obligadas a comprar una renta vi-
talicia estaran condenadas a recibir una pensién reducida por el resto de sus vidas. Un
resultado similar podria surgir cuando los precios de las rentas vitalicias son altos. Por
lo tanto, se deberia ofrecer a los pensionados la oportunidad de elegir el mejor momento
para comprar una renta vitalicia. Por supuesto, el problema podria quedar resuelto
posponiendo la jubilacién, pero es posible que esto no sea la solucién éptima desde la
perspectiva del individuo.

En aquellos paises en que la industria de seguros de vida no estd bien desarrollada
(como es el caso de la mayoria de los paises que han reformado estructuralmente sus
sistemas de pensiones), un argumento diferente a favor de los retiros programados es
que es mas dificil, y toma mads tiempo, crear mercados eficientes para las rentas vitali-




RETIROS PROGRAMADOS

AUGUSTO IGLESIAS

cias en comparacion al mercado para el retiro programado. Desde la perspectiva de las
compaiiias 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 companias de seguros de vida, la creacién
de la capacidad supervisora necesaria, y la acumulacién de experiencia en el mercado
son actividades muy demandantes de tiempo que requeriran afios para implementarse
por completo.

Concluimos entonces que los retiros programados deberian ser parte de las modali-
dades de pensién autorizadas, y que forzar los ahorros previsionales a convertirse en
rentas vitalicias no es una alternativa eficiente. Sin embargo, deberian siempre ofrecerse
rentas vitalicias como una alternativa a los RP, permitiendo ademas que los pensiona-
dos acogidos a retiros programados puedan cambiarse a rentas vitalicias en cualquier
momento. En muchos casos, no habra ninguna proteccién mejor contra los riesgos de
longevidad e inversién 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 podria ser una opcién restringida a aquellos in-
dividuos que puedan demostrar que ya han protegido alguna tasa de reemplazo de-
seada, ya sea porque estan recibiendo una pensién 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 jubilacién. Una alternativa podria ser autorizar los RP
solamente en combinacion con una renta vitalicia diferida.
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Este documento se refiere al desafio de la inflacién para los mercados de rentas vita-
licias. La inflacién es uno de los principales riesgos que afecta a estos mercados, pero
su andlisis se debe realizar en el contexto de todos los otros riesgos que enfrentan los
pensionados, incluidos los riesgos de longevidad, inversion, liquidez y herencia. La res-
puesta al problema de la inflacién no deberia buscarse aislada de estos otros riesgos y
preocupaciones.

La légica basica de las rentas vitalicias es proteger a los jubilados frente a la situacién 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-
cién que no ofrecen una proteccion adecuada y efectiva frente al riesgo de la inflacién.

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 inflacion. Estas tltimas 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.  RENTAS VITALICIAS NOMINALES FIJAS

Tradicionalmente, las rentas vitalicias nominales fijas han sido los principales produc-
tos que se han estado ofreciendo en la mayoria de los mercados de rentas vitalicias.
Estas proporcionan proteccién contra los riesgos de longevidad e inversién, pero estdn
expuestas al riesgo de inflacién. Incluso una baja tasa de inflacién de un 1% anual re-
duciré el valor real de los pagos de rentas vitalicias en un 18% después de 20 afios. Con
un 3% de inflacién, la reducciéon aumenta a 45% y con un 5% dicha reduccién es de un
62% (ver Cuadro 1).
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CUADRO 1

INFLACION Y DISMINUCION EN VALORES REALES

Tasa\Afios 10 20 30
10% 61% 85% 94%
5% 39%, 62% 77%
3% 26% 45% 59%
1% 9% 18% 26%
0.5% 5% 9% 14%

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

Si se toma en cuenta que el promedio de expectativa de vida de los jubilados estd entre
15y 20 afios, entre la mitad y un tercio de los trabajadores jubilados seguira con vida 20
afios después de su jubilacién. Por lo tanto, si ellos compran rentas vitalicias nominales
fijas, estos pensionados sufrirdn intensamente en la edad madura avanzada, incluso con
una inflacién moderada.

Claramente, las rentas vitalicias nominales fijas no proporcionan una proteccién efecti-
va contra la inflacién. 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 comparacion con productos vitalicios alternativos.

Il. AFRONTANDO EL RIESGO DE LA INFLACION

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

1. Rentas Vitalicias Nominales Crecientes

La proteccién que las rentas vitalicias crecientes proporcionan es parcial y depende de la
tasa de crecimiento (que generalmente se fija en 3 6 5 por ciento) y la tasa de inflacién.

Si la tasa de crecimiento es mayor que la tasa de inflacién, 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 inflacion excede la tasa de crecimiento.
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En principio, las rentas vitalicias crecientes deberian atraer a las personas con mayor ex-
pectativa de vida. Esto crea un sesgo de auto-seleccién que los proveedores de rentas vi-
talicias deben tener en cuenta en sus politicas de determinacién de precios y reservas.

A pesar de sus atractivos y simplicidad, las rentas vitalicias nominales crecientes no
han sido promovidas activamente y no parecen desempefiar un papel importante en
ningtn mercado nacional de rentas vitalicias. También es bastante sorprendente que
ningtin pais parezca estar ofreciendo una renta vitalicia nominal creciente con una tasa
de crecimiento del 1,5%, lo que serfa la mitad de la tasa histérica de inflacién de los
paises desarrollados de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE).

2. Rentas Vitalicias Reales Fijas

Las rentas vitalicias reales fijas ofrecen proteccién contra los riesgos de longevidad, in-
version e inflacién. En el sentido de proporcionar proteccién 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 anos posteriores. Por esta razén,
son atractivas para las personas con una mayor expectativa de vida. Este sesgo de auto-
seleccion explica en parte el mayor costo asociado a las rentas vitalicias reales fijas. En
ausencia de titulos indexados a la inflacién, los proveedores de rentas vitalicias también
cobran una prima por el riesgo de inflacion que eleva su costo.

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

Por otra parte, el problema es que tanto las compaiiias de seguro como los fondos de
pensiones asumen el riesgo de inflacién. Para poder cubrir sus riesgos, ellos necesitan
tener acceso a valores protegidos contra la inflacién (como bonos indexados a la in-
flacion). Si no tienen este acceso, los proveedores de rentas vitalicias asumen una alta
exposicion al riesgo de inflacién por lo cual cobran una prima elevada, y, por ende, las
rentas vitalicias reales fijas resultan atin menos asequibles y menos econémicas para los
pensionados. Para apoyar el desarrollo de rentas vitalicias reales fijas, las autoridades
tienen que promover la emision de valores indexados a la inflacién, no sélo a nivel del
sector publico sino también a nivel de sociedades privadas e individuos.
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RENTAS VITALICIAS REALES FIJAS: EL CASO CHILENO

Chile es el tinico pais donde las rentas vitalicias reales fijas han tenido un buen resulta-
do. En este pais la ley no autoriza el uso de rentas vitalicias nominales fijas. Los jubila-
dos que optan por comprar una renta vitalicia estdn 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 ano 2008, el 66% de todos los pensionados primarios tenia una renta vitalicia y
34% utilizaba un retiro programado. E1 90% de aquéllos que jubilaron anticipadamente
optaron por una renta vitalicia, pero en el caso de los que jubilaron cuando les corres-
pondia, sélo un 36% opto6 por esa via. En los tltimos afios disminuy6 el crecimiento del
mercado de rentas vitalicias debido a que se impusieron condiciones mas estrictas para
la jubilacién anticipada. Por una prima total de 50 millones de UF?, se emiten 20.000
nuevas polizas cada afio, por debajo de las aproximadamente 30.000 emitidas antes del
ano 2004. Las rentas vitalicias variables fueron autorizadas el el 2004, en combinacién
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 inflacién, incluyendo bonos del Estado, bonos corporativos y bonos hipotecarios, de
manera que las compafiias de seguro no sufren de una exposicién importante al riesgo
de inflacién. Sin embargo, los bonos ajustados por inflacion con vencimientos de mas
de 20 afios no estan ampliamente disponibles. Por ende, los proveedores de rentas vita-
licias experimentan un desajuste de duracién entre sus activos y pasivos que se estima
en aproximadamente 4 afios. Para tener un mercado plenamente protegido, no solo es
necesario tener valores protegidos contra la inflacion, sino ademas 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 afios 90). Las comisiones de las rentas vitalicias han bajado
a cerca de 2% gracias a un nuevo sistema de cotizacion electronica (SCOMP) que se
introdujo en el 2004 para mejorar la comercializacién de esta modalidad de pensién y
reducir costos.

El Cuadro 2 muestra las tasas de interés reales en Estados Unidos y Chile, asi como las
tasas de las rentas vitalicias y sus factores de conversion en Chile para el periodo 1999-
2008. La situacién 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 inflacion. Este indice
se calcula mensualmente con efecto el dia 10 del mes en curso hasta el dia 9 del siguiente mes, y su
valor se reajusta diariamente.
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valores del tesoro protegidos contra la inflacién (Treasury inflation-protected securities
- TIPS) solian 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 estara pagando, en promedio, por los siguientes 20 anos y en algunos casos por
mucho més tiempo. En el caso de Chile, la tasa de interés real fue muy alta a fines de los
afos 90, superando el 6%, pero también ha bajado y en el 2008 lleg6 a 3%.

FIGURA 1
RENDIMIENTOS REALES DE LOS TIPS EN ESTADOS UNIDOS Y CHILE
TASAS Y FACTORES DE CONVERSION DE RENTAS VITALICIAS EN CHILE

' ——USREAL%
*A%—.\ — -8-CHILEREAL %
— ; CHILEANR

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

O = N W s 00O -~ 0 O

NOTA: ANR: TASA DE RENTA VITALICIA; ACF: FACTOR DE CONVERSION 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 CONVERSION DE RENTAS VITALICIAS EN CHILE

Afio EE.UU. CHILE
REAL % REAL % ANR ACF

1999 3,95 6,51 5,52 8,28
2000 4,15 6,38 5,58 8,23
2001 3,47 5,27 5,45 8,13
2002 3,25 4,11 5,11 7,94
2003 2,14 3,93 4,23 7,31
2004 1,95 3,51 3,33 6,75
2005 1,77 2,55 3,30 6,40
2006 2,26 2,98 3,56 6,42
2007 2,56 2,90 3,27 6,20
2008 1,51 3,24 3,59 6,29

NOTA: ANR: TASA DE RENTA VITALICIA; ACF: FACTOR DE CONVERSION DE RENTA VITALICIA.
FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

La tasa de interés real afecta el calculo del factor de conversién de la renta vitalicia. Esto
muestra el ingreso anual de una renta vitalicia en relacién con la prima que se paga por
ella. En el caso de Chile, el factor de conversion de la renta vitalicia era de mas de 8% a
fines de los 90, pero desde entonces ha bajado a 6% en los tltimos afos. Su importancia
se puede medir sobre la base de los datos que muestra el Cuadro 3, que indica que si
una persona tiene 20 afios de vida después de jubilarse y la tasa de interés real es cero, el
factor de conversion de la renta vitalicia serd igual a 5%, es decir, por cada USD 100.000
en prima de renta vitalicia, esta persona recibird una renta anual de USD 5.000. Si la tasa
de retorno real es de un 5%, el factor de conversion de la renta vitalicia serd igual al 8% y
su renta anual ascendera a USD 8.000 (60 por ciento més que en el ejemplo anterior).

El factor de conversion de la renta vitalicia es una estadistica muy importante que ne-
cesita ser monitoreada detenidamente. Si tomamos 8% como medida, una persona que
posee saldos acumulados que suman diez veces mas que su sueldo final obtendra una
tasa de reemplazo del 80%. Esto seria un resultado excelente. En la mayoria de los casos,
el capital acumulado de los trabajadores que jubilan no supera cinco veces su salario
final, mientras que el factor de conversién de rentas vitalicias fluctda entre 5% y 6%, de
manera que la tasa de reemplazo queda entre 25y 30%.
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CUADRO 3
TASAS DE INTERES REALES Y FACTORES DE CONVERSION DE RENTA VITALICIA

Tasa\Anos 15 20 25
5% 9,6% 8,0% 7,1%
3% 8,2% 8,7% 5,7%
1.5% 7,5% 5,8% 4,8%
0% 8,7% 5,0% 4,0%

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

3. Rentas Vitalicias en Moneda de Reserva

Otra alternativa para enfrentar la inflacion es ofrecer rentas vitalicias vinculadas con
una u otra de las monedas de reserva, principalmente el délar de EE.UU. o el Euro
(para los paises de Europa Central). Estas rentas vitalicias protegen contra una inflacién
local galopante y una gran depreciacion de la moneda en economias pequeiias y mal
administradas. Pero a menos que estén indexadas a instrumentos protegidos contra la
inflacion, este tipo de rentas vitalicias no proporciona una proteccién efectiva en contra
de la inflacién global, especialmente en el largo plazo. Por ejemplo, la inflacién esta-
dounidense promedié mas de 3% anual en los tltimos 30 afos, lo que significa una
pérdida de 45% en términos reales si la persona vive 20 afios después de su jubilacién.
En consecuencia, no se trata de una solucién muy buena, pero es mejor que una renta
vitalicia nominal fija, especialmente en un pais que sufre de alta inflacién doméstica y
recurrentes devaluaciones de la moneda.

4. Rentas Vitalicias Variables

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

Con las rentas vitalicias variables, aquéllos acogidos a esta modalidad de pensién gene-
ralmente comparten el riesgo de longevidad. Esta no es una desventaja sino una forma
diferente de enfrentar el riesgo. Cuando las compaiiias de seguro cubren el riesgo de
longevidad estan haciendo supuestos conservadores acerca de la evolucién 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 solucion eficiente si los provee-
dores de renta vitalicia estan sujetos a una regulacién solida y efectiva.

Las rentas vitalicias variables vienen en dos formas: participacion en utilidades e in-
gresos asociados a cuotas. Las rentas vitalicias de participacién en utilidades permiten
suavizar en parte los retornos y a menudo adoptan la forma de rentas vitalicias en base a
“garantias y bonos”, que combinan beneficios minimos 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 inversion es asumido por los jubilados acogidos
a esta modalidad, a quienes frecuentemente se les ofrecen topes maximos y minimos
para sus retornos, lo que disminuye su exposicion a la alta volatilidad de los retornos
accionarios.

El mayor desafio de las rentas vitalicias variables es tener un sistema muy sofisticado
de regulacion y supervision con un alto nivel de transparencia. Se deben adoptar nor-
mas claras para el calculo inicial de los pagos de rentas vitalicias y su ajuste anual a la
luz de los retornos netos de inversion, inflacion, experiencia de longevidad y costos
operacionales. Lamentablemente, tal sistema de regulacién y supervision no existe en
este momento.

La comercializacién de las rentas vitalicias variables debe recibir una especial atencién
de los reguladores para impedir campanas engafosas y otros procedimientos falaces
que emprenden las compaiiias de seguros. Cuando se permite que las instituciones fi-
nancieras se comporten inadecuadamente, por desgracia asi lo hacen, de manera que es
necesario ser cauto para impedir malas conductas. Se deberia crear un registro central
que compare y publique el desempeno de los diferentes proveedores en forma coheren-
te y significativa para que actde como un mecanismo de disciplina para las empresas
que no se comportan adecuadamente.

El ejemplo de Chile en establecer un sistema de cotizacion electrénica centralizado
(SCOMP) amerita una consideracion detallada. Este sistema disminuye los costos de
btisqueda, minimiza la influencia de los corredores y promueve una mayor transparen-
cia y competencia. Sin embargo, la misma entidad deberia ofrecer el sistema de cotiza-
cién electrénica junto con una revision regular del desempefio.

Las rentas vitalicias variables del tipo “garantia y bono” se utilizan ampliamente en
Dinamarca y Suecia. Las rentas vitalicias incluyen pagos basicos que son garantizados y
pagos adicionales que dependen de la declaracion anual de bonos. Estos paises han en-
frentado algunos problemas en los tltimos diez afios, porque las companias de seguro
ofrecian garantias 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 ptiblico.

No obstante, a pesar de este problema, el sistema general opera bien en ambos paises.
Parte de la razon es que la mayoria 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 desempefio de los proveedores de las rentas vita-
licias y protegen los intereses de los pensionados. Ademas, la presencia de dos grandes
entidades estatales, el ATP® en Dinamarca y el PPM* en Suecia, tiene un impacto en el
mercado. Sin embargo, no hay una recopilacién de datos facilmente accesible sobre la
rentabilidad de las rentas vitalicias variables.

Ill. CONCLUSIONES

Existe una convergencia creciente entre académicos y profesionales que para mi es
verdaderamente reconfortante. Al comienzo, habia algunos documentos curiosos de
economistas académicos que sostenian que bajo supuestos completamente simplistas,
la solucién 6ptima consistia en contar sélo con rentas vitalicias. Sin embargo, con el
tiempo, los economistas adoptaron supuestos mads realistas y ahora hay un acuerdo
précticamente universal de que so6lo contar con rentas vitalicias o la inexistencia de
de las mismas no es 6ptimo. Ahora hay acuerdo en que la anuitizacion parcial es mas
adecuada y su nivel dependera de factores tales como el nivel de ingreso y patrimonio
de los jubilados y su tolerancia al riesgo.

Una consideracién importante es que todos los productos vitalicios adolecen de serias
desventajas. Algunos estan expuestos al riesgo de inversion e inflacién, otros solamente
al riesgo de inflacion, y otros a retornos fijos bajos. Todos los productos vitalicios sufren
el riesgo de liquidez, aunque los productos fijos también estan expuestos al riesgo de
anuitizacion (tasas). La mejor manera de manejar todos estos riesgos es promover una
combinacién de opciones de desacumulacion.

3 El ATP Danés (Arbejdmarkedets TillaegsPension o Pension Suplementaria del Mercado Laboral) es
un fondo de pensiones piiblico creado en 1964 para complementar el beneficio de pension 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 poblacién, recaudados a través de
impuestos a la renta.
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La combinacién de opciones de desacumulacion deberia requerir el uso de un nivel
minimo de rentas vitalicias reales fijas. En muchos paises, esto corresponderia al primer
pilar. En Chile, esto equivale a la Garantia de Pensiéon Minima.

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

La modalidad de suma alzada (/ump sum) y la auto-anuitizacién podrian desempefiar
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 publico.

El tnico producto vitalicio que yo quisiera que se prohibiera es la renta vitalicia nominal
fija porque no proporciona una proteccion adecuada en la edad madura avanzada. Pero,
naturalmente, esto no sucedera porque a los trabajadores les gusta. Los trabajadores que
jubilan quieren tener dinero ahora y no calculan correctamente cuanto necesitaran en el
futuro, y aquéllos que no calculan correctamente cuanto necesitaran en el futuro y cuan-
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 mayoria de las personas no confian en
las compafiias de seguros porque se involucran en practicas engafosas. Ademads, existe
el problema del incumplimiento (default). Los contratos vitalicios no son revocables.
Las personas que compran rentas vitalicias estdn expuestas al riesgo de insolvencia del
proveedor respecto del cual no pueden tomar medida alguna. Por ende, es esencial
ofrecer garantias estatales s6lidas para proteger a los pensionados vitalicios en casos de
incumplimiento o quiebra de la compania de seguros. Sin embargo, el mercado también
necesita un sistema de regulacién y supervisién sélido y efectivo que vele por que los
proveedores de rentas vitalicias no se involucren en précticas engafiosas y no empren-
dan politicas agresivas de comercializacién y determinacién de precios.
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1 Recaredo Arias posee un titulo en Administracion de la Universidad Autonoma de México y un MBA con mencién
en finanzas y marketing del Instituto Tecnologico de Estudios Superiores de Monterrey, México. Actualmente es el
Director General de la Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS), un cargo que ha mantenido desde
2003 y que también ocupd entre 1989 y 1992. Actualmente, es Secretario General de la Federacion 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 desregulacion del mercado de seguros de
Meéxico, creando una nueva Ley de Seguros y su posterior modificacion, asi 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 explicaran en detalle diez factores que han afectado al mercado de
rentas vitalicias, enfatizando los principales problemas enfrentados asi como las reco-
mendaciones para minimizarlos. El analisis concluira con algunas observaciones acerca
de los desafios para los reguladores de pensiones y los aspectos mas importantes para el
funcionamiento correcto de un régimen de supervision y fiscalizacién de los mercados
de rentas vitalicias.

FACTORES CLAVE PARA EL EXITO DE LOS MERCADOS DE RENTAS
VITALICIAS

Estimacion del tamafo del mercado

En algunos paises, las autoridades han estimado un mercado de tamafio mucho mas
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 tamafio del mercado correctamente,
sobre la base de estadisticas vigentes para llegar a un niimero realista que no genere
falsas expectativas.

Al evaluar el tamafio del mercado, se puede hacer referencia a alguna informacién clave:
la poblacién sobre 65 afios de edad en los paises miembros de FIAP (Figura 1); el mer-
cado de las rentas vitalicias en Chile (Figura 2); la proporcién de afiliados con respecto
a la poblacién total (Figura 3) y la proporcién de cotizantes con respecto a los afiliados
(Figura 4) de los paises miembros de FIAP con sistemas de pensiones de capitalizacion
individual obligatorios. Se puede ver que Argentina fue uno de los paises con la mayor
cantidad de afiliados. Por otra parte, se puede constatar que los paises con la mayor
proporcion de afiliados con respecto a la poblacién total son Costa Rica, Chile, México,
Bulgaria, Kazajstan y Polonia, y los paises con la mayor proporcién de cotizantes con
respecto a afiliados son Argentina, Bolivia, Chile, Reptiblica Dominicana y Uruguay.
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FIGURA 1

POBLACION SOBRE 65 ANOS (EN %]

Uruguay Rumania
RepDom Polonia
Pera .
Kazajstan
Panamd
Fed. Rusa
México
Bulgaria
El Salvador - . t 1 f
Chile 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00%
Costa Rica
Colombia
Bolivia
Argentina .
0,00% 5,00% 10,00% 15,00%

FUENTE: CIA - THE WORLD FACTBOOK, ESTIMACION DEL 2008.

FIGURA 2
MERCADO DE RENTAS VITALICIAS EN CHILE
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FUENTE: OCDE.
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FIGURA 3
AFILIADOS VERSUS POBLACION TOTAL (%)

CONTRIBUYENTES VERSUS AFILIADOS (%)
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40% 1
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FUENTE: FIAP - ONU (WORLD FACTBOOK)] - FIDES.

Esquemas de Comercializacion

En algunos paises, la participacion de los agentes que venden rentas vitalicias cre¢ 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 comercializaciéon que sea transparente, cumpla con nor-
mas y practicas sélidas y protectoras de los fondos acumulados, y evite distorsionar el
equilibrio del mercado mediante practicas de comercializacién poco seguras. Como es
sabido, existen dos esquemas principales de comercializacion.
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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 companias de seguros que participan en el sistema.
Por otra parte, hay un esquema de comercializacién basado en agentes.

Creemos que seria 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 podrian ser una solucién, al poder asesorar al pen-
sionado sobre los beneficios y condiciones de la propuesta.

Pensiones de jubilacion

En el caso de la fase de desacumulacién durante la jubilacion, tenemos los siguientes
cinco problemas: (i) esquemas de transicién que fomentan incentivos poco saludables;
(ii) el no reconocimiento de los bonos que han sido otorgados durante las fases de tran-
sicién; (iii) la jubilacién con los beneficios del nuevo régimen no siempre ha sido posible,
limitando la libertad de eleccion. En muchos casos, es muy dificil que la generacion de
transicién tenga acceso al nuevo sistema, lo que puede crear muchos inconvenientes
para las personas; (iv) la retencién de los riesgos de invalidez y fallecimiento por parte
de la seguridad social ptblica. Es muy importante que estos riesgos sean traspasados a
las compafiias de seguros, de lo contrario pueden generar incentivos negativos para el
sistema de seguridad social en el sentido de competir con las compaiias de seguros por
este tipo de rentas vitalicias; y (v) finalmente, en algunos casos, hay niveles de contribu-
cién 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 paises. 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 tltimo ingreso mensual aportando un minimo que fluctte entre
el 10% y el 11% del sueldo de los empleados; (c) fomentar la participacién 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 generaria sustentabilidad para el sistema y crearia incentivos. Si hay uti-
lidades para la empresa en este equilibrio entre incentivos y rentabilidad, lo que seria
6ptimo, ello compensaria 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, especificamente para el
riesgo de salud que es un desafio muy grande para todos estos sistemas.

El Cuadro 1 presenta el niimero de pensiones de vejez de varios paises y la Figura 5
muestra el porcentaje de jubilados en comparacion con los cotizantes.
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CUADRO 1

NUMERO DE PENSIONES DE VEJEZ
RETIROS PROGRAMADOS Y RENTAS VITALICIAS

AMERICA LATINA 2008 2007 2006 2005 2004 2003
IARGENTINA N.A. | 245895 142.702 98 346 76.487 | 55.711
BOLIVIA 20.179 13320 8.722 4950 1.313 N.A|
COLOMBIA 9073 7415 5.813 5.080 4411 3513
CHILE 203.144 179.146 163.223 148 096 134.207 | 118 839
MEXICO 278992 270.751 258.019 251394 244.083 | 237.769
PERU 15.984 14 252 13.776 11.143 9.677 N.A,
URUGUAY 900 17 566 420 342 240
N.A.: NO APLICA.
FUENTE: FIAP.

FIGURA 5
JUBILADOS VERSUS COTIZANTES (%)

6.0% —55%
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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 paises 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 deteriorarfan las rentas vitalicias futuras. Es muy importante tomar en
cuenta este aspecto para tener una pensién adecuada en el largo plazo.

Regulaciones a la inversion y al capital

Las regulaciones a la inversién y al capital son — tal vez — los factores mas importantes
que se deben considerar a fin de mantener la rentabilidad y solvencia de las reservas
que proporcionaran las pensiones correctas para los trabajadores. Los problemas en
esta area son: (i) los instrumentos de inversion tienen que evitar una tasa de retorno
negativa, y la rentabilidad del negocio deberia ser buena; (ii) los regimenes de inversién
restrictivos y complejos son ineficientes al tratar con diversos tipos de riesgo, y éste es
uno de los desafios del sistema; (iii) la falta de acceso a herramientas de administracion
del riesgo, especialmente respecto de riesgos de mercados y longevidad. Estos instru-
mentos no deberian 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 inversion en México. El
margen diferencial de las tasas de retorno utilizado para cubrir los gastos operacionales,
fondos especiales y utilidades, disminuy6 del 3,24% en el afio 2000 al 0,16% en diciem-
bre del 2006.

FIGURA 6 ] ]
TASAS DE RETORNO DE INVERSION EN MEXICO
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FUENTE: BANCO DE MEXICO.
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Las regulaciones a la inversion y al capital recomendadas ayudaron a que varias em-
presas tuvieran éxito. Los instrumentos de inversién indexados de largo plazo son ne-
cesarios para ajustarse a los pasivos adecuadamente. También es importante ajustar las
regulaciones en funcién de los flujos de caja y no en términos de los diversos instrumen-
tos. Ademads, es titil 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 mas desarrollados, asi como a tasas de retorno
balanceadas proporcionadas por el generador de recursos (en algunos casos, el sistema
de seguridad social de cada pais) y por compaiias de seguros privadas. Finalmente,
para permitir un funcionamiento estable del sistema, se requiere establecer margenes
operacionales fijos que incluyan una cantidad razonable de gastos y costos de capital.

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

FIGURA 7
FONDOS ADMINISTRADOS VERSUS PIB E INDICE DE COMPETITIVIDAD MUNDIAL

LUGAR EN INDICE
DE COMPETIVIDAD
MUNDIAL 2008

53,
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REP.
DOMINICANA
RUMANIA

FUENTE: FIDES CON DATOS DEL FORO ECONOMICO MUNDIAL 2008 - BANCO MUNDIAL 2009 - SWISS RE 2008.
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Tablas de mortalidad

Otro aspecto a considerar son las tablas de mortalidad. Elhecho 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 calculos de mortalidad para empleados
activos y discapacitados. Se recomienda utilizar tablas de mortalidad dindmicas para
reconocer las mejoras en las expectativas de vida de los empleados activos asi como de
aquellos discapacitados. Asimismo, la invalidez parcial deberia tener su propia tabla
de mortalidad, independiente de la de los pensionados con invalidez total, y las tablas
de mortalidad deberian reflejar la conducta de la poblacién y deberian ser actualizadas
regularmente (al menos cada 5 afios). 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 estan
entregando para la pension correcta, 1o que puede impactar en forma negativa el capital
de las compafifas 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 margenes se estan
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

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—+— qgx prom.real -=- gx prom.estimada MC

FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.
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FIGURA 9
TABLAS DE MORTALIDAD PARA EMPLEADOS DISCAPACITADOS
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FUENTE: PREPARADO POR EL AUTOR.

Procesos operacionales

Las normas para los procesos operacionales deberian 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, asi como tampoco se
ha establecido correctamente el proceso para la disposicion de recursos desde el fondo
especial debido a cambios en la composicion 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-
criminacion por tipo de pensién, edad, sexo, etc.); (iii) se deberia definir un proceso justo
para tratar a los empleados no identificados; (iv) se deberian establecer mecanismos
eficientes para confirmar la sobrevivencia.
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Estadisticas

En algunos casos, no hay suficiente informacion para generar tablas de mortalidad para
empleados activos, discapacitados y parcialmente discapacitados, asi como tablas de
desercién escolar y tasas de cambio en la composicion familiar. Asimismo, existe poca
informacion disponible respecto de los problemas y desafios de la desacumulacién du-
rante la jubilacion, en contraste con la fase de acumulacién.

Con el fin de tratar los problemas antes mencionados, es necesario definir los requeri-
mientos minimos de informacién para crear el sistema estadistico 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-
formacién valiosa.

Regulacion del sistema publico de seguridad social

La regulacién del sistema ptiblico de seguridad social es un factor clave del éxito del sis-
tema de rentas vitalicias. En algunos paises, las compafias privadas de seguros compi-
ten en el mercado y con el sistema de seguridad social simultdneamente. Este es el caso
de México, por ejemplo. Se requiere evitar los incentivos perversos que fomenten que
el sistema de seguridad social ptblico retenga los pagos mas atractivos, de lo contrario
se producird una seleccién adversa para las compafiias 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 calificacién del discapaci-
tado; un mecanismo para seleccionar entre ambos regimenes; y otro para seleccionar la
compafiia de seguros que el pensionado tendréd en el futuro.

Regulaciones

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

Después de compartir un amplio espectro de informacién 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, Canadd, México, Australia y FIDES
han sugerido lo que son los desafios para los reguladores de pensiones.

Para poder enfrentar estos desafios, es imperativo dirigir las acciones hacia promover
y mantener un mercado de seguros sélido 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 paises que sufren esta crisis financiera
tienen una regulaciéon adecuada, pero su supervision 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 sera la solucién en esta nueva era, en cambio, el
reforzamiento de todas las herramientas de supervisién para los reguladores si lo sera.

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

Existen varios aspectos criticos en esta vision estratégica del marco regulatorio que ne-
cesitan ser corregidos para asegurar la operacién adecuada de un régimen supervisor y
regulatorio. Estos aspectos criticos 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 supervision con una administracién
del riesgo estratégico como herramienta para administrar nuestras empresas.

Por lo tanto, se sugiere reforzar el gobierno corporativo con directores independientes,
asi como con auditores financieros y actuariales externos basados en modelos inter-
nos de riesgo, controles internos y comités delegados de supervisién. También se reco-
mienda involucrar més al directorio y a los principales ejecutivos de las compafiias 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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El propésito principal de este documento es compartir nuestras opiniones sobre la se-
leccion de productos de pension en la fase de desacumulacién de los sistemas previsio-
nales.

Puesto que la educacion financiera es uno de los factores que entran en juego al tomar
decisiones sobre los mejores productos de pension, primero explicaremos brevemente
el Proyecto de Educacién Financiera de la Organizacién para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémico (OCDE), asi como las buenas précticas sobre educacién financiera en
relacion con las pensiones privadas. Posteriormente, nos referiremos a los desafios invo-
lucrados en la seleccion de productos en la fase de desacumulacion, centrdndonos en las
experiencias de Chile y el Reino Unido. Terminaremos extrayendo lecciones aplicables a
otros paises y presentando nuestras conclusiones.

PROYECTO DE EDUCACION FINANCIERA DE LA OCDE

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

A medida que realizabamos estudios sobre la educacién financiera en todos los paises
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 comprensién finan-
ciero es sorprendentemente bajo. Esta es la realidad incluso en paises que tienen muy
altos puntajes en matematicas, como Corea y Japon. Los productos financieros son cada
vez mas complicados, y el riesgo y la responsabilidad estan recayendo cada vez mas en
los individuos y en los hogares.

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

En el afio 2005 formulamos un conjunto de principios de alto nivel para la educacion y
el conocimiento financiero, estableciendo que también se necesita reforzar la evaluacién




TOMANDO DECISIONES EN LA FASE DE DESACUMULACION DE PENSIONES

FIONA STEWART

de la efectividad de estos programas. ;Qué estd pasando en el mundo? ;Qué es lo que
esta dando resultados y por qué? Los gobiernos desempefian un rol muy importante.
Existen muchos proyectos, hay muchos participes, pero los gobiernos tienen la impor-
tante funcion de coordinar algunas de estas campafias nacionales. Podemos trabajar en
un gran equipo, y pensar en forma innovadora, no sélo 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 telefonia moévil? ;Por qué no usar las empresas de musica? 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 ensefar: hay ciertos mo-
mentos en la vida en que estamos muy abiertos a la educacion financiera, como por
ejemplo, cuando empezamos a trabajar o cuando jubilamos. Asi como es importante
aprovechar estos momentos para hacer llegar la informacién a la mayor cantidad po-
sible de personas , también lo es usar la mayor cantidad de canales y mensajes simples
para expresar la informacién.

Hace algunos afios editamos una publicacién que analiza algunos de estos temas y lo
que ha estado ocurriendo en el mundo. A través de los afios hemos tenido una serie de
conferencias de alto nivel, y los Ministros de Finanzas del G-8 nos confiaron la misién
de continuar con este trabajo. Un sitio de Internet ? que desarrolla el Portal Internacional
para la Educacion Financiera (/nfernational Gateway for Financial Education - IGFE) es
un proyecto en curso, cuyo principal objetivo es satisfacer las necesidades establecidas
asi como llenar los vacios identificados por los principales participes internacionales in-
volucrados en el drea de la educacion financiera. Las necesidades incluyen datos concre-
tos y exhaustivos, investigacion, estudios e informacién sobre materias y programas de
educacion financiera en todo el mundo; una fuente confiable de difusion y comparacién
de esta informacién; una herramienta para intercambiar informacion, experiencias y las
mejores précticas sobre educacion financiera entre los representantes gubernamentales
y las partes interesadas mas importantes.

BUENAS PRACTICAS EN EDUCACION FINANCIERA EN RELACION CON LAS
PENSIONES PRIVADAS

Especificamente en el tema de las pensiones, respecto del ingreso para el retiro, el Con-
sejo de la OCDE crey6 que era muy importante destacar la educacion financiera. Los
productos de pensién tienen una naturaleza muy particular que hace que la educacién
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 mas, los activos de pensiones en algunos paises de la OCDE constituyen més del

2 www.financial-education.org.
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100% del PIB. Por lo tanto, es fundamental asegurarse de que las personas comprendan
cudles son las responsabilidades y cuél es el riesgo implicito en las pensiones, y que
conozcan las tendencias demogriéficas y sistematicas, tales como la disminucion de las
pensiones ptiblicas, el alza de las pensiones privadas, el cambio de beneficios definidos
(BD) a contribuciones definidas (CD), y una mayor decisién individual. Nos hemos es-
tado centrando en esta area en particular puesto que los estudios estdén demostrando
que el conocimiento y la comprensién de la gente sobre las pensiones y productos de
jubilacién son alarmantemente bajos.

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

1) Los gobiernos definitivamente desempefian un rol importante en términos de
campanas de conciencia nacional en relacién con la reforma de pensiones y
como éstas estan cambiando. La comprensién del sistema previsional en general
es muy importante, puesto que no podemos ahorrar y planificar para nuestra
pension privada si no entendemos qué es lo que vamos a obtener del sistema
publico.

El gobierno tiene la importante funcién 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 funcién 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 educacién financiera pueden jugar un rol
muy importante en aumentar la participacion en esquemas ocupacionales; en
aumentar las contribuciones, y ademds en ayudar a las personas a tomar de-
cisiones mas informadas. Por ende, involucrarse en el lugar de trabajo es muy
importante.

3) Hay limites para la educacién financiera. La educacién 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 comprension posible de las
pensiones, ya sea a través de una afiliacién automatica y/o utilizando técnicas
conductuales de tipo financieras en coordinacién con la educacién financiera.
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DESAFiOS EN LA SELECCION DE PRODUCTOS PARA LA FASE DE
DESACUMULACION

Es justo decir que se estd trabajando mads en educacién financiera en lo que dice rela-
cién con las pensiones, pero la fase real de desacumulacion ha sido muy descuidada.
Claramente, necesitamos mejorar la ayuda para que las personas tomen decisiones ade-
cuadas a lo largo del periodo de acumulacién. Si no lo hacemos, y los afiliados estdn
tomando decisiones sub-6ptimas en la fase de desacumulacién, entonces estaremos
deshaciendo la mitad de nuestro buen trabajo.

1. Seleccion entre productos

Claramente, el alza en las pensiones de contribuciones definidas hace que la transicién
a la fase de desacumulacién sea muy importante. Los individuos se arriesgan a tomar
decisiones que podrian llevarlos a tener pagos sub-6ptimos por resto de los afios en la
jubilacién. La compleja naturaleza de los productos de pensiones y rentas vitalicias hace
que los individuos dependan de recibir asesoria —la que frecuentemente proviene de los
vendedores de estos productos. Muchas personas creen que estdn atadas al proveedor
que estuvo involucrado en la fase de acumulacién. Las personas no necesariamente
comprenden que tienen una seleccién mas amplia cuando estan pasando al periodo
de desacumulacién. Sin embargo, es interesante que en muchos paises, la demanda de
rentas vitalicias voluntarias es efectivamente mucho menor de lo que las personas espe-
rarfan. Las rentas vitalicias son claramente el tinico 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 teoria— deberian proporcionarnos un mejor
retorno que muchos productos de ahorro.

¢Por qué las personas no estan escogiendo rentas vitalicias? ; Por qué es tan baja la tasa
de adhesién voluntaria? Si miramos los estudios o si pedimos a las personas que nos
describan lo que ellas quieren de su programa de jubilacién, es interesante advertir que
bésicamente ellas describen la renta vitalicia. Al mismo tiempo, ellas manifiestan que
no les gustan las rentas vitalicias y dicen cosas como que “/as rentas vitalicias son de-

VY Vv

masiado inflexibles”, “las rentas vitalicias no son liquidas”, “no podemos acceder a los
fondos”, “no podemos dejar dinero como herencia’, “ Podria 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 (MWR?®) 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 ira a las compariias 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 deberian hacer entonces los formuladores de politicas? Creemos que tenemos que
ser cautos al decir que — claramente — la educacion 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 anuitizacién a través del resto del sistema de pension. Es posible que
tengan una pensién publica elevada, que les esta ofreciendo efectivamente una renta
vitalicia. Es posible que tengan una pensién ocupacional de beneficios definidos.

Entonces, ;por qué deberiamos obligar a los afiliados de los planes de pensiones a que
necesariamente adopten la renta vitalicia para una parte més pequefia de su pensién?
Es posible que haya preferencias perfectamente 16gicas por la liquidez. Por ejemplo, en
los paises donde se necesita tener acceso a los fondos para la atencién de salud o si tie-
nen motivos fundados para dejar herencia, es posible que tengan razén 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 paises, hay muy pocos proveedores.
En este caso, la respuesta de politica debe mejorar la oferta de de emisiones e incentivar
alos proveedores a involucrarse para obtener mejores mercados. En realidad no se trata
de un asunto de educacién financiera per se; sin embargo, si pensamos que las personas
realmente no entienden ni conocen los productos que estan disponibles, entonces si hay
un problema de educacién en estos temas.

Es posible que los individuos no sepan que existen productos flexibles. Hay rentas vita-
licias reales que protegen frente a la inflacién; las rentas vitalicias de invalidez abordan
el problema de la seleccién 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 proteccion de largo plazo. Obviamente, los formuladores de
politica tienen que asegurarse de que no existan barreras para ofrecer estos productos.
La educacién 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.
Quizéas no comprenden plenamente los productos de renta vitalicia, y, si efectivamente
los comprenden — es decir, entienden el beneficio de proteccién de la longevidad que
realmente estan obteniendo - la educacién financiera si tiene una funcion importante.
Algunas investigaciones académicas sugieren que los individuos estdn tomando deci-
siones inadecuadas basadas en informacion pobre y en el hecho de que no entienden
estos productos. La investigacién también demuestra que la percepcion de las rentas
vitalicias se puede modificar por la forma en que se presentan en comparacion con
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las inversiones alternativas — un marco de inversion 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 educacion.

¢Cudles son las respuestas de politica? Los gobiernos podrian tomar la iniciativa de
mejorar el conocimiento sobre las rentas vitalicias. Ademads, los empleadores podrian
proporcionar educacién al momento de la jubilacién. La informacion y la asesoria sobre
las rentas vitalicias se pueden incorporar a la educacion financiera relacionada con pen-
siones y ahorro. Necesitamos asegurarnos de que los intermediarios financieros pro-
porcionen una asesoria apropiada de manera que los afiliados entiendan los productos
que estan comprando. Y por supuesto, los reguladores podrian entregar informacién
facilmente 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-
safio. Las personas creen que estan atadas con el proveedor de la fase de acumulacién
y No necesariamente cotizan otras alternativas; ellas no se dan cuenta de que tienen el
poder de decidir y pueden obtener la fase de desacumulacién a través de proveedores
distintos a los de la fase de acumulacién.

Muchos paises tienen un sistema centralizado para comparar los precios de las rentas
vitalicias. Dichos sistemas pueden ayudar a aumentar el conocimiento y la compren-
sidén — particularmente cuando estdn acompanados de una explicacién o asesoria del
producto. Dichos sistemas también pueden generar ahorros y eficiencias de costos (po-
tencialmente a través de menores costos de comercializacién y distribucién para los
proveedores) y ayudar a decidir con respecto al mejor momento para obtener la renta
vitalicia.

En la mayoria de los paises se pueden obtener cotizaciones comparativas de rentas vi-
talicias a través de terceras partes (asesores o corredores). No obstante, es posible que
estos tltimos cobren comisiones o estén atados a un solo proveedor, y es posible que no
puedan entregar asesoria, o no estén dispuestos a aceptar clientes con saldos pequefios.
Es preferible la asesoria imparcial entregada por fuentes ptblicas.
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2.1 Elcaso de Chile

En Chile, al momento de la jubilacién, los individuos que estdn por sobre un limite de
capital minimo utilizan sus ahorros acumulados para comprar un producto de renta
vitalicia a través de una compafia 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, 0 una combinacién de ambos®*.

El tema en Chile es interesante. La libre eleccion 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 comparacién con los retiros programados. La Figura 1
muestra la evolucién de las dos modalidades principales de pensién, 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 jubilacién anticipada.

FIGURA 1

NUMERO DE PENSIONES POR MODALIDAD
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES (SP), CHILE.

0

4 Existen cuatro modalidades de pension 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 afio 2004 se introdujo el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pensién
(SCOMP). Se trata de un sistema de cotizacién electrénica centralizado que pretende
proporcionar al afiliado una mayor transparencia y acceso a la informacion, junto con
seguridad y agilidad en el proceso de jubilacién. E1 SCOMP fue creado y disefiado con-
juntamente por las AFP y las Compafiias de Seguros de Vida.

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

Cuando el afiliado estd cerca de jubilar, eleva una solicitud de cotizacién a través de una
AFP, Compaiifa de Seguros de Vida o Corredor de Seguros (ver Figura 2). El sistema
envia esta solicitud a todos los proveedores y las cotizaciones se recaudan de forma
centralizada, luego se presentan en un formato comparable y se envian al afiliado para
su revision. Las cotizaciones son vélidas por 15 dias y el afiliado tiene las siguientes
opciones:

1. Aceptar una de las ofertas y jubilar con ella’;

2. Reiniciar el proceso solicitando una nueva cotizaciéon 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 jubilacion 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
capitalizacion individual es inferior a la pensién minima garantizada por el Estado en la fecha de la
solicitud de la pension, el afiliado no tendrd derecho a escoger ninguna forma de renta vitalicia. En
este caso, la AFP administra la solicitud de pension y calcula el retiro programado correspondiente.
En todos los otros casos, si el afiliado puede escoger una renta vitalicia, la AFP tendrd que iniciar el
proceso de seleccion de pensiones emitiendo un certificado de saldo e ingresindolo al SCOMP.
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FIGURA 2

COMO OPERA EL SCOMP

Afiliado Participantes Sistema Proveedores
) 3. El Sistema envia la
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corredor. SCOMP
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6. Una vez recibidas las ofertas, el afiliado
puede adoptar una de las siguientes opciones.
- Consultar nuevamente
- Seleccionar una oferta y jubilarse con ella
- Solicitar una oferta externa
- Decidir no jubilar
- Solicitar una licitacion.

FUENTE: DOCUMENTO DE TRABAJO NO.7, MAYO 2008, ORGANIZACION INTERNACIONAL DE SUPERVISORES DE PENSIONES (IOPS).

De este sistema han surgido resultados interesantes. El sistema ha sido muy bien aco-
gido en los tultimos afios. La informacion y el acceso al mercado han sido muy apre-
ciados, particularmente por las personas de las dreas rurales que tienen dificultades
para obtener asesoria financiera, ademas de las personas con saldos muy pequefios.
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 s6lo 12% de los individuos finalizan efectivamente el proce-
50 sin pagar comisiones, y s6lo una pequena fraccién de los participantes ha utilizado
la opcién de licitacion, lo que sugiere que la mayoria de las personas siguen deseando
la ayuda de un intermediario. La Superintendencia de Pensiones estd trabajando para
simplificar atin mas la informacién.

Por lo tanto, incluso con un sistema centralizado que las personas pueden usar por si
mismas, ellas siguen prefiriendo la ayuda. Un alto porcentaje de individuos estan se-
leccionando efectivamente la mejor cotizacién externa al sistema. Pero la investigacién
nos muestra que ha habido una reduccién importante en la dispersién 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 méaximas que
las Companiias de Seguro pueden pagar a sus agentes de venta y corredores de rentas
vitalicias, ha permitido una reduccién importante en la comisiéon de comercializacién
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cobrada sobre el saldo de cuenta individual de los afiliados. La Figura 3 muestra la
evolucién de esta comisién. Al comienzo de los afios 90, la comisién promedio llegaba
al 3%, y aument6 constantemente hasta llegar al 6% a fines del afio 1999. En el ano
2000, el gobierno presenté un proyecto de una nueva ley de pensiones al Congreso.
Casi inmediatamente, se pudo observar una fuerte reduccién en la comisién. La nueva
ley establecié un limite a la comision de intermediacion de 2,5% del saldo de la cuenta
individual. Por lo tanto, después de su aprobacién, la comision del promedio de inter-
mediacion ha permanecido bajo ese monto.

FIGURA 3

EVOLUCION DE LA COMISION PROMEDIO DE INTERMEDIACION
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.

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

2.2 Elcaso 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-

lacion.

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

Después de varios afios de operacién, la OMO s6lo ha tenido un éxito parcial. EI cono-
cimiento y la comprension de las rentas vitalicias ha aumentado — como lo ha hecho el
uso de la OMO - pero s6lo 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 pension 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 comprension, o deseo de permanecer con la compafiia con la cual
uno ha formado una buena relacién.

Lo que hizo la FSA fue mejorar el sistema OMO introduciendo un sistema central com-
parable de precios® 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 estandares respecto del tipo de renta vitalicia que desearian y
luego se les entregan cotizaciones comparativas de parte de los proveedores. Aunque
los proveedores participan voluntariamente, la mayoria de las principales compaiifas
de seguro activas en el mercado de rentas vitalicias estan 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 estan escogiendo el producto correcto. Los ex-
pertos han sugerido que para que el proceso OMO opere eficientemente, la seleccién 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 cotizacién
competitiva.

Por lo tanto, el gobierno del Reino Unido creé un sistema de dos etapas con la parti-
cipacién del Servicio de Asesoria de Pensiones (TPAS) — una organizacion voluntaria
independiente que proporciona asesoria previsional financiada por una fundacion del
Reino Unido. El TPAS cre6 un sistema en linea para ayudar a las personas a seleccionar
el tipo de renta vitalicia correcto para ellas’. Se guia a los individuos a través de una
serie de preguntas que los llevan a una respuesta disefiada especificamente en cuanto al
tipo de renta vitalicia que les acomodaria segtin sus circunstancias. Por ejemplo, cuando
se les pide que identifiquen si son casados o solteros, se les proporcionard informacién
sobre rentas vitalicias individuales o conjuntas, especificando en qué circunstancias

6 Ver: http://www.fsa.gov.uk/tables.
7 Ver: www.pensionsadvisoryservice.org.uk.
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esta tltima podria ser conveniente. También se entrega informacién de alternativas a
productos menos estdndares y otras opciones (tales como pensiones alternativas ga-
rantizadas y la implicancia tributaria de ellas). La persona que responde tendra luego
que ser guiada hacia las tablas comparativas de la FSA para encontrar el mejor precio
del producto que ha seleccionado, u obtendra una mejor comprensién al consultar a un
asesor financiero.

LECCIONES PARA OTROS PAISES Y CONCLUSIONES

(Qué podemos aprender de los ejemplos de Chile y el Reino Unido? ;Qué pueden
aprender los demés paises?

Por una parte, informar a los individuos sobre su derecho a obtener una cotizacién 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 comparacién de coti-
zaciones si agregan valor, mejoran la decisién, pueden reducir los costos y comisiones y
son relativamente econémicos y no demasiado técnicos.

Adicionalmente, la participacién obligatoria de los proveedores puede ser necesaria
para asegurar una total participacién 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 1til que se involucre a un amplio ran-
go de actores en el desarrollo del sistema.

Otro aspecto importante es que la informacién 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 asesoria y asistencia atiin puede ser muy importante y por ende se recomienda
hacerlo. El suministro gratuito y objetivo de informacién 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 asesoria.
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Este trabajo proporciona una vision concisa de los desafios econdmicos que plantea el
envejecimiento global y explica por qué los sistemas de pensiones capitalizados serdn
mas capaces de enfrentar estos desafios que los sistemas de reparto. La primera sec-
cién describe brevemente las dimensiones de la futura transformacion demografica. La
segunda seccion analiza el impacto de la transformacion en las cargas fiscales, el creci-
miento econémico y las tasas de ahorro y explora las implicancias para el futuro de los
sistemas de pensiones de capitalizacion y de reparto. La tercera seccién 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 capitalizacién
muy probablemente gozaran de una ventaja creciente por sobre los sistemas de reparto
en su capacidad de brindar beneficios adecuados a un costo asequible. La cuarta seccién
identifica algunos desafios particulares que plantea la transformacién demogréfica y
que el programa de capitalizacién tendra que afrontar a pesar de su ventaja relativa. Al
finalizar, una conclusién resume los principales hallazgos del trabajo.

I. LA TRANSFORMACION DEMOGRAFICA

El mundo esta siendo sacudido por una transformacion demogréfica sin precedentes
(ver Tabla 1). Durante la mayor parte de la historia humana, los adultos mayores de
cualquier pais formaban solamente una pequefia fraccién de la poblacién, nunca supe-
rior al 3% 6 4%, hasta bien entrada la Revolucién Industrial del siglo XIX. En el mundo
desarrollado de hoy, la poblacién de edad avanzada cubre aproximadamente el 15% del
total. Este porcentaje deberia aumentar hasta al menos el 25% hacia mediados del siglo,
un nivel que solo es el promedio. En Japon y en algunos de los paises de rapido enveje-
cimiento de Europa, el porcentaje de adultos mayores de la poblacion superara el 35%.
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TABLA 1

INDICADORES DEMOGRAFICOS

Tasa de . L Cambio
N Expectativa de . Porcentaje de g
Fecundidad Vida Edad Mediana Adultos Mayores Pub':'aflTnal
otal
1960| 2005 | 1960 | 2005 | 2005 | 2030 | 2050 | 2005 | 2030 | 2050 2005-50
Europa 26 | 14 | 698 | 746 | 389 | 461 496 | 16% | 23% | 29% -14%
apon 20| 13 | 690 | 826 | 429 | 523 | 562 | 20% | 31% | 39% -22%
Estados Unidos 33| 20 | 700 | 78,2 36.0 38,6 396 | 12% | 19% | 20% +40%
Africa Sub Sahariana 68| 55 | 421 50.4 18,0 202 241 3% 4% 5% +155%
Cinturén Islamico 65| 31 | 464 | 677 | 232 | 28,7 | 321 4% 7% 12% +91%
Asia Oriental en - i ﬁ
Disarillo 57| 17 | 500 | 731 | 326 | 422 | 474 | 8% | 17% | 25% +0.8%
Asia Meridional 6.0 | 3.0 | 451 | 658 | 241 | 208 | 338 | 5% 9% | 13% +71%
América Latina 60| 26 | 568 | 733 26,0 320 351 6% 1% | 16% +66%

FUENTE: DIVISION DE POBLACION DE LA ORGANIZACION DE LAS NACIONES UNIDAS (ONU), WORLD POPULATION PROSPECTS: THE 2006
REVISION (NUEVA YORK: DIVISION DE POBLACION DE LA ONU, 2007); PARA UNA EXPLICACION DEL ESCENARIO DE PROYECCION Y DE
LAS DEFINICIONES REGIONALES, VER RICHARD JACKSON Y NEIL HOWE, 7THE GRAYING OF THE GREAT POWERS (WASHINGTON, DC: CSIS,

Los paises desarrollados pueden ir a la vanguardia en el envejecimiento de la huma-
nidad, pero algunas partes del mundo en desarrollo no estan tan lejos. En efecto, la
mayoria de los paises en desarrollo estdn en la mitad de la “transicién demogréfica”—el
cambio entre alta fertilidad y alta mortalidad a baja fertilidad y baja mortalidad que
inevitablemente acompania la modernizacién. La fertilidad ha disminuido por debajo
de la tasa de reemplazo en toda Asia Oriental, incluyendo a China, que enfrentara una
ola masiva de envejecimiento hacia el afio 2020. La fertilidad también esté cerca o por
debajo de la tasa de reemplazo en la mayor parte de las economias principales de Amé-
rica Latina, incluyendo a Brasil, Chile y México. Solo los paises de Africa Sub Sahariana
y algunos de los paises musulmanes mds pobres no estdn atravesando la transicién
demografica.

Il. LA ECONOMIA DEL ENVEJECIMIENTO GLOBAL

Este cambio demogréfico importante, que a menudo se denomina envejecimiento glo-
bal, promete tener un profundo impacto tanto en la economia real como en la economia
financiera—y por ende en los sistemas previsionales. El envejecimiento global obvia-
mente afecta la fase de desacumulacion 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
acumulacién, 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 desafios futuros que
enfrentan los sistemas previsionales sin tomar en cuenta el impacto de la demografia es
como izar las velas de una embarcacién sin un mapa o una brdjula.

Esta seccién se concentra en primer lugar en los tres efectos econémicos principales del
envejecimiento global: las crecientes cargas fiscales, el menor crecimiento econémico y
las menores tasas de ahorro. Luego se explica por qué los paises que adoptan los siste-
mas previsionales de capitalizacién gozaran potencialmente de ventajas importantes al
enfrentar la economia del envejecimiento global.

1. Carga fiscal

El impacto méas seguro del envejecimiento global es fiscal. Envejecer significa pagar
mds—por pensiones, por servicios de salud y por servicios sociales para los adultos
mayores mas 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 mds bajo (ver Figura 1). Un ratio de soporte cada vez mas bajo se tra-
duce, a su vez, en un ratio de costo cada vez mas alto para los sistemas de reparto.

Para medir la potencial presion en los presupuestos estatales, la Tabla 2 presenta los
resultados de un escenario hipotético de “arreglo actual” que supone que las edades de
jubilacién en los programas ptblicos de pension de los paises del G7 seguirdn sin modi-
ficacion en el futuro y que los beneficios continuaran sustituyendo la misma proporcién
de los salarios que actualmente reemplazan. Como se puede apreciar, el deterioro de los
ratios de soporte, segtin este escenario, lleva aproximadamente a duplicar el costo de
los sistemas de reparto como porcentaje del PIB entre los afios 2005 y 2050. En el extre-
mo inferior, el costo del sistema ptiblico de pensiones de Canada se elevaria del 4,4%
al 9,7% del PIB; en el otro extremo, el costo del sistema italiano de pensiones subiria
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 mayoria de las sociedades consideran adecuados y politica-
mente aceptables. Por otra parte, muestran la magnitud de los ajustes de politica que se
requeririan para estabilizar los costos.
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FIGURA 1
NUMERO DE ADULTOS EN EDAD DE TRABAJAR (DE 20 A 64 ANOS) POR ADULTO
MAYOR (DE 65 ANOS Y MAS) EN LOS ANQS 2005, 2030 Y 2050
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FUENTE: VER TABLA 1.

TABLA 2
PROYECCIONES CSIS DE “ARREGLO ACTUAL" PARA EL GASTO PUBLICO
EN PENSIONES*

Gasto Pdblicoen | Aumento enla Recorte en los
Pensiones como % del R id Beneficios Requerido
PIB equerico para | o2 Estabilizar Costos
Estabilizar Costos
2005 2050 2005-2050 2005-2050
Canada™* 4.4% 9.7% 10 55%
Francia 12,8% 22,1% 8 42%
Alemania 11,7% 22 6% 9 48%
Italia 14,24 27,6% 10 49%
Japén 8,7% 20,2% 11 57%
Reino Unido 6,6% 11,2% 2 41%
Estados Unidos 6,1% 11,0% 7 44%

FUENTE: RICHARD JACKSON Y NEIL HOWE, 7HE GRAYING OF THE GREAT POWERS (WASHINGTON, DC: CSIS, 2008).

*LAS PROYECCIONES SUPONEN QUE LAS EDADES DE JUBILACION PERMANECERAN INVARIABLES Y QUE LOS BENEFICIOS CONTINUAN
REEMPLAZANDQ LA MISMA FRACCION DE LOS SALARIOS QUE ACTUALMENTE REEMPLAZAN.

**LA PROYECCION PARA CANADA NO TOMA EN CUENTA LA ACTUAL ACUMULACION DE FONDOS PREVISIONALES.
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¢De qué manera es probable que los gobiernos respondan a la creciente carga fiscal de
los sistemas de reparto? Algunos paises, por supuesto, pueden intentar subir los im-
puestos para mantener los beneficios actuales. Con la posible excepcién de los Estados
Unidos, sin embargo, pocos gobiernos de paises desarrollados tienen margen fiscal para
pagar tan solo una fraccién del costo del envejecimiento. En Europa, la mayoria de los
paises ya estdn en o mas allé de lo que los economistas llaman el umbral de una tributa-
cién éptima - lo que significa que, mds que obtener nuevos ingresos, las mayores tasas
de impuesto aumentarian el desempleo y conducirian a los trabajadores a entrar a una
creciente economia en negro.

Inevitablemente, la mayoria de los paises que estdn envejeciendo con grandes sistemas
de reparto trataran de reducir los beneficios - y efectivamente, varios, incluso Alemania,
Italia y Japon, recientemente promulgaron reformas que, de permitirseles seguir su cur-
50, llevarian 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 politica cada vez mas fuerte del electorado que estd enve-
jeciendo. Para estabilizar los costos como porcentaje del PIB, los paises del G7 tendrian,
alalarga, que recortar los beneficios promedio de pensiones en relacién con los salarios
promedio entre dos quintos y tres quintos - o, alternativamente, tendrian que subir las
edades de jubilacién entre 7 y 11 afios. Con cualquiera de ambos caminos, la suficiencia
de las pensiones de jubilacion se veria seriamente reducida.

Enfrentados con la decision de hacer recortes de beneficios politicamente inviables o al-
zas de impuestos econdmicamente desastrosas, muchos paises estaran 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 areas del gasto puiblico, desde educacién y medio
ambiente hasta seguridad nacional; o bien dejar que el déficit fiscal siga creciendo, so-
cavando los ahorros nacionales y el crecimiento del estdndar de vida.

2. Crecimiento econémico

Mas alla del desafio fiscal, existe el desafio del crecimiento econémico. Las menores ta-
sas de fecundidad no solo estan transformando la pirdmide tradicional de la poblacién,
reduciéndola en la base y, junto con la creciente expectativa de vida, amplidndola en la
cima, sino que ademads estan introduciendo una nueva era de menor crecimiento de la
fuerza laboral y menor crecimiento de la poblacién—y, en muchos paises, una reduc-
cién absoluta de la poblacién (ver Figura 2).
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FIGURA 2
TASA DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL EN LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
(DE 20 A 64 ANOS), 2005-2050

Cambio Porcentual en Tasa de
2,5% Crecimiento de 2005 a 2020
Europa -1,5%
2,0% Japén 0,8%
Estados Unidos -06%
‘Asia Oriental en Desarrollo 2.2%
1,5% A América Latina 14%
1,0% A \
0,5% 4
0,0% \
Europa
= %
BN Japon
-1 ,0% B Estados Unidos
-1,5% ] Asia Oriental en Desarrollo
América Latina
-2,0%

FUENTE: VER TABLA 1.

La desaceleracién en el crecimiento de la fuerza laboral se traducira inevitablemente en
un crecimiento mas lento del PIB. Esto no es pesimismo, sino aritmética. Después de
todo, el crecimiento del PIB es igual al crecimiento en el niimero de horas trabajadas
en la economia multiplicado por el crecimiento de la produccién por hora, o producti-
vidad. Hacia la década de 2020, la poblacién en edad de trabajar de Japon y gran parte
de Europa y de los paises en desarrollo de Asia Oriental se contraera entre el 0,5% y
el 1,5% por afio. Salvo que la productividad se eleve al menos tan rapidamente como
cae el empleo, algunas de las mayores economias del mundo enfrentaran un futuro de
estagnacion secular.

En efecto, la productividad también puede crecer mas lentamente a medida que las
sociedades envejecen, reduciendo atin mas el crecimiento del PIB. Una razén es que
las sociedades con fuerzas laborales estancadas o contraidas necesitardn invertir menos
que las sociedades con fuerzas laborales en expansion. En el contexto de un marco
neocldsico estandar, para estar seguros, la menor inversion total no deberia afectar el
crecimiento de la productividad en tanto el ratio capital/trabajo contintie aumentan-
do al mismo ritmo. Sin embargo, de acuerdo con la llamada escuela de crecimiento
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enddgeno, la productividad depende crucialmente del nivel total de inversién que las
sociedades realicen. En la opinion de esta escuela, el progreso tecnoldgico depende del
“learning by doing” (“aprender haciendo”), y mientras mds inviertan las sociedades,
mayores oportunidades tendrn de aprender.

Otra razon por la cual el crecimiento de la productividad puede ser mas lento es que
la fuerza laboral no solo se estancara o contraera en la mayoria de los paises, sino que
ademas envejecerd rapidamente. A medida que la edad promedio de los empleados
aumenta, la fuerza laboral del mafiana podria hacerse menos flexible, menos mévil y
menos emprendedora. Una vasta literatura empirica sobre las ciencias conductuales y
sociales establece que la productividad de los trabajadores en la mayoria de las indus-
trias alcanza su nivel maximo en la primera mitad de los 50 afios y posteriormente baja.?
De acuerdo con el Monitor Global de Emprendimiento de 2007 (2007 Global Entrepre-
neurship Monitor), que analiza 53 paises, el 40% de todos los “nuevos emprendedores”
(definidos como un propietario de un nuevo negocio iniciado dentro de los tltimos tres
afios y medio) tienen menos de 35 afios de edad y el 69% tiene menos de 45. Solo el 9%
tiene 55 afios 0 mas.*

3. Tasas de ahorro

De acuerdo a la bien conocida hipétesis de ciclo de vida para el consumo, los ahorros de
los hogares siguen un patrén caracteristico con forma de “U” invertida que sube y cae
con la edad. La juventud es un tiempo para desahorrar (para financiar la formacion de
la familia); el resto de los afios laborales, y especialmente la edad madura, es un tiempo
para ahorrar; y la ancianidad es nuevamente un tiempo para desahorrar (para financiar
la jubilacién). En las préximas décadas, la proporcién de la poblacion de edad madura
con alto nivel de ahorro disminuird abruptamente en la mayoria de los paises, mientras
que la proporcién de personas de edad avanzada con bajo nivel de ahorro aumentara
(ver Tabla 3). Amedida que este cambio se produzca, la hipdtesis de ciclo de vida para el
consumo predice que las tasas de ahorro privado entraran en una caida vertiginosa.

2 Para la formulacion clasica del argumento de crecimiento enddgeno, ver Kenneth |. 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 revision 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.eufemployment_social/social_situation/studies _en.htmy/.

4 Erkko Autio, Global Entrepreneurship Monitor: 2007 Global Report on High-Growth
Entrepreneurship (London: Global Entrepreneurship Monitor, 2007).
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TABLA 3
ADULTOS DE 20 ANOS Y MAS POR GRUPO DE EDAD, COMO PORCENTAJE DE LA
POBLACION ADULTA TOTAL

2005 2020 2030 2040 2050
20-34 Afios 268% 23% 20% 20% 18%
Europa 35-59 Afios 46% 45% 43% 40% 38%
60 Afios y mas 27% 32% 37% 40% 44%
20-34 Afos 29% 28% 26% 26% 26%
Estados Unidos 35-59 Afios 48% 42% 1% 41% 40%
60 Afios y mas 23% 30% 33% 33% 34%
20-34 Afios 25% 18% 17% 16% 15%
Japon 35-59 Afios 42% 41% 38% 34% 33%
60 Afios y mas 33% 41% 44% 50% 52%
20-34 Afos 35% 29% 23% 22% 20%

Asia Oriental en =
Desartalig 35-59 Afos 49% 49% 46% 42% 39%
60 Afios y mas 16% 23% 3% 36% 40%
20-34 Afios 41% 35% 32% 31% 29%
|AFiaica Latiia 35-59 Afios 44% 46% 45% 43% M%
60 Afios y mas 15% 19% 23% 27% 30%

FUENTE: VER TABLA 1.

Esta prediccién esta respaldada por una gran cantidad de estudios macroeconémicos
que observan la relacién entre la estructura de edad de la poblacién y las tasas de ahorro
a través de grandes paneles de paises.® El consenso evidente es que las tasas de ahorro
privado en el futuro del mundo desarrollado—un futuro en el que los jubilados abun-
daran y las familias j6venes escaseardn—seran considerablemente mas bajas de lo que
son actualmente. La mayoria de los estudios también sostiene que el ahorro caerd mas
que la inversién. 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 inversion. Demds estd decir que los crecientes déficits fiscales
debidos a los mayores costos de los beneficios de vejez exacerbarian la caida producida
por la demografia en el ahorro privado.

Algunos economistas también prevén que las economias desarrolladas veran una caida
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 revision de la literatura macroeconémica sobre demografia 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.® Uno de los argumentos mas
contundentes en su contra es que, en un mundo de economias en rapido desarrollo y
mercados de capitales globalizados, los jubilados de los paises en rapido envejecimiento
siempre podran encontrar una generacién mas grande de adultos més jovenes en cual-
quier parte del mundo a quienes venderles sus activos.

4. Las ventajas de la capitalizacion

A medida que el envejecimiento global transforma la economia, los paises que se basan
en forma importante en los sistemas de capitalizacién estardn mejor posicionados para
enfrentar el desafio de los paises que mantienen predominantemente sistemas de repar-
to. Los beneficios del modelo de capitalizacion se acumularan tanto para la sociedad en
general como para los trabajadores y los jubilados.

A nivel macro, los sistemas de capitalizacién 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 caida que
se produzca en los ingresos para la jubilacion, éstas demostraran ser politica y social-
mente insostenibles. La tinica manera de hacerlo sin imponer una carga creciente en las
futuras generaciones mas pequefias de adultos en edad de trabajar es que los adultos
mayores del futuro financien una mayor porcién de su propio ingreso de jubilacién con
los ahorros acumulados durante sus afios de trabajo. En segundo lugar, los sistemas
de capitalizacién pueden ayudar a mantener niveles adecuados de ahorro e inversién
a medida que las sociedades envejecen. El si lo hacen o no dependera naturalmente de
cémo se financien los costos de la transicién.

A nivel micro, los sistemas de capitalizacién podran entregar los mismos beneficios a
una tasa de cotizaciéon menor que la de los sistemas de reparto—o, alternativamente,
mayores beneficios a la misma tasa de cotizacién. La tasa de retorno implicita para un
sistema de reparto es igual a la tasa de crecimiento econémico (o, mds precisamente, a la
tasa de crecimiento de los salarios imponibles de los trabajadores), mientras que la tasa
de retorno de un sistema de capitalizacién es igual a la tasa de retorno del capital, la que
por lo general es mayor, especialmente en sociedades que estan envejeciendo. Como
se ha visto, el crecimiento econdmico esta destinado a disminuir drasticamente en la
mayoria de los paises desarrollados y en muchos mercados emergentes en las proximas

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 capitalizacién y de reparto.

Ciertamente, una desaceleracion en el crecimiento del PIB también puede reducir la
tasa de retorno del capital en el largo plazo. Sin embargo, los paises que estdn enve-
jeciendo y que cuentan con sistemas de capitalizacién pueden salir del problema in-
virtiendo en paises més jovenes con economias de crecimiento mas rdpido—siempre
que, naturalmente, las restrictivas regulaciones estatales no impidan que los fondos de
pensiones diversifiquen internacionalmente sus portafolios. En contraste, los paises que
envejecen y que cuentan con sistemas de reparto no tendran cémo escapar a la tirania
de su propia demografia.

Ill. PROYECCIONES ESTILIZADAS DE LA TASA DE REEMPLAZO PARA
SOCIEDADES QUE ENVEJECEN

La prueba bésica para cualquier sistema previsional es si puede proporcionar beneficios
adecuados a un costo asequible. Para ilustrar la ventaja del sistema de capitalizacién en
las sociedades que envejecen, esta seccion presenta proyecciones de la tasa de reempla-
zo para los sistemas equivalentes de reparto y de cuentas individuales en tres paises:
Chile, Polonia y China. Nétese que las proyecciones son estilizadas y no se refieren a los
planes previsionales existentes en estos paises. En los tres paises, 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 afios 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 demograficas. Para las proyecciones de los
sistemas de cuentas individuales, donde la tnica variable demografica relevante es la
expectativa de vida al momento de jubilarse, estas diferencias son relativamente peque-
nas. 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
poblacién en edad avanzada, estas diferencias son enormes.

La ventaja relativa del sistema de capitalizacién dependerd naturalmente no solo del
grado de envejecimiento demogréfico en cada pais, 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 estan proyectadas bajo una gama de supuestos para
ambas variables y presentadas como matrices. Las tasas de reemplazo proyectadas para
los sistemas equivalentes de reparto estdn 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, si varian con el crecimiento del salario real, que en este caso va en la
direccién 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 capitalizacién
supera al sistema de reparto. Todos los resultados mostrados son para el afio 2050.

1. Elcaso de Chile

En Chile, el sistema de cuentas de capitalizacién individual supera considerablemente
al sistema de reparto equivalente bajo la mayoria de los supuestos econémicos razona-
bles (ver Tabla 4). Si el crecimiento real de los salarios contintia promediando 2,0%, que
es aproximadamente el registro histérico de Chile en las tltimas dos décadas, la tasa de
retorno real tendria que caer al 3,0%, lo que muchos economistas consideran la tasa de
retorno libre de riesgo, antes de que el modelo de capitalizacién 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 estandar para un portafolio internacionalmente diversifi-
cado de acciones y bonos, la ventaja seria enorme: una tasa de reemplazo del 51% para
las cuentas de capitalizacion 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 cotizacién tendria que subir al 18% para el afio 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 COTIZACION DEL 10%*

Tasa de Crecimiento del Salario Real

2

g 3,0% 23% 25% 28% 31% 34% L;i%
° 3,5% 26% 29% 32% 36% 40% 2
5 4,0% 31% 34% 38% 22% 7% g
& 4,5% 35% 39% 44% 49% 55% £
5 5,0% 1% 46% 51% 57% 64% @
2 5,5% 48% 53% 60% 67% 76% it
= 6,0% 56% 62% 70% 79% 89% ’;2
Reparto 31% 29% 28% 26% 25% e

*LOS CALCULOS PARA EL SISTEMA DE REPARTO SUPONEN UNA COBERTURA UNIVERSAL, UNA EDAD DE JUBILACION DE 65 ANQS E IN-
DEXACION DE PRECIOS; LOS CALCULOS DE CUENTAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL SUPONEN UNA VIDA LABORAL DE 40 ANOS DE
DURACION, UNA EDAD DE JUBILACION DE 65 Y COMISIONES EQUIVALENTES AL 0,5 POR CIENTO DE LOS FONDOS ACUMULADOS.

FUENTE: CALCULOS DEL AUTOR Y (PARA LAS PROYECCIONES DEMOGRAFICAS) DIVISION DE POBLACION DE LA ORGANIZACION DE LAS NA-
CIONES UNIDAS (ONU), WORLD POPULATION PROSPECTS: THE 2006 REVISION INUEVA YORK: DIVISION DE POBLACION DE LA ONU, 2007).
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FIGURA 3
CHILE: ILUSTRACION DE LA TASA DE COTIZACION EN EL SISTEMA DE REPARTO*

20%

18%

16%

14%

12%

10%

6% | Reparto
Capitalizacion

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

*TASA DE COTIZACION REQUERIDA PARA GENERAR LA MISMA TASA DE REEMPLAZO (51%) QUE GENERA UNA TASA DE COTIZACION 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 CALCULOS
PARA EL SISTEMA DE REPARTO SUPONEN UNA COBERTURA UNIVERSAL, UNA EDAD DE JUBILACION DE 65 ANOS E INDEXACION DE PRE-
C10S; LOS CALCULOS DE CUENTAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL SUPONEN UNA VIDA LABORAL DE 40 ANOS DE DURACION, UNA EDAD
DE JUBILACION DE 65 Y COMISIONES EQUIVALENTES AL 0,5 POR CIENTO DE LOS FONDOS ACUMULADOS.

FUENTE: VER TABLA 4.

2. Elcasode Polonia

En Polonia, con su menor tasa de fecundidad y una tendencia al envejecimiento mas
pronunciada, los resultados son atin mas 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 generaria una tasa de reemplazo del 53% —tres veces la tasa de reemplazo
del 18% que podria 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 cotizacién tendria que elevarse hasta el 30% para el afio 2050 (ver Figura 4).
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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 COTIZACION DEL 10%*

Tasa de Crecimiento del Salario Real

3.0% 24% 26% 29% 36%
3,6% 28% 31% 34% 37% 42%
4,0% 32% 35% 39% 44% 49%
4,5% 37% 41% 48% 51% 57%

5,0%
5,5%
6,0%

43% 48% 53% 60% 67%
50% 55% 62% 70% 78%
58% 65% 2% 82% 2%

™
@
e
o
IS
2
]
1
@
©
©
@
=

Supera al Sistema de Reparto

Reparto 20% 19% 18% 17% 16%

*LOS CALCULOS PARA EL SISTEMA DE REPARTO SUPONEN UNA COBERTURA UNIVERSAL, UNA EDAD DE JUBILACION DE 65 ANQS E IN-
DEXACION DE PRECIOS; LOS CALCULOS DE CUENTAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL SUPONEN UNA VIDA LABORAL DE 40 ANOS DE
DURACION, UNA EDAD DE JUBILACION DE 65 Y COMISIONES EQUIVALENTES AL 0,5 POR CIENTO DE LOS FONDOS ACUMULADOS.

FUENTE: VER TABLA 4.

FIGURA 4
POLONIA: ILUSTRACION DE LA TASA DE COTIZACION EN EL SISTEMA DE REPARTO*

35%

30% 1
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—— Capitalizacion

20%

15%

10% 1

5%
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* TASA DE COTIZACION REQUERIDA PARA GENERAR LA MISMA TASA DE REEMPLAZO (53%) QUE GENERA UNA TASA DE COTIZACION 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 CALCU-

LOS PARA EL SISTEMA DE REPARTO SUPONEN UNA COBERTURA UNIVERSAL, UNA EDAD DE JUBILACION DE 65 ANOS E INDEXACION DE
PRECIOS; LOS CALCULOS DE CUENTAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL SUPONEN UNA VIDA LABORAL DE 40 ANOS DE DURACION, UNA
EDAD DE JUBILACION DE 65 Y COMISIONES EQUIVALENTES AL 0,5 POR CIENTO DE LOS FONDOS ACUMULADOS.

FUENTE: VER TABLA 4.
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3. ElcasodeChina

La ventaja del sistema de capitalizacién en China es a primera vista menos evidente
(ver Tabla 6). Aunque China es una sociedad que esta envejeciendo répidamente, tam-
bién es una sociedad que se esta desarrollando velozmente y que ahora esta registrando
tasas de crecimiento del salario real extremadamente altas (de dos digitos). En el corto
plazo, esta situacion inclina la balanza a favor del sistema de reparto. Sin embargo, en
cualquier supuesto de éxito de la economia china, la tasa de crecimiento del salario real
eventualmente caerd, acercandose a los niveles del mundo desarrollado —y cuando lo
haga, 1a balanza se inclinara hacia los sistemas de capitalizacién. Considere lo siguiente:
para que el sistema de reparto supere el sistema de cuentas individuales en el afio 2050,
suponiendo una tasa de retorno real del 5,0%, el crecimiento del salario real tendria que
promediar 5,0% o mdés indefinidamente, cuatro veces el promedio histérico reciente de
los paises desarrollados. Incluso con una tasa de retorno real del 3,0%, el crecimiento del
salario real tendria que promediar 3,0% o mas.

[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 COTIZACION DEL 10%*

Tasa de Crecimiento del Salario Real

3,0% 18% 21% 25% 30%
3,5% 17% 20% 24% 29% 35%
4,0% 20% 23% 27% 33% 41%
4,5% 22% 26% 31% 38% 47%
5,0% 25% 30% 36% 44% 55%
5,6% 29% 34% 42% 51% 64%
6,0% 33% 39% 48% 59% 74%

Tasa de Retorno Real

Supera al Sistema de Reparto

Reparto 35% 32% 29% 27% 24%

* LOS CALCULOS PARA EL SISTEMA DE REPARTO SUPONEN UNA COBERTURA UNIVERSAL, UNA EDAD DE JUBILACION DE 65 ANQS E
INDEXACION DE PRECIOS; LOS CALCULOS DE CUENTAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL SUPONEN UNA VIDA LABORAL DE 40 ANOS DE
DURACION, UNA EDAD DE JUBILACION DE 65 Y COMISIONES EQUIVALENTES AL 0,5 POR CIENTO DE LOS FONDOS ACUMULADOS.
FUENTE: VER TABLA 4.
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IV. NUEVOS DESAFiOS PARA LOS SISTEMAS DE CAPITALIZACION

Aunque los sistemas de capitalizacién gozaran de ventajas importantes por sobre los
sistemas de reparto en las sociedades que estan envejeciendo, la transformacion demo-
grafica venidera igualmente planteard desafios importantes para el sistema de capitali-
zacién en general y para las cuentas individuales en particular.

Un desafio serd maximizar los retornos ajustados por riesgo. A medida que el creci-
miento econdmico se desacelera en los paises de rapido envejecimiento, ejerciendo una
presion a la baja en las tasas de retorno, los fondos de pensiones tendran que velar por
que sus portafolios de inversién estén globalmente diversificados. En algunos paises,
esto requerird una reforma profunda de la regulacion estatal, que frecuentemente trata
los fondos de pensiones como una fuente de inversion doméstica cautiva. Aunque la
inversién en mercados emergentes mas jévenes y de crecimiento mas rdpido puede
permitir que los fondos de pensiones cosechen mayores retornos, también requerird de
una sofisticada evaluacién del riesgo. Otro desafio serd minimizar el riesgo de inflacién.
Algunas economias grandes con costosos sistemas de reparto casi con toda seguridad
tendran grandes déficits fiscales. Esto planteara un problema para todos los paises, no
solo aquéllos con presupuestos en rojo. En los mercados financieros globalizados—y
especialmente al interior de las uniones econémicas como la Unién Econémica y Mo-
netaria (UEM) de Europa —los paises que no estén preparados para enfrentar la ola
del envejecimiento pueden generar inflacion tanto en los paises prudentes como en los
derrochadores.

El mayor desafio, 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
politicas 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 revision de la literatura, todas las estimaciones
de méxima expectativa de vida realizadas entre los afios 1928 y 1990 ya han sido supe-
radas—y en promedio esto ha ocurrido dentro delos cinco afnos siguientes a la proyec-
cién.” La propia Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) ha elevado su estimacién
de las futuras expectativas de vida en cada revision sucesiva de sus proyecciones de
largo plazo de la tltima década. Ahora estd proyectando que los paises desarrollados
alcanzaran expectativas de vida en el afio 2050 que superardn en dos o tres afios a lo
que se proyectaba en el afio 1996 (ver Tabla 7). Aun cuando la mayoria de los actuarios
tienden a ser pesimistas en términos de longevidad y suponen que la tasa de mejoria
en las tasas de mortalidad se reducira en el largo plazo, la mayoria de los demdgrafos,

7 Jim Oeppen y James W. Vaupel, “Broken Limits to Life Expectancy,” Science 296, N° 5570 (10 de
mayo de 2002).
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mirando la evidencia histérica, ahora creen que seguira cerca de su ritmo histérico. Si
los demografos estdn en lo correcto, pronto veremos una nueva ola de revision hacia
arriba en las proyecciones.

TABLA 7

PROYECCIONES DE LA ONU SOBRE ESPERANZA DE VIDA AL NACER EN 2045-2050

Revisién de 1996 Revision de 2008
Canada 83,2 85,2
Francia 83,1 86,0
Alemania 816 84 4
Italia 83,5 85,4
Japén 83,8 87,2
Reino Unido 82,0 84,1
Estados Unidos 81,7 83,3

FUENTE: DIVISION DE POBLACION DE LA ORGANIZACION DE LAS NACIONES UNIDAS (ONU), WORLD POPULATION PROSPECTS: THE 1996
REVISIONY WORLD POPULATION PROSPECTS: THE 2008 REVIS/ON (NUEVA YORK: DIVISION DE POBLACION DE LA ONU, 1997 Y 2009).

Es importante recordar que el riesgo de longevidad plantea un serio desafio en todos
los sistemas previsionales. La tinica pregunta real es quién deberia asumir el riesgo: ;los
trabajadores o los jubilados? En los sistemas ptblicos tradicionales de reparto (asi como
en las pensiones tradicionales de empleadores), el riesgo ciertamente se ha trasladado
a los trabajadores actuales por la via de mayores tasas de cotizacién. Esto ahora estd
cambiando a medida que las sociedades envejecen y los costos de las pensiones au-
mentan. Algunos paises (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 capitalizacién individual,
los beneficios se reajustan para reflejar la expectativa de vida de la cohorte al momento
de la jubilacion. Incluso algunos paises que han mantenido sus sistemas tradicionales
de reparto (como Alemania y Japén) han establecido “estabilizadores demograficos”
que indexan los beneficios segtin 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 més tiempo. Esta tiltima es la solucién 6ptima, puesto que beneficia a la economia y
permite mantener un ingreso adecuado. En las sociedades que estan envejeciendo, una
mayor edad de jubilacién no solo es necesaria, sino que también es deseable.
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V. CONCLUSION

La reciente crisis financiera global y la dréstica caida en los mercados bursétiles mundia-
les han hecho que los formuladores de politicas de algunos paises cuestionen la pruden-
cia de basar la seguridad de la jubilacién en los sistemas de capitalizacion. Aun cuando
esta inquietud es comprensible, resulta inapropiada. Una politica efectiva de jubilacién
debe centrarse en el largo plazo—y en el largo plazo hay pocas dudas de que los siste-
mas de capitalizacion superaran a los sistemas de reparto.

Este trabajo sostiene que el envejecimiento global aumentara la ventaja relativa del sis-
tema de capitalizacién. A nivel macro, los sistemas de capitalizacion pueden ayudar a
reducir la presioén de los presupuestos estatales y mantener niveles adecuados de aho-
rro e inversiéon 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 permitird entregar beneficios adecuados de jubilacién
a menores tasas de cotizacion 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 conclusién es valida
bajo la mayoria 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 solucién al desafio del envejecimien-
to global. Todos los paises, y especialmente los paises en desarrollo con grandes sectores
informales, tendran que crear un piso robusto de proteccién, o “pensién social” para
proteger a los adultos mayores del mafiana frente a la amenaza de la pobreza en la vejez.
La economia del envejecimiento global, no obstante, sugiere que las pensiones capitali-
zadas son una parte necesaria de la solucién.
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FACTORES CLAVE QUE HAN INFLUIDO EN LA OPINION Y COMPRENSION
PUBLICA DE LOS FONDOS DE PENSIONES ABIERTOS EN EL ANO 2009

En nuestra opinion, en Polonia hay dos clases de factores que han influido en la opinién
y comprensién publica de los Fondos de Pensiones Abiertos (OFE, segtin sus siglas en
polaco) en el afio 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 econdmicos y la confianza publica en las instituciones financieras; el conocimiento
publico de la parte financiera de la reforma social y la funcién de los medios masivos de
comunicacién; el proceso de estructuracion legal y estabilidad comercial; y finalmente,
el clima politico para dar una forma mas 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 diversificacién del riesgo; la
seguridad de los activos recaudados y colocados en los OFE, la eficiencia operacional
de las Administradoras de Fondos de Pensiones (PTE, segtin sus siglas en polaco) y la
atencion al cliente; y finalmente, pero no menos importante, los costos operacionales y
del sistema OFE /PTE.

EVALUACION DE FACTORES CLAVE DESDE LA PERSPECTIVA PUBLICA Y DE
LOS OFE

Siintentaramos graficar la situacién delos OFE con los colores de los semaforos, dirfamos
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 opinién ptiblica y la confianza; esto
es lo que ocurre después de diez afios. Una aproximacién parcial a la estructuracién e
implementacién de una reforma social impide aumentar el entendimiento ptblico 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 situacién econémica actual asi como también
debido a expectativas poco realistas. También se critica la falta de competencia entre los
OFE. Ptblicamente 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, estan siendo cada vez mas aceptados.

HACIA EL PERFECCIONAMIENTO DE LOS OFE

(Qué se puede hacer, desde el punto de vista de los OFE, para mejorar la situacion?
(Para mejorar la confianza publica? Primero, se deben implementar carteras con
diferentes perfiles de riesgo y rentabilidad. Segundo, tenemos que abrirmos a otras
categorias y limites de inversién que permitan un mejor control del riesgo y una mejor
diversificacion del riesgo global. Ademas, hay una gran cantidad de autoridades que
estan convencidas de que se deben establecer indicadores de referencia (benchmarks)
externos sustituyendo la tasa de interna retorno promedio. Ademas, tenemos que reducir
los riesgos de ventas engafiosas y de costos hundidos mediante la racionalizacion de los
traspasos de afiliados. Finalmente, es clave implementar cdmaras de compensacién
de pensiones, tanto temporales como permanentes, dentro de un marco de légica
financiera, como también buscar una mejor coordinacién entre todos los pilares del
sistema de pensiones.

CAMBIOS PREVISTOS PARA LA PROXIMA DECADA

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 dividirdn la opinién de los afiliados y no elevaran
su nivel de satisfaccién; hardn que el sistema sea mas seguro, pero no haran que las
personas estén mas complacidas. Segundo, una lista mas amplia de las categorias de
inversién y unmayor control del riesgo extranjeroreducirédla volatilidad delos resultados
de las inversiones de los OFE. Tercero, los benchmarks externos sustituiran la tasa de
retorno promedio, pero abrirdn un espacio para una mayor reduccion de comisiones y
una inversién basada en indices pasivos. Cuarto, los reguladores limitaran la actividad
de distribucién en el mercado secundario de los OFE, lo que bloqueara la actividad de
traspasos. Quinto, los debates acerca de la organizacién y especialmente de los costos de
las Cdmaras de Compensacién de Pensiones no terminaran durante los proximos diez
afos. Sexto, definitivamente se propondra un modelo mejor, en términos de pagos de
pensiones mas estables entre los pilares no-financieros y financieros de la reforma de
pensiones en los proximos diez afos. Séptimo y tltimo, los costos de la parte financiera
de la reforma de pensiones se reduciran debido a la concentracion del mercado y al
progreso tecnolégico.
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(QUE PASARA EN REALIDAD?

Creemos que los beneficios de la parte financiera del sistema previsional superaran a
los de la parte no-financiera, es decir, el segundo pilar superara al primero. Ademas,
la regulacion del proceso de inversion de los fondos de pensiones se normalizara en la
Unién Europea. Finalmente, los costos operacionales de los OFE bajaran drasticamente y
el conocimiento puiblico y la confianza del sistema de pensiones individual y financiero
aumentara.
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1 Marek Gora es un profesor de la Escuela de Economia de Varsovia (SGH), donde obtuvo su doctorado (Ph.D.).
Desde 1984 ha sido profesor e investigador en la SGH. Actualmente, Marek ensefia macroeconomia, economia de
pensiones, economia del trabajo y politica economica para estudiantes graduados y de doctorados. Anteriormente,
también ensefio econometria y proyecciones economicas. 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 estd involucrado en las actividades de reforma de pensiones en varios paises. Marek es autor de
diversos articulos en los dmbitos de economia de las pensiones, economia del trabajo, desempleo, politicas del
mercado laboral y problemas macro y microeconémicos de la transicion en Europa Central y del Este.
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OBSERVACIONES PRELIMINARES

Generalmente las reformas de pensiones estan disefiadas 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
yano existe, pues fue reemplazado por un sistema nuevo el 1° de enero de 1999.

El objetivo social del nuevo sistema es proporcionar a toda la poblacion trabajadora un
método seguro de distribucion del ingreso a lo largo del ciclo de vida, mientras que la
redistribucién social ha salido sistema y ahora es proporcionada a través del presupuesto
estatal. En general es dificil aplicar la terminologia de multi-pilares al disefio del sistema
polaco que se basa integramente 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 esta directamente vinculada
a la economia real (la parte no financiera, es decir, las cuentas CDN), y la otra parte esta
vinculada a la economia 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 distribucion del ingreso. Ambas cuentas desempefian 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 s6lo determina las proporciones de la divisién del PIB actual entre
la generacién que trabaja y la generacion jubilada.

FACTORES CLAVE DEL NUEVO SISTEMA DE PENSIONES

Desde un punto de vista econémico y social, la caracteristica clave del nuevo sistema
es lo que yo llamo equilibrio intergeneracional, lo cual significa que cada generacién
recibe como pensién una proporcién estable del PIB a lo largo del tiempo. Esto rige
automdticamente en todo el sistema polaco, independientemente de los cambios
demogréficos. Para que esta proporcién pueda ser estable en el tiempo en los sistemas
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tradicionales de pensiones de beneficios definidos, se requiere de intervencién politica.
Cuando la poblacién envejece, los politicos no quieren intervenir — y en realidad, aunque
lo intentaran, no serian capaces de hacerlo. En consecuencia, la proporcién del PIB que se
destina a las pensiones esta aumentando rapidamente al costo de la proporcién restante
que se utiliza en otros gastos distintos al de las pensiones, financiados a través del
presupuesto y eventualmente a través de la remuneracion de los factores productivos.
En el nuevo sistema polaco, tal cambio indeseable en la escala de las proporciones se ha
detenido y el sistema esta camino al equilibrio intergeneracional que, en otras palabras,
significa que el bienestar de cada generacion tiene el mismo valor.

Otra caracteristica del sistema es la diversificacién del riesgo. Las contribuciones que
van a ambos tipos de cuentas individuales son canalizadas en la economia de forma
diferente. Las fluctuaciones econdmicas que afectan a ambos canales no estan totalmente
correlacionadas, de manera que la suma de ambos es més estable en el tiempo que
cada uno de los canales por si mismos. Como esta caracteristica 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 convergerd hacia la tasa
de crecimiento del PIB. Dividir la contribucién entre ambas cuentas no aumentara los
valores de las cuentas pero traerd mas seguridad al sistema.

La tercera caracteristica es la individualizacion en vez de la participacion anénima,
lo que permitird que las personas internalicen cémo opera el sistema de pensiones.
Las pensiones no vienen del cielo, no son financiadas por el gobierno o los mercados
financieros. Estos dos tltimos son solamente intermediarios, pues las pensiones son
financiadas por nosotros mismos. Las personas no entienden el sentido de este punto,
porque por décadas o mas, todos hemos estado participando en sistemas que esconden
esto muy eficientemente detras de la mesa. No lo vefamos, pero ahora si lo vemos, y
ese es el gran logro.

EFECTOS DE LA IMPLEMENTACION 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 automaticamente en vez de hacerlo a través de
reajustes discrecionales ex post, como lo era en la version 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 méas de lo que el sistema puede pagar,
lo cual en realidad esta determinado por la demografia y el nivel de las contribuciones
mids los subsidios (ambos financiados por la poblacién econémicamente activa). No
obstante, la estructura de la poblacién esta practicamente determinada y la carga sobre
la generacién trabajadora ha llegado a un nivel en que dificilmente puede aumentar. En
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consecuencia, el nivel relativo de las pensiones, medido por la tasa de reemplazo, esta
plenamente determinado. Las cuentas individuales ajustan autométicamente ex ante
las expectativas de las pensiones. Al usarlas, se puede evitar la ineludible disminucién
de las expectativas infladas de las pensiones individuales producidas por los sistemas
previsionales tradicionales que no emplean cuentas de capitalizacién individual. Hacer
ajustes ex ante si es factible. Si se hace asi, entonces estaremos en el lado seguro. De lo
contrario, las personas esperardn mds y eventualmente recibirdn menos, lo que es un
desastre desde el punto de vista econémico, social y politico.

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 remuneracion de los factores de produccién no esta
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 implementacién de los fondos de pensiones fue realmente
muy importante, pero no crucial para la reforma; la reforma fue algo distinto. La
implementacion 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 capitalizacion del sistema,
pero los fondos son ptblicos, de manera que se trata de una especie de sociedad
publico/privada. El sistema sigue siendo ptiblico, lo que significa metas, regulaciones
y supervisiones proporcionadas por el Estado, pero el suministro de los servicios de
pension han sido contratado a través del sector privado. No es el sistema de pensiones,
sino la administracion 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 deberia usar el
término “pensiones privadas”. Los fondos s6lo son administrados en forma privada.

Tercero, todo el nuevo sistema se basa en cuentas individuales. Ambas desempenan
la misma funcién en la distribucién de ingresos. Sin embargo, las personas tienden a
creer que las cuentas CDC son mas “reales” que las cuentas CDN. Ambas cuentas son
igualmente reales desde el punto de vista de la division del PIB, que es la esencia del
sistema de pensiones que cubre a toda la poblacién.

Cuarto, el Instituto de Seguro Social de Polonia (ZUS, segtn sus siglas en polaco)
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desempenia la funcién de una administradora de fondos de pensiones que no utiliza
los mercados financieros. El ZUS es la misma institucion que administré el sistema
anterior, lo que lleva a suponer cominmente que la parte del sistema que administra
ZUS es nada mas que el sistema antiguo. Este malentendido proviene de confundir la
institucién 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 politicas y /o del tipo de sistema de pensiones. Una conclusién
muy comun -y peligrosa para el nuevo sistema — es que éste disminuye las pensiones.
En la realidad, el sistema nuevo entrega informacion transparente sobre las pensiones
futuras, mientras que el sistema anterior proporcionaba promesas infladas sobre las
pensiones futuras que finalmente no se cumplirfan.

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 politicos y para el
publico en general los fondos son la parte més “glamorosa” del sistema. La discusioén se
acalora atiin més 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 inversién), 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 desafio 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 solo si las instituciones estatales se
involucran en ellos (son los que nunca aceptaron la reforma) asi como de aquéllos que
no se preocupan de los objetivos sociales (aquellos que querian una reforma totalmente
diferente). La asociacion publico-privada es atacada por ambos flancos.

DIVERSIFICACION Y RIESGOS

Ya se mencioné anteriormente que la diversificacion 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 decisién de dividir el sistema en dos partes (cuentas
CDC y CDN) fue realmente muy acertada.

La economia por naturaleza fluctda. Una crisis puede suceder periédicamente. 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 divisién de las
contribuciones ayuda en estas situaciones. Por un par de afios, 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 economia real genera una tasa mds alta de retorno que la parte financiera, de
tal manera que las cuentas CDN operan mejor. Estas reversiones se repetirdn muchas
veces en el futuro.

¢Significa lo anterior que las personas deberian cambiarse de un sistema a otro todo el
tiempo? No. Una divisién aproximadamente en partes iguales del sistema de pensiones
es realmente un buen mecanismo para proporcionar més seguridad al sistema. Hace un
par de afios, muchas personas querian 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 mas
CDC. Ambos son lo mismo (distribucién del ingreso) y al mismo tiempo son diferentes
(usan o no usan los mercados financieros), lo que es bueno tanto para los periodos de
crisis como de auge.

CONCLUSION

El nuevo sistema de pensiones de Polonia apunta a una sinergia de los mercados
financieros y la politica 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 mi, se trata de un método de proporcionar seguridad
social que es més eficiente desde el punto de vista de la diversificacién del riesgo. Me
gustaria 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 cudl es el desafio mas importantes para nosotros en este momento,
diria que es educar més a la gente sobre como operan los sistemas de pensiones, cual
es el rol de cada elemento del sistema, cémo se deberian entender los resultados, cémo
se deberian 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 disefo real del sistema. La educacion publica es
uno de los elementos clave de la reforma de pensiones, y esto es algo a lo que todavia
deberiamos apuntar y que deberiamos forzar y presionar.
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POLONIA EN EL CONTEXTO DE
LAS REFORMAS MUNDIALES -
LOS DESAFIOS PARA EL FUTURO

MICHAL RUTKOWSKI '

1 Michat Rutkowski es actualmente Gerente de Desarrollo Humano en la region de Asia del Sur. En el Banco
Mundial, anteriormente, ha estado realizando el mismo trabajo en la region del Medio Oriente y Africa del Norte.
Ha estado a cargo de los aspectos de proteccion 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 articulo revisara la reforma previsional polaca en el contexto de las tendencias
mundiales.

Observaremos la evolucién de los sistemas previsionales mundiales a través de cuatro
dimensiones fundamentales diferentes. La primera dimension seria desde un sistema
no basado en célculos actuariales (no actuarial) hacia un sistema totalmente actuarial;
la segunda dimension irfa desde sistemas de reparto hacia sistemas de capitalizacién; la
tercera, de sistemas de Beneficios Definidos (BD) a sistemas de Contribuciones Definidas
(CD), y finalmente, la cuarta, de sistemas que no ofrecen ninguna opcién 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. Histéricamente,
el sistema polaco de pensiones (con anterioridad a la reforma) estaba basado
completamente en BD, no era actuarial, pero si era un sistema de reparto practicamente
sin ninguna posibilidad de eleccién para los afiliados.

A consecuencia de la reforma, ahora el sistema polaco de pensiones se encuentra en
algtin punto entre las cuatro dimensiones antes sefialadas. Cuanto 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 sélido. Los continuos debates sobre algunos temas,
tales como el nivel de los aportes a la seguridad social, el nivel de la pensién minima
o el tamano del pilar de capitalizacién, 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 capitalizacion; la calidad de
la naturaleza de CD y de BD del sistema y la calidad de las alternativas de eleccién para
los afiliados.
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Hay una agenda de materias muy abundante y desafiante con respecto a mejoras
adicionales al sistema, asi como estudios y analisis para perfeccionar nuestra
comprension del mismo.

A continuacién se muestran algunos ejemplos, que comienzan con la calidad “actuarial’
del sistema. Primero, el derecho a jubilar con una pensién debe ser asegurado en ambas
partes del sistema. Mientras no tengamos una fase de desacumulacién bien definida
desde el pilar de capitalizacion, es muy dificil hablar de una “ actuarialidad’ significativa.
Los calculos actuariales no son importantes si los afiliados no estan 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 creacion de algo asi como la “Oficina del Actuario Jefe” permitiria obtener una
demografia mas significativa y, en consecuencia, mejores proyecciones actuariales.

Enlo que serefiere ala calidad del componente de capitalizacion, obviamente hay mucho
por debatir en carpeta, pero lo més importante es el asunto de permitir la seleccion
de un fondo que permita invertir en una cartera mas conservadora de instrumentos,
especialmente a medida que se acerca la edad de jubilar. Otros aspectos, tales como
revisar las restricciones administrativas a la inversién en la clase de activos ciertamente
constituirdn una prioridad en algtin momento. Lo que estard en el tapete mucho antes es
la inversion en el extranjero, que actualmente estd limitada al 5% y que definitivamente
deberia 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 simplificaciéon 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 garantias, tanto explicitas como
implicitas, ex ante y ex post, la estructura del riesgo es completamente diferente. Aquél
que observe seriamente el sistema polaco tendra dificultad para entender quién es el
que realmente asume el riesgo. Por lo tanto, los principales desafios son trabajar los
riesgos y las garantias.

Finalmente, la cuarta dimensién es la calidad de la decision individual. En este
momento, en el sistema polaco de pensiones, el afiliado solamente toma una decisién:
selecciona un fondo de pensiones en el segundo pilar. Creo que seria igualmente
apropiado centrarse en la disyuntiva de si esto es 0 no una seleccion 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
estd muy poco claro que la eleccién que les ofrecemos a los afiliados entre los fondos de
pensiones sea una eleccién valida. La cuestién es como profundizar esta eleccién, cémo
hacerla mas significativa, y cudnto poder de seleccién entrara en juego en la etapa de
desacumulacion. Este es otro gran desafio que tenemos por delante.
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Permitanme concluir sefialando 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 esta recibiendo los beneficios de la diversificacién. Creemos que
la reforma previsional es un esfuerzo que tenemos que sacar adelante. Dos desafios
principales estdn definiendo la fase de desacumulacién a medida que avanzamos y
estan 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 desafio 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 cémodo 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.




CAPITULO IX
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KLAUS SCHMIDT-HEBBEL '

1 Klaus Schmidt-Hebbel posee un Ph.D. en Economia del Instituto Tecnoldgico de Massachussets (MIT). Es Profe-
sor Titular de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, donde es miembro del Instituto de Economia. Anterior-
mente fue Economista Jefe de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) y Jefe de su
Departamento de Economia, y con anterioridad a ello, Gerente de Investigacion Economica del Banco Central de
Chile. En el afio 2007, fue Presidente de la Sociedad de Economia de Chile (SECHI), y actualmente es miembro del
Comité Asesor del Ministerio de Hacienda de Chile en la gestion 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 surgié después de la caida de Lehman Brothers en
septiembre del ano 2008 se ha reflejado en la peor pérdida de riqueza financiera e
inmobiliaria y en la recesién global mas profunda y prolongada de toda la vida. A
consecuencia de la caida de los mercados bursatiles mundiales, los planes de pensiones
de capitalizacién sufrieron pérdidas de capital sin precedentes hasta principios del afio
2009.

Frente a los antecedentes de los tltimos sucesos, este trabajo revisa el futuro de los
fondos de pensiones obligatorios en Europa y otras latitudes. Se comienza con una breve
revision general de la recesién mundial y las perspectivas de recuperacién. En la seccién
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 capitalizacion. También es importante centrarse
—mas alla de la crisis — en los desafios del mediano plazo para reformar los fondos de
pensiones obligatorios en Europa y en otros paises industriales, lo cual es el tema de la
seccién IV. El trabajo termina con una conclusion.

I.  PERSPECTIVAS DE RECUPERACION DE LA CRISIS FINANCIERA Y
RECESION MUNDIAL

La crisis financiera y recesion mundial que comenzé en el afio 2008 ha sido la
perturbacién mds grave para los mercados financieros mundiales y la recesién mas
profunda y prolongada desde la Gran Depresion. Esta llamada Gran Recesion se ha
intensificado por los niveles histéricamente sin precedentes de sincronia internacional
de las instituciones financieras e integracién internacional de bienes y mercados de
capital. Aunque la globalizacion tiene fuertes beneficios para el crecimiento de largo
plazo, tiene la desventaja de elevar la sincronia de los ciclos econémicos domésticos con
aquellos de la economia mundial.

Considerando la intensidad y la profundidad de esta crisis financiera en los grandes
paises industriales, ;por qué esta crisis no es una repeticién de la Gran Depresién?
Debido a la respuesta de politica méas radical que se haya visto en la historia econdmica.
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Lamayoria de los gobiernos de los paises industriales —y de muchos paises en desarrollo,
que ciertamente no estaban en el ojo del huracan financiero — adoptaron rapidamente
después de septiembre de 2008 una respuesta de politica consistente y de tres pilares: (i)
politicas de apoyo y rescate a gran escala de las instituciones financieras de importancia
sistémica; (ii) expansiéon monetaria masiva, convencional y no convencional; y (iii)
masiva expansion fiscal discrecional para complementar el trabajo de los estabilizadores
fiscales automaticos.

Alaluz del tltimo shock y respuesta de politica, a continuacion se discute brevemente la
evaluacion 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 drea
de la OCDE y cuatro paises no miembros de la OCDE - los llamados “BRIC” (Brasil,
Rusia, India y China). Se ha proyectado una disminucién de la actividad en el drea de la
OCDE para el afio 2009, con el PIB comenzando gradualmente a recuperarse recién en
el afio 2010. La recuperacién se basa en los supuestos de que las altas tensiones de los
mercados financieros se disiparan hacia fines del 2009, se mantendran politicas fiscales
y monetarias de apoyo durante todo el afio 2009, y el crecimiento promedio en el drea
fuera de la OCDE se elevara a principios del 2009. El drea de la OCDE se proyecta con
un crecimiento menor al potencial hasta fines del 2010, lo que implica que las brechas de
producto se ampliardn hasta esta tiltima fecha. En el drea no perteneciente a la OCDE, el
patrén 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 tecnologia en China e India.

Por primera vez desde el comienzo de la OCDE como una organizacién a principios
de 1960, es probable observar una recesién — definida como al menos dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativo — en los 30 paises de la OCDE en el afio 2009
(Figura 2).
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FIGURA 1

TASA DE CRECIMIENTO ANUALIZADA DEL PIB TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO
EN EL AREA DE LA OCDE Y EN PAISES SELECCIONADOS NO MIEMBROS DE LA OCDE
(BRICJ, 2006-2010

OCDE
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NOTAS:

1.LA PROYECCION PARA LA REGION NO PERTENECIENTE A LA OCDE CORRESPONDE A UN PROMEDIO PONDERADO, QUE UTILIZA
PONDERACIONES DEL PIB DEL ANO 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 PRODUCCION FUERA DE LA 0CD 200

2.LA TENDENCI,[A DE C]RECIMIENTO PARA LOS PAISES NO MIEMBROS DE LA OCDE CORRESPONDE AL PROMEDIO DEL PERIODO 2000-2007.
FUENTE: OCDE (2009a
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FIGURA 2
PORCENTAJE DE PAISES MIEMBROS DE LA OCDE CON AL MENOS 2 TRIMESTRES DE
CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB MAS NEGATIVO, 1970-2010
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NOTA: LA ULTIMA OBSERVACION HISTORICA ES PARA EL CUARTO TRIMESTRE DE 2008; LA PRIMERA PROYECCION 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 histérico y las proyecciones para
las variables macroeconémicas clave en el drea de la OCDE. Un bajo crecimiento hasta
2009-2010 implica una ampliacién en la brecha del producto y un aumento en las tasas
de desempleo, las que siguen con un desfase temporal el desempetio de la brecha
del producto (Figura 3). Se proyecta un deterioro masivo del balance fiscal debido al
funcionamiento de los estabilizadores automaticos y la adopcién de grandes programas
de expansion fiscal discrecionales en la mayoria de los paises de la OCDE. Se espera que
el comercio mundial colapse a una tasa de dos digitos en 2009 — tanto como resultado
y como fuerza amplificadora de la recesiéon mundial. Esto tltimo se ve reflejado en
una contraccion del 2,7% en el PIB mundial, definido como las dreas combinadas de la
OCDE y BRIC, que dan cuenta de mas del 80% del PIB mundial total.
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[TABLA 1

PRINCIPALES INDICADORES CLAVE DEL RENDIMIENTO MACROECONOMICO EN EL
AREA DE LA OCDE, 2006-2010

Promedio 2008| 2009 | 2010
1996-2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 4° Tr.| 4° Tr.| 4° Tr.
Porcentaje
Crecimiento del PIB real ! 2,7 31 (27 (09 |43 |-01]|-156]-34] 11
Estados Unidos 3,2 28 | 20 |11 |40 |00 |-08]|-35]| 1,1
Area Euro 2,1 30 |26 (07 |41 |-03 |14 |-35| 08
Japon 15 20 [ 24 |-06 |-66 [-0,5 44 | 04
Brecha del producto 2 -0,2 07 |10 |-04 |-65 |-85 |43
Tasa de desempleo 3 6,6 60 |56 |60 |84 |99 | 65| 93 |101
Balance fiscal 4 -2,2 -1,3 |14 [-30 [-7,2 |-87
Partidas de Memorandum
Crecimiento del comercio real 7.0 95 |69 (25 [13,2]|1,5
mundial
Crecimiento del PIB real mundial®| 3,4 43 |41 |22 |27 [12
NOTAS

1. AUMENTO INTERANUAL; LAS ULTIMAS TRES COLUMNAS MUESTRAN EL AUMENTO RESPECTO DEL ANO ANTERIOR

PORCENTAJE DEL PIB POTENCIAL. LAS ESTIMACIONES DEL POTENCIAL, NO HAN SIDO REVISADAS Y POR LO TANTO NO INCORPORAN

UNA POSIBLE REDUCCION EN LA OFERTA DERIVADA DE LA CONTRACCION ECONOMICA.

PORCENTAJE DE LA FUERZA LABORAL.

. PORCENTAJE DEL PIB. . .

. SOLAMENTE CONSIDERA A LOS PAISES DE LA OCDE MAS BRASIL, RUSIA, INDIA'Y CHINA, LOS CUALES REPRESENTAN EL 82% DEL
PIB MUNDIAL TOMANDO EN CUENTA LAS PARIDADES DEL PODER DE COMPRA (PPCs) DEL ANO 2000

FUENTE: OCDE (2009a).
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FIGURA 3

TASA DE DESEMPLEO TRIMESTRAL EN ESTADOS UNIDOS, JAPON, AREA EURO Y AREA
OCDE, 2000-2010 (%)
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FUENTE: OCDE (2009a).
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Desde el tltimo trimestre del afio 2008 la inflacién mundial ha estado cayendo fuer-
temente debido a la reversién del impacto del precio de los commodities, el alza en el
desempleo y el debilitamiento de las condiciones econémicas, que implican presiones
de costo, salario y de demanda muy débiles sobre la inflacién. Por lo tanto, se proyecta
que la inflacién entre a territorio negativo en Estados Unidos, el drea Euro y Japon a
mediados del 2009, para subir posteriormente a niveles bajos pero positivos en Estados
Unidos y el area Euro pero permaneciendo en -1% a -2% en Japén (Figura 4).

FIGURA 4 ]
INFLACION A 12 MESES EN EL AREA OCDE, 2007-2010 (%)

5

—— Estados Unidos

P, Area Euro

A
Japén rq,«(-.m‘x\
’ /\/ o Rl
: : X

LR L LTy

2007 2008 2009 2010

NOTA: LA INFLACION SE BASA EN EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC) PARA JAPON, EL DEFLACTOR DE LOS GASTOS DE
CONSUMO PERSONAL PARA ESTADOS UNIDOS Y EL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS AL CONSUMIDOR PARA EL AREA 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 més afectados que
aquéllos de las acciones de empresas no-financieras durante el desarrollo de la crisis
financiera. Desde marzo de 2009 los mercados bursatiles comenzaron una recuperacién
importante, lo que puede ser sefial del desarrollo de “signos de esperanza” mas recientes
en la economia real a lo que sefialan las proyecciones de marzo de 2009 de la OCDE.
Cualquiera sea el momento preciso de la recuperacién, es posible que sea lenta, debido
a las limitadas condiciones crediticias impuestas por un fragil sector financiero.
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FIGURA 5
iNDICES DE PRECIOS DE ACCIONES FINANCIERAS Y NO-FINANCIERAS EN ESTADOS
UNIDOS, AREA EURO, JAPON Y REINO UNIDO, 2007-2009, (1 DE ENERO DE 2007=100)
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NOTA: ULTIMA OBSERVACION: 4 DE MAYO DE 2009.
FUENTE: DATASTREAM.

Il. LA CRISIS FINANCIERA Y LOS FONDOS PRIVADOS DE PENSION
EN EUROPAY OTRAS LATITUDES

Esta crisis ha implicado inmensas pérdidas financieras para los planes de pensiones
de capitalizacion individual y los sistemas de pensiones capitalizados en el afio 2008.
Los activos de los fondos de pensiones en los paises de la OCDE que tienen fondos
privados de pensiones o sistemas ptiblicos capitalizados de pensiones se han reducido
significativamente en la mayoria de los paises (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 paises de la OCDE como en aquéllos que no son miembros de
esta organizacién (Figura 7). Al restar la inflacién doméstica de los retornos nominales,
obtenemos que los retornos reales de la inversion para el afio 2008 fluctiian entre -5% en
México y -40% en Islandia, con un retorno real promedio ponderado de -23% para
el area de la OCDE (Figura 8). Considerando las pérdidas del afio 2008 en los mercados
bursétiles mundiales (Figura 5), no es sorprendente que haya una fuerte correlacién
positiva e importante a través de los paises 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 PENSION EN PAISES DE LA OCDE, 2007-2008 (% DEL PIB)
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FUENTE: OECD (2009b).
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FIGURA 7
RETORNO NOMINAL DE LA INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN PAISES DE
LA OCDE Y FUERA DE LA OCDE, 2008 (%)
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Bulgaria
Lituania
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Holanda
Reino Unido
Polonia
Suecia
Dinamarca
Islandia
Austria (4)
Portugal
Suiza (4)
Macedonia
Noruega
Espana (4)
Eslovaquia(5)
Alemania
ltalia

Rep. Checa
Grecia
Tailandia
México (4,6)
Rumania (7)
Costa Rica (8)
Korea
Colombia (4)
Albania
Turquia (9)
Egipto (4)
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OTAS:

(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 BENEFICJOS
DEFINIDOS (BD) QUE, A FINES DEL ANO 2007, REPRESENTABAN EL 78,63% DEL MERCADO EN TERMINOS DE ACTIVOS; (3) LOS DATOS SOLO
SE REFIEREN A LOS PLANES DE BD; (4) LOS DATOS SE REFIEREN A PLANES OBLIGATORIOS DE PENSIONES. EL RETORNO PROMEDIO NETO
NOMINAL DE LA INVERSION FUE DE -7,22% EN EL 2008 PARA LOS PLANES VOLUNTARIOS DE PENSIONES; (5) DATOS BRUTOS; (6) LOS DATOS
SE REFIEREN A PLANES OBLIGATORIGS DE PENSIONES, MIENTRAS QUE EL RETORNO PROMEDIO NOMINAL NETO DE LA INVERSION FUE
DE -1,93% EN EL 2008 PARA LOS PLANES VOLUNTARIOS DE PENSIONES; (7) LOS DATOS SOLO SE REFIEREN A LOS PLANES DE PENSION
INDIVIDUALES; (8] LOS DATOS SOLO 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 INVERSION DE FONDOS DE PENSIONES EN PAISES DE LA
OCDE, 2008 (%)
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FUENTE: OCDE (2009b).
FIGURA 9

RETORNO REAL DE LA INVERSION Y EXPOSICION ACCIONARIA DE LOS FONDOS DE
PENSIONES EN PAISES DE LA OCDE, 2008 (%)
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FUENTE: OCDE (2009b).
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Ill. LECCIONES DE LA CRISIS PARA LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE
CAPITALIZACION

Las pérdidas financieras de dos digitos derivadas la crisis global con recesién implicaron
un golpe importante a la fortaleza financiera y reputacion politica de los sistemas de
pensiones de capitalizacion en todo el mundo. Por lo tanto, los sistemas de pensiones de
capitalizacién y los gobiernos enfrentan el gran desafio de abordar sus deficiencias de
administracién y disefio, como también de reparar su reputacion y apoyo politico. Esto
es vélido 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 deberian evitar, y luego consideraremos las lecciones positivas
sobre las acciones que se deberian evaluar y posiblemente implementar para reforzar
los sistemas de capitalizacién.

Lecciones negativas para los sistemas CDTF

¢Qué acciones dafarian el desarrollo de los fondos de pensiones de capitalizacion y
el bienestar de los trabajadores y de los jubilados, y que por ende deberian evitarse en
el corto y largo plazo? Primero, durante o después de la crisis, los goviernos deberian
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 estdn sujetos a
corridas sistémicas. Adicionalmente, los Estados no pueden darse el lujo de compensar
a los cotizantes de fondos de pensiones. Ademas, una compensacién aumentaria el
riesgo moral fomentando una excesiva toma de riesgos de inversion por parte de la
administracion de los fondos de pensiones en el futuro. Mucho mejor que compensar
a los cotizantes es permitir que las garantias minimas estatales operen cuando estan
disponibles.

La segunda leccion 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 jubilacion anticipada
y las pensiones de invalidez durante los afios 1970 y 1980, en respuesta a un alza del
desempleo inducida por la recesién. Ahora esta claro que estas medidas en el largo
plazo provocaron una reduccién 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 cotizacion seria un error importante puesto que conduciria
amenores pensiones en el largo plazo en los sistemas de CDTF e impondria pérdidas en
los sistemas de BDTE.
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Lecciones positivas para todos los sistemas

Existen tres recomendaciones positivas respecto de los sistemas de pensiones de
capitalizacién que deben ser adoptadas en el corto plazo, es decir, durante la crisis o
poco después. Los sistemas de CDTE, donde la compra obligatoria de rentas vitalicias
es la tnica modalidad de pensién al momento de la jubilacién, se deberian relajar
por algin tiempo a fin de permitir una recuperacién en el precio de los activos. La
modalidad de retiros programados temporales podria introducirse como una opcién
alternativa de pension durante un periodo de transicién. En el caso de los sistemas de
BDTFE, y en forma similar a las recomendaciones para los sistemas de CDTF sefialadas
anteriormente, el periodo de recuperacién de la solvencia deberia extenderse de modo
temporal.

Finalmente, los pilares de pensiones del sistema de CDTF administrados en forma
privadano deberian reducir su tamano 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 tamario del pilar de CDTF) y de
modo mds extremo en Argentina (donde dicho pilar se eliminé completamente). Volver
a los sistemas de reparto de beneficios definidos controlados o predominantemente
controlados por el Estado serfa una leccién errénea derivada de esta crisis, a la luz de
su desempefio poco satisfactorio en el largo plazo y las externalidades negativas que
conlleva para la sustentabilidad fiscal y la eficiencia econémica.

Después de la crisis se deberian evaluar y eventualmente implementar las siguientes
siete areas de reforma:

1. Se deberian considerar formas alternativas para Iimitar o desincentivar
la adopcion de un riesgo excesivo por parte de los pobres y/o aquéllos que
se acercan a la edad de jubilacion. Esto se podria lograr con las siguientes
acciones: (i) imponer un traslado por defecto hacia portafolios de inversién de
menor riesgo a medida que los cotizantes se acercan a la edad de jubilacién;
(ii) complementar la accion anterior limitandola a financiar un nivel de pensién
minimo; y (iii) imponer la compra obligatoria de una renta vitalicia diferida a
una edad limite antes de la jubilacién.

2. En la fecha de la jubilacion, los jubilados que elijan retiros programados
podrian ser obligados a complementarlos con una renta vitalicia diferida. El
hecho de si este requisito obligatorio deberia ser impuesto o no depende mucho
de otras caracteristicas de disefio de las pensiones.
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3. Se deberian extender mejores seguros o subsidios para los cotizantes de
bajos ingresos de manera de disminuir los incentivos para los periodos sin
contribucion en sus vidas (lagunas previsionales). Esta propuesta, como la
anterior, debe ser evaluada de tal manera que sea consistente con otros incentivos
a la participacién dirigidos a los jévenes, a las mujeres y al sector informal.

4. Se deberian extender los programas de informacion financiera para los
cotizantes en los sistemas que permiten miltiples opciones de inversion.
Considerando los bajos niveles de educacién 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 seleccién
financiera informada. Esto tiene el beneficio adicional de elevar la confianza y
apoyo politico en los sistemas de BDTFE.

5. Se deberia reforzar la evaluacion del riesgo y la supervision de los fondos de
pensiones en diversas direcciones. Como en el caso de la supervision financiera,
es posible que los supervisores de los fondos de pensiones hayan fracasado en
detectar la aparicién de los riesgos de inversion en los fondos de pensiones
totalmente financiados en los afios previos a la crisis. Reforzar la supervisiéon del
riesgo (incluyendo pruebas de tensién mas estrictas), exigir mayores requisitos
de informacién financiera y mantener una coordinacién més estrecha con otros
supervisores financieros son algunas de las materias en la agenda para mejorar
la supervision de los fondos de pensiones.

6. Los sistemas de BDTF deberian adoptar normas confraciclicas de
aprovisionamiento y solvencia, donde el riesgo sea soportado por el fondo de
pensiones. Como en el punto anterior, esta es una leccién aprendida a partir de
esta crisis para la regulacién macro-prudencial de las instituciones financieras
en general. En los sistemas de BDTF, donde el riesgo de inversion es soportado
por los fondos de pensiones, una norma macro-prudencial que requiere mayor
(menor) aprovisionamiento y normas de capital mds (menos) estrictas durante
los periodos de auge (reduccién) en los precios de los activos reforzaria su
solvencia en todo el ciclo econémico.

7. Se deberian reducir los incentivos negativos para trabajar por mds tiempo,
permitiendo dar mas flexibilidad para recuperarse de las pérdidas financieras.
Muchos sistemas de pensiones todavia siguen gravando implicitamente y en
gran medida los ingresos ganados por la gente mayor (ya sea antes o después de
la jubilacién). Este impuesto se deberia reducir significativamente para eliminar
el desincentivo a aplazar la jubilacién, permitiendo recuperar las pérdidas
financieras experimentadas durante las caidas de los precios de los activos.
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IV. DESAFiOS PARA LAS REFORMAS DE LOS SISTEMAS OBLIGATORIOS DE
PENSION DE EUROPA (Y DE OTROS PAISES INDUSTRIALES)

En Europa y en los paises industriales se observan sistemas y planes de pensiéon muy
heterogéneos. No obstante, los paises industriales como grupo, a nivel previsional, se
encuentran en un periodo de transicién 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 capitalizacién
totalmente financiados; (iv) desde sistemas de reserva enlibro hacia planes capitalizados;
(v) desde planes (fondos) publicos a privados; (vi) desde sistemas voluntarios a
obligatorios (y viceversa); y (vii) desde sistemas en que existen pocas alternativas de
seleccion por parte de los consumidores hacia sistemas que ofrecen un mayor ejercicio
de la eleccién individual.

La gran heterogeneidad de los sistemas en todos los paises industriales se ilustra en la
Figura 10. Alli se reflejan las grandes diferencias a través de los paises en la contribucién
relativa de cada uno de los tres pilares del sistema de pensiones con respecto a las
potenciales tasas de reemplazo (pensién/ salario) a la edad normal de jubilacién en
los paises de la OCDE. En un extremo se encuentra Grecia, con una tasa de reemplazo
potencial del 95%, la cual proviene totalmente de un plan publico 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 variacion entre los paises representa un momento en el tiempo; sin duda serd muy
diferente en una década mas debido a la transicion sistémica que esta en curso.

El crecimiento de los pilares de capitalizacién en los paises industriales se ve reflejado
en la tendencia observada entre los afios 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 llevé a
una reduccion importante de esta tltima cifra en el 2008 (los datos para 2008 no estan
disponibles todavia), similar pero mas profunda que la observado en el 2002, después
de la explosién de la burbuja de las empresas “punto com” y la recesién posterior.

El tamatio de los activos de los fondos de pensiones varia fuertemente entre los paises
de la OCDE, desde 0% del PIB en Grecia a 134% del PIB en Islandia (Figura 12). Esta
gran varianza en el tamaro relativo de los fondos de pensiones privados refleja varios
factores, desde la existencia misma de dichos fondos hasta las transiciones demograéficas
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 paises de la OCDE, como en
Grecia, Luxemburgo, Francia y Turquia, donde los activos de los fondos de pensiones
son a lo més el 1,2% del PIB. Entre los paises no miembros de la OCDE se observa un
rango de amplitud similar de grandes diferencias entre los paises en el tamafio de los
fondos de pensiones (Figura 13).
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FIGURA 10
TASAS DE REEMPLAZO POTENCIALES A LA EDAD NORMAL DE JUBILACION EN LOS

PAISES DE LA OCDE, 2007 (% DEL SALARIO FINAL)
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FUENTE: OCDE (2009b).
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FIGURA 11
ACTIVOS TOTALES DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LOS PAISES DE LA OCDE,
2001-2007 (BILLONES DE US$ DE FINES DEL ANO)
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FUENTE: OCDE (2009b).

FIGURA 12
ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN PA

SES DE LA OCDE, 2007 (% DEL PIB
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FUENTE: OCDE (2009b).
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FIGURA 13
ACTIVOS DE FONDOS DE PENSIONES EN PAISES SELECCIONADOS NO MIEMBROS DE

LA OCDE, 2007 (% DEL PIB)

Liechtenstein

Chile
Singapur |
Israel
Hong-Kong (China) |
Total No-OCDE |
Jamaica
Bolivia |
El Salvador |
Costa Rica
Perd
Brasil |
Surinam |
Uruguay
Colombia | 14,3
Kenia | 13,6

Argentina | 11,5
India | 54
Tailandia 52
Estonia | 46
Bulgaria | 41

Nigeria 3,7

China Taipei 35
Eslovenia |- 31
Rep. Dominicana | 23

Indonesia 2,2
Letonia | 16
Rusia | 1.5

Macedonia |- o9
China | o
Serbia | 0,1

Paquistan | 0,0
Albania | 0,0
Rumania | g0

225
22,2
19,4
19,1

8,0
17,1

FUENTE: OCDE (2009b).

La velocidad de la transicién sistémica hacia un mayor tamario de los sistemas de pen-
siones de capitalizacion es ciertamente baja, tanto en los paises de la OCDE como en
aquéllos fuera de ella. Ademas, desde una perspectiva normativa, la transicién 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
comparacién con los sistemas totalmente financiados de BD administrados en forma




INVERSIONES Y PENSIONES EN LOS SISTEMAS DE CAPITALIZACION

FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIOS EN EUROPA Y OTRAS LATITUDES: ;CUAL ES SU FUTURO?
KLAUS SCHMIDT-HEBBEL

privada: (i) la insostenibilidad financiera y fiscal; (ii) los costos de eficiencia? ; y (iii) las
indeseables transferencias intra e intergeneracionales.

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

V.  CONCLUSION

El dltimo informe de la OCDE sobre pensiones privadas (OCDE 2009, p. 13) sefiala: “En
algunos de los paises de la OCDE se necesitan urgentemente politicas para desarrollar
en mayor medida los sistemas privados de pensiones”. Yo sélo sustituiria “algunos”
por “la mayoria”.

REFERENCIAS

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

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

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

2 Para una estimacion de los beneficios para el crecimiento econdmico derivados de la reforma de
chilena pensiones del afio 1981, véase Corbo y Schmidt-Hebbel (2003).
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PALABRAS DE
CIERRE

Quiero agradecer a Ewa Lewicka, a la Cadmara Polaca de Fondos de Pensiones,
IGTE, y felicitar también a los miembros de la Federacién 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
econémica que vive el mundo, llegamos a Varsovia en medio de un intenso
debate que muchas veces ha derivado en conclusiones incorrectas sobre la
crisis econémica y su efecto sobre los sistemas de pensiones. En el extremo de
estas conclusiones incorrectas, esta aquella que sefiala que la mejor manera de
evitar el impacto de la crisis econémica sobre los fondos de pensiones es abrir
nuevamente el sistema de reparto, como si ese sistema fuese indemne a una
crisis econémica.

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

Nuestro propésito fue venir a discutir y a obtener las respuestas correctas y
concretas sobre como enfrentar esta crisis y las que puedan venir en el futuro.
Ciertamente, un sistema basado en la capitalizacién individual esta expuesto
al riesgo de una crisis econémica y su impacto sobre la valorizacién 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 acumulacién como en la de desacumulacién.

En cuanto a la etapa de acumulacién, de las exposiciones se desprenden dos
lecciones. La primera, que no podemos tener un solo portafolio. Debemos tener
multiples 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 estan cerca de
jubilarse. Probablemente, dado el fendmeno de inercia, que se observa entre los
participantes, sea necesario establecer un sistema de cambio automatico desde
portafolios mas agresivos hacia portafolios mdas conservadores, en la medida
en que vayamos cumpliendo una mayor edad y nos vayamos acercando a la
edad del retiro.

La segunda conclusién es, que debe haber una mucha mayor diversificacién
y las regulaciones asi lo deben comprender. No podemos tener nuestros
fondos de pensiones capturados en instrumentos de renta fija emitidos por
los gobiernos de nuestros paises. Con eso estamos haciendo un dafio enorme
no soélo a la rentabilidad de los fondos, sino que también a la seguridad que
estos deben tener para sus participantes. Por lo tanto, una gran diversificacién
entre instrumentos de renta variable e instrumentos de renta fija y, ciertamente,
con inversiones en el exterior, es una conclusién 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, deberian estar protegidos contra la inflacién.

En cuanto a la etapa de la desacumulaciéon. Ahi aparece un segundo riesgo
distinto al riesgo financiero y al riesgo asociado a las crisis econémicas. Es
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el riesgo cierto de la longevidad. Una bendicién para muchos es vivir mas,
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 discusién
que se produjo aca queda claro que, aunque la renta vitalicia aparece como la
modalidad de pensién que mas se aviene con un sistema de seguridad social,
de ninguna manera deberia abandonarse la posibilidad de una modalidad
de retiro programado, al menos por un tiempo parcial. En la renta vitalicia
traspasamos a una compaiia 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 estan
bajo el promedio o bajo las tablas de expectativas de vida que se disefian para
estos casos, o las personas que ademads tienen otra fuente de ingresos durante
la época de retiro, deben tener abierta la opcién de retirar programadamente
los fondos que han acumulado durante su vida activa. Por consiguiente, creo
que necesariamente deberian estar abiertas ambas opciones y probablemente,
alguna combinacién 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 compafiias de seguros también el seguro
de invalidez y sobrevivencia que en algunos casos se mantiene al interior del
sistema publico.

Finalmente, pienso que nuestro desafio no se agota en obtener y estudiar junto
con los reguladores estos cambios regulatorios. Creo que hay un desafio que se
ha mencionado fuertemente: la educacién previsional. Siuno mira los estudios
que estan disponibles, los estudios de opinién ptiblica respecto a los sistemas de
pensiones, mientras mas se conoce el funcionamiento del sistema de pensiones,
mejor opinién y mds confianza se tiene en él. Por consiguiente, es un desafio
el tratar de producir esa confianza mediante una mejor comunicacién, una
mejor educacion de todos los participantes en el sistema. Los participantes, los
trabajadores, estan todos los meses haciendo sus aportes para un beneficio que
van a obtener en muchos afios mas. Por ello, la confianza en esta actividad
juega un papel clave: que el trabajador tangibilice el valor que tiene el obtener
una pension al final de su vida activa.

Para lograr lo anterior, tenemos que crear esa confianza mediante la educacién.
Lamentablemente, solemos no tener en esto la cooperacion de nuestros
gobiernos, curiosamente. Este es el sistema de seguridad social de los paises,
y como tal, son parte de la politica publica 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 estan para quedarse en el futuro y asi producir esa confianza que
se necesita para mejorar la cobertura, para mejorar la disciplina de ahorro de
los trabajadores, y asi tener mejores pensiones.

Estos sistemas tienen ademas la particularidad, comparado con los sistemas
de reparto, de que cada trabajador tiene la propiedad sobre sus fondos. Asi, y
haciendo abstraccién del caso argentino, pienso que la seguridad que cada uno
tiene sobre sus fondos es mucho mayor que la que tenia en un sistema en el
cual uno aportaba contra una promesa que, la verdad, rara vez se cumplia en la
forma en que se habia efectuado.

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

Muchas gracias, los espero ver en un afio mas, probablemente en algtn pais
de nuestra América Latina. Y gracias de nuevo a IGTE por esta maravillosa
recepcion en Varsovia.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP
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PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

Uno de los objetivos de nuestra Federacion 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 organizacién
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 continuacién pasamos a detallar:

“Regulacion de los Sistemas de Pensiones de Capitalizacion Individual: Visiones de
los Sectores Piiblico y Privado” (Seminario Lima-Pert, diciembre 2002)."

Esta publicacién aborda aspectos como los desafios de los nuevos sistemas de
pensiones, los modelos y prioridades de supervisién, la recaudacién de cotizaciones
y administracion de cuentas individuales, la cobertura, la regulacion y supervision en
materia de prestaciones, la formacion de precios en la industria previsional, la regulacién
y supervisiéon de marketing y venta, y la regulacion y supervisién 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 paises que han llevado a cabo reformas previsionales, sobre todo en América
Latina.

1 Estelibroes el iinico 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
confecciond el mismo, fue organizado por la Asociacion Internacional de Organismos de Supervision
de Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.

2 Estelibro no estd disponible en version electrénica en el sitio web de la FIAP.
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“Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones” (Seminario Canciun-Meéxico,
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 contribucién al crecimiento y desarrollo
econémico de los paises. 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 inversion, para asi
tratar de medir el aporte que significan al desarrollo econémico del pais. También se
analizan cuales son los principales desafios en materia previsional para la industria, los
reguladores y el sistema politico.

“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 paises de Europa del
Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Kazajstan y Kosovo. Ademas, se
presentan las principales perspectivas de reformas en Eslovaquia y Macedonia. Todos
estos paises tienen como denominador comtn que poseen sistemas de capitalizacién
individual en expansién. El libro sigue con un andlisis de los desafios para la
implementacién de reformas, en cuanto a la regulacion y supervision de los fondos de
pensiones, y en cuanto al impacto fiscal y econdmico de ellas. El libro culmina con un
estudio de las condiciones necesarias para que las reformas sean exitosas.

“Inversion de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Peru, noviembre 2004).

Este libro contiene un diagndstico de la regulacién de inversiones de los fondos
de pensiones en América Latina. En él se analizan los perfeccionamientos a dicha
regulacién, abordando de manera especial el caso del sistema de multifondos en Chile,
México y Perd. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de capitales
y se analizan los riesgos politicos de la inversién de los fondos de pensiones en la
region. Entre las conclusiones mas importantes, que se extraen de los temas sefialados,
destaca el rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la mejora de
las pensiones y la necesidad de una mayor diversificacién, incluyendo la inversion en
el exterior.
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“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la
Solucion del Problema de las Pensiones” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia,
mayo 2005).
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Esta publicacién analiza las reformas a los sistemas previsionales que han incorporado
en su segundo pilar sistemas de capitalizacién individual obligatorios, como una
respuesta a las criticas y observaciones que se le formulan, asi como un andlisis 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 contribucién obligatoria
del segundo pilar, y se describe cudl ha sido la experiencia en materia de ahorro
previsional voluntario (tercer pilar). Una de las conclusiones mas relevantes que surgen
de la discusion, es que las criticas que se realizan a los sistemas de ahorro individual de
caracter 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 Inversion de los Fondos de Pensiones” (Seminario Santiago-
Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cuales son las mejores alternativas de inversion 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 pensién un 30% mas alta. Para corroborarlo, en esta publicacién
se analizan en profundidad temas como el desempeio histérico de los fondos de
pensiones en América Latina, la regulacién y el control de los riesgos de inversion, los
portafolios 6ptimos para los fondos previsionales, las caracteristicas de los sistemas
de multifondos, las estrategias para la diversificacién 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 Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones”
(Seminario Varna-Bulgaria, mayo-junio 2007).

En este libro se ve, en primer término, la economia politica de las reformas de pensiones,
tomando en cuenta la experiencia de los paises de Europa del Este y también la reforma
de pensiones en Bulgaria y México. En segundo término, se analiza cuales han sido los
resultados de las reformas de pensiones para los trabajadores, separando los efectos
sobre el mercado laboral y la redistribucion 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 cémo estructurar un sistema multiplicar efectivo a la luz de
la nueva reforma previsional chilena, la relacién ptblico-privada en la reforma de
pensiones, las alternativas de disefio 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 politicas y estrategias de
inversién de los fondos de pensiones, las experiencias y tendencias con los sistemas
de multifondos, y la regulaciéon y monitoreo del riesgo de inversién en los sistemas
obligatorios de contribucién definida. Por tltimo, 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 Capitalizacion
Individual” (Seminario Lima-Perd, mayo 2008).

En este libro se analiza el desempefio de los nuevos sistemas de pensiones en América
Latina y Europa Central y del Este, se conoce el avance de las reformas en paises que
recién han comenzado a implementarlas o estan por hacerlo en un futuro préximo,
y se identifican las mejores practicas para mejorar el disefio de las regulaciones de
los programas de capitalizacién individual. Se analizan los temas referidos a las
lecciones de las reformas, la regulacion de inversiones, los modelos de supervision, la
cobertura, las modalidades de pension, la gestion 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 Perd, tocando los temas de la cobertura, la calidad
de la proteccién social, el mercado de capitales, y la visién del supervisor. Finalmente,
el libro culmina con una discusion sobre si ha ganado la batalla de la opinién ptiblica en
cuanto a las reforma a las pensiones.

Parasuinformacion estas publicaciones seencuentran disponibles, enversiénelectrénica,

en el sitio web de la FIAP, <http:/ /www.fiap.cl>, en la seccién “Publicaciones FIAP”.
Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al e-mait <fiap@fiap.cl>
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