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PALABRAS DE
APERTURA

Sefiora Vanessa Rubio, Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico; Carlos
Ramirez, presidente de CONSAR; Carlos Noriega, presidente de AMAFORE;
sefores presidentes de las Asociaciones de AFP y vicepresidentes de FIAP que
asisten a este seminario; estimadas amigas y amigos. Sean mis primeras palabras
para darles en nombre de FIAP la mas cordial bienvenida a este seminario, y
que espero que sea fructifero para debatir los acuciantes temas que tenemos
por delante, sobre materias de seguridad social. Quiero también aprovechar de
agradecer a Carlos Noriega y a AMAFORE por la magnifica organizacion de
este encuentro, que es el adecuado marco para los trabajos que nos convocan.

Hace ya mas de tres décadas, se inicié en Latinoamérica un profundo proceso
de reforma a la seguridad social, para reemplazar los sistemas de reparto, que
acusaban una profunda crisis, por un sistema de capitalizacion individual
administrado por empresas privadas, que tenian una estricta regulacion
y supervision del Estado. En los tltimos afios en Chile, pais pionero en este
proceso, se inicié6 un proceso masivo de pago de pensiones, debido a que
el sistema ya tenia mas de 35 afios de aplicacion. El monto de las pensiones
pagadas, por distintas razones que vamos a analizar, no ha respondido a las
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expectativas que tenian los afiliados, lo que dio origen a un movimiento de
protestas, que han contaminado el debate en los demas paises con sistemas de
similares caracteristicas.

El diagndstico acerca de las razones por las cuales las pensiones no responden
necesariamente a las expectativas de los trabajadores, es claro y es ampliamente
compartido por todos. Las expectativas de vida al jubilar de los trabajadores
han crecido desde la implantacién del sistema en Chile en un 43,5% para los
hombres y en un 32,2% para las mujeres. A su vez, la tasa de interés, a través
de la cual se convierte el ahorro en pension, era de un 6% al momento de
implantarse la reforma y hoy es poco mas de un 2%. Si sélo estas dos variables
(expectativas de vida al jubilar y tasa de interés) se hubieran mantenido estables
en el tiempo, las pensiones habrian sido el doble de lo que son hoy dia. Sin
embargo, y pese a tener claridad en estas materias, ninguno de los parametros
mas importantes, la tasa de cotizacién y la edad de jubilacién, se han cambiado
en 35 anos y tampoco lo han hecho ninguno de los paises que tienen sistemas
de pensiones similares.

A estos fendmenos, hay que agregar la informalidad, que en algunos paises se
empina sobre el 60%, y también el aumento de las remuneraciones, que muchas
veces termina afectando la tasa de reemplazo, ya que el ahorro se hace alo largo
de la vida y, por lo tanto, la pensién no guarda necesariamente relaciéon con la
remuneracién de los tltimos afios, sino con la remuneraciéon promedio de toda
la vida laboral del trabajador.

No obstante la claridad del diagndstico y de sus principales soluciones, las
que han surgido son demagdgicas y cortoplacistas y prescinden de los graves
efectos que ellas puedan tener para las generaciones futuras. Los alienta
ademas que se puede identificar como responsables de esta situacion, no al
Estado, sino alos Administradores de Fondos de Pensiones, no obstante el éxito
que ellos han tenido, que se manifiesta en las rentabilidades que en todos los
paises de Latinoamérica han dado a los trabajadores y que son superiores al 6%
real por afno; que han hecho una contribucion real a la economia de los paises
superior al 7% del crecimiento del Producto Interno Bruto y que, por cierto,
no les corresponde ninguna responsabilidad en las causas que explican los
montos de las pensiones.

Un reciente estudio de Mercer sefiala que Chile, Colombia y México cuentan con
los mejores y mas sdlidos sistemas de pensiones en el mundo. Sin embargo, hay
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quienes promueven como solucién a estos problemas una vuelta a los sistemas
de reparto, sea total o parcialmente, no obstante que la realidad demografica
hace insostenible su financiamiento en el mediano plazo, segtin no lo indican
con claridad los paises desarrollados, que llevan la delantera en los cambios
demograficos.

Tomemos el caso de Espafia, cuyas proyecciones sefialan que en el 2047 se
igualara el nimero de pensionados y de cotizantes. El aumento de la tasa de
dependencia de los sistemas de reparto causado por los cambios demograficos
antes sefialados, ha hecho inviable su financiamiento, por lo cual entre 1995
y 2017, 55 paises aumentaron la edad de jubilacién, 76 aumentaron la tasa
de cotizacion y 60 ajustaron la féormula del beneficio. Pese a estos cambios
paramétricos, el sistema de reparto no ha sido capaz de financiar las pensiones
de los trabajadores, obligacién que recayd finalmente sobre los gobiernos,
afectando seriamente la sostenibilidad de los mismos. Es asi que la deuda, como
porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB), alcanzo en paises como Portugal a
491%, en Italia al 364%, en Grecia al 900% y en Espana al 255%.

Otra de las soluciones populistas es la devolucién de fondos, es decir, el retiro
anticipado de los mismos, contraviniendo lo que es la esencia de un sistema
previsional, que es postergar el consumo presente para tener después una vejez
mas tranquila con los ahorros efectuados. Esta experiencia ya se conocid en el
Reino Unido, donde las rentas vitalicias y los demas productos previsionales
cayeron en un 80%. La vemos ahora en Perti, donde se aprobd una ley en que
se autoriza el retiro del 95,5% del fondo ahorrado por los trabajadores, con el
resultado que el 95% de los ahorros fue retirado y soélo el 1% fue invertido en
algtn producto previsional.

Creo finalmente que la situaciéon que se vivié en Chile debe tomarse en forma
positiva, como una advertencia para empujar aquellos cambios que requieren
los sistemas para ofrecer una mejor pensién a sus trabajadores. Winston
Churchill decia que los politicos se convierten en estadistas cuando comienzan
a pensar en las futuras generaciones mas que en las proximas elecciones.

La experiencia chilena debe sacudir nuestra pasividad y darnos la fuerza para
trabajar en los cambios que requiere el sistema, en los cuales hay un consenso
técnico, destacando que no podemos postergar una adecuacion automatica de
los parametros, un aumento en la tasa de cotizacién y en la edad de jubilacion,
acorde al aumento de las expectativas de vida; impulsar decididamente el
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ahorro previsional voluntario, tomando ejemplos de paises desarrollados que
han establecido mecanismos como el matching contribution, el enrolamiento y
escalamiento automaticos, y otros. Aumentar también las rentabilidades de
largo plazo de los fondos de pensiones, a través de la inversion en activos
alternativos, accediendo a nuevos instrumentos en sectores econémicos en que
tradicionalmente no han estado presente los fondos de pensiones, y al premio
por liquidez que éstos tienen, dandole la oportunidad de invertir en activos que
presentan una baja correlacién con los activos tradicionales. Es fundamental
también establecer que los fondos de pensiones tienen como tnica finalidad
financiar las pensiones de los trabajadores, evitando cualquier contaminacion
con otro propdsito, como hemos visto en algunos paises, y ampliar las
modalidades de pensién. Finalmente, es necesario establecer con cargo a las
finanzas publicas un pilar solidario que permita financiar las pensiones de los
sectores mas pobres y vulnerables que no han podido tener un ahorro sostenido
alo largo de su vida.

A través de seminarios, mesas redondas y estudios técnicos, que realizamos en
forma permanente en nuestra Federacion, hemos querido contribuir al debate
previsional, poniendo en el centro aquellos aspectos que buscan una solucién
al problema de las pensiones en forma sustentable, conscientes de la magnitud
del desafio que enfrentamos. Seria imperdonable que pudieran prosperar
soluciones que buscan dividendos efectistas de corto plazo y condenan a las
futuras generaciones a la pobreza y al desamparo.

Muchas gracias y vuelvo a dar la bienvenida a este seminario.

Guillermo Arthur
Presidente FIAP
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Muy buenos dias tengan todos ustedes y sean bienvenidos a esta 22 Convencion
de AFORES y XV Seminario Internacional de la Federacién Internacional de
Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP). Saludo con gusto a la
Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico, Vanessa Rubio, al presidente
de la FIAP, Guillermo Arthur, y a todos los miembros del presidium, quienes
representan instituciones, asociaciones, trabajadores, patrones y, por supuesto,
anuestras AFORES, que participan todos en el Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR). También me da gusto ver entre los asistentes a amigos legisladores,
empresarios, académicos y jovenes estudiantes. No dejo de agradecer la
presencia y participaciéon de nuestros amigos de los medios de comunicacion,
son ellos los que nos permiten comunicarnos sobre todo con los trabajadores.
Bienvenidos todos ustedes.

Esta Convencién coincide con el vigésimo aniversario de la reforma que dio
lugar a nuestro actual sistema de pensiones y a la creacién de las AFORES, por
ello, y en este contexto, hoy refrendamos nuestro compromiso con el objetivo
de esta reforma. Estoy cierto de que los trabajos presentados en este seminario
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nos permitiran, entre otras cosas, revisar los avances que hemos logrado en
estos 20 anos, analizar los retos que percibimos para el corto y mediano plazo y
reflexionar sobre la ruta a seguir.

;Cual es el objetivo mas importante de la reforma? Sin duda, y es en el que
todos coincidimos, el objetivo mas importante es alcanzar pensiones adecuadas
y acordes a las expectativas de todos los trabajadores, independientemente de
su nivel de ingreso, de su situacion laboral, de su género o de su geografia.
Consientes de este objetivo, sabemos que la responsabilidad de las AFORES es
muy grande, pero igualmente grande es el espiritu que nos anima para hacer
frente a todos estos retos. Ademas, sabemos que no estamos solos, somos parte
de un gran equipo en el que hemos participado brazo a brazo con nuestras
autoridades encabezadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
y de igual modo hemos contado con el espiritu critico y constructivo de los
trabajadores y empleadores.

En el transcurso de estos 20 anos hemos construido un sistema solido y seguro,
que sin duda constituye una plataforma para ir mas lejos. Cabe resaltar que en
este camino hemos mantenido un intercambio de experiencias y capacidades
muy productivo por la apertura y disposicion al dialogo que hemos encontrado
siempre en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. También aqui
reconocemos la contribucion del presidente de CONSAR, el Carlos Ramirez.

Las AFORES son ya el inversionista institucional por excelencia y de excelencia
en México, y aunque seran sus directores quienes presenten los logros y retos
que ellas enfrentan, si quiero destacar ahora la importante contribuciéon que
ellas han hecho al desarrollo del pais. México ha registrado una transformacion
profunda en las dos ultimas décadas, y sin soslayar que falta todavia mucho
por hacer, no hay duda que hoy vivimos en un pais mas desarrollado, mas
prospero y mas moderno, con cambios que son patentes en lo econdmico y en
lo social. En esta transformacion las AFORES han estado siempre presentes,
no como testigos, sino como participantes activas. Los fondos de pensiones,
teniendo como caracteristica distintiva su vision de largo plazo, han contribuido
al financiamiento de la infraestructura del futuro, como es la exploracién y
explotacién petrolera en aguas profundas y de fuentes de energia renovable,
han estado invirtiendo en los proyectos mas ambiciosos de comunicacion,
en la construccion de viviendas, centros comerciales y naves industriales, en
suma, en los sectores clave para la generacion de empleo de calidad y para el
crecimiento econémico. Las AFORES también han aportado a la estabilizacion
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de los mercados financieros cuando hemos recibido choques provenientes del
exterior.

Y asi como las AFORES contribuyen a nivel macro, también contribuyen al
desarrollo familiar. Sélo menciono que para el 25% de las familias la cuenta
AFORE representa su tinico patrimonio. Nunca en la historia econémica del
pais se habia generado un patrimonio familiar de esta magnitud. Las AFORES
también trabajan mirando hacia el futuro, propiciando un mejor entorno para
el desarrollo personal de los adultos mayores y las generaciones mas jovenes.
Con relacién a esto destaco sélo dos acciones realizadas en los tltimos meses,
la primera es el Consejo Consultivo de Finanzas Climaticas, constituido por las
AFORES en conjunto con la Bolsa Mexicana de Valores. Dicho Consejo ya ha
emitido lineamientos para la certificacion de los Bonos Verdes, con lo que se
espera dar un fuerte impulso a proyectos productivos que atiendan los desafios
del cambio climatico'. La segunda accion a destacar es el curso de educacion
financiera ”Aguila y Sol, esto no es un volado”, desarrollado junto con el Museo
Interactivo de Economia. Este curso, avalado por la Secretaria de Educacion
Publica en el contexto del nuevo modelo educativo, ya esta siendo impartido
en 12 entidades de la reptiblica a mas de 2.000 estudiantes.

Es mucho lo que hemos avanzado en estos 20 afios y estoy convencido que
los trabajos de este seminario seran de gran utilidad para seguir avanzando
y asi poder servir mejor a los trabajadores y a nuestro pais. Solamente con
una actitud humilde, con imaginacién y apertura, y, sobre todo, con nobleza
de espiritu podremos escuchar y aprender de todos los sectores. De nuevo
agradezco su presencia el dia de hoy y siéntanse bienvenidos a esta convencion
y a este seminario. Muchas gracias.

Carlos Noriega
Presidente de AMAFORE

1  Esta convencién es carbono neutral, siguiendo las mejores pricticas internacionales en la
organizacion de grandes eventos. Las emisiones de gases con efecto invernadero de esta convencion
por el consumo de electricidad, transporte y alimentos fueron medidos y compensados por México
CO2, la Plataforma de Mercados Ambientales de la Bolsa Mexicana de Valores. La compensacion
se realiz destruyendo las emisiones contaminantes del relleno sanitario de Ledn, Guanajuato.
Agradecenos a México CO2 por este valioso apoyo.
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Muy buenos dias. Me da mucho gusto estar aqui con ustedes. Saludo, desde
luego, a los titulares del AMAFORE, de la CONSAR, de la FIAP, de la Junta
de Conciliacién y Arbitraje, a los representantes del sector de los trabajadores,
a los representantes del sector empresarial, a los titulares de las AFORES, a
colegas del Gobierno Federal, y a los medios de comunicacion. Es para mi un
honor participar en esta 22 Convencién Nacional de AFORES y XV Seminario
Internacional FIAP. Tuve la oportunidad de que me invitaran el afio pasado en
otro papel que desempefiaba como Subsecretaria en la Secretaria de Desarrollo
Social (SEDESOL) y me ha dado mucho gusto venir acompafando estos
esfuerzos por reunirnos a todos quienes estamos interesados en el mejoramiento
y fortalecimiento del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).

Esta 22 Convencioén, como ya se indicd, coincide también con el vigésimo
aniversario de la creacion del SAR y, desde luego, quisiera yo unirme al
recuento que se ha hecho en cuanto a los logros que ha tenido este sistema y,
desde luego, también apuntar lo que consideramos en la Secretaria de Hacienda
son los principales retos que se tienen.
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En un primer lugar y, desde luego, los mexicanos contamos hoy con un
sistema que tiene sostenibilidad y es viable. Sabemos que el sistema anterior,
simplemente por la piramide poblacional y su evolucidn, era inviable y hubiera
llegado un momento en donde las finanzas ptiblicas ya no hubieran sido capaces
de hacer frente a la necesidad del pago de las pensiones. Nuestra piramide
poblacional, por ejemplo, en los afios 40 del siglo pasado, permitia que 26
trabajadores estuvieran en activo por cada pensionado. En tanto, el dia de hoy
tenemos en el Instituto Nacional de Salud Publica (INSP) a 5 trabajadores en
activo por cada pensionado; y en el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado (ISSSTE) tenemos a 3 trabajadores en activo por
cada pensionado y enlos préoximos 10 afios estaremos en 2 trabajadores en activo
por cada pensionado. Simplemente esta evolucion de la piramide poblacional
nos hubiera hecho imposible el poder tener un sistema sustentable, solvente y
que no tuviera un golpe importante en las finanzas publicas. Por eso yo creo
que este sistema es uno de los baluartes de nuestra estabilidad financiera.
Desde luego también tenemos otro reto importante, que es el aumento en el
tiempo de vida. Mientras hace medio siglo tan el mexicano promedio vivia 60
anos, hoy ese mexicano promedio vive 76 afos, asi que al final del dia también
tenemos que tener la conciencia que vamos a estar utilizando nuestra pensién
por mucho mayor tiempo de la que la utilizdbamos en afos anteriores, es decir,
dependeremos por mas tiempo del uso de nuestras pensiones.

Importante es también destacar que este sistema genera un circulo virtuoso,
que implica que se estén dando los rendimientos mas competitivos de todo el
sistema financiero, para que crezcan los recursos de los trabajadores y éstos asi
puedan tener una mejor pension, y al mismo tiempo, con la inversiéon que se
realiza de estos recursos se genere desarrollo productivo. Ello, pues tenemos
proyectos en infraestructura, en energia, en el campo, grandes proyectos de
tecnologia, y seria impensable concebir la instrumentacion de las reformas
estructurales, la reforma en telecomunicaciones, o la reforma en el sector
energético e incluso en el sector educativo, si no pensaramos en que existe
este ahorro tan importante que se invierte y que, reitero, genera un circulo
virtuoso entre generacion de rendimientos competitivos para los trabajadores
y la inversion de estos recursos en proyectos productivos para México, muy
importantes para su desarrollo y, desde luego, para la prosperidad de los
mexicanos hacia el futuro.

Un impacto a destacar en este circulo virtuoso, desde luego, es la creacién de
empleos ennuestro pais. Y siuno mira el SAR, no es extrafio encontrar un vinculo
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entre la creacion de 3 millones 100 mil empleos en esta administracion, que han
sido el mayor logro en la creacion de empleos en cualquier administracion,
incluidos los 6 afios de gobierno en su total.

El SAR también ha contribuido a la profundizacion del sistema financiero
nacional. Los activos netos de las AFORES representan el 25% del ahorro interno
de nuestro pais y de ahi que tengamos que seguir pensando en productos,
servicios y mecanismos financieros que permitan canalizar positivamente estos
ahorros para propiciar mayores rendimientos y, desde luego, mayor impacto
en la productividad y en el empleo en nuestro pais. También es importante
destacar que el SAR es un pilar de fortaleza de nuestras politicas econémicas
y de nuestra estabilidad macroecondmica. Esta estabilidad macroeconémica es
un bien a preservar, es un bien tltimo que hemos propiciado durante décadas
de politicas publicas sanas y que nos ha permitido enfrentar una serie de
choques externos.

Simplemente haciendo un recuento, hace un afio empezamos con periodos de
volatilidad muy intensos derivados del proceso del Brexit; después tuvimos un
choque a dos vias de caracter petrolero; y posteriormente tuvimos el choque
de los precios del petréleo. Muy importante también hablar, desde luego, que
el afio pasado percibimos un crecimiento menor al esperado en las principales
economias del mundo (Reino Unido, Estados Unidos, Canada, Japén, Francia).
En particular, se resintid el sector industrial de Estados Unidos, que decrecié
-1,2%Yy que, desdeluego, es el principal motor que llama anuestras exportaciones
en manufacturas en México. Después tuvimos la incertidumbre derivada del
proceso electoral en Estados Unidos y después, una vez que el proceso electoral
se resolvid, también tuvimos la incertidumbre, que seguimos teniendo hoy dia,
sobre el tipo de politicas que habran de instrumentarse en ese pais, empezando
por el proceso de negociacion de actualizacion del Tratado de Libre Comercio.
Y hace un mes, como ustedes también lo saben, y lo padecimos todos los
meXicanos, tuvimos desastres naturales que comenzaron con huracanes, y que
también tuvimos que enfrentar dos terremotos muy fuertes. La capacidad de
fortaleza y resiliencia de la economia mexicana soélo se explica por las buenas
politicas macroecondmicas, por los buenos fundamentos y por tener justamente
un andamiaje de respuesta ante los mismos. Uno de esos andamiajes, sin duda,
es que tengamos, por una parte, reservas en el Banco México y una linea de
crédito flexible en el Fondo Monetario Internacional (FMI), y, por otra parte,
que tengamos un sistema de pensiones bien anclado, robustecido y que, desde
luego, también queremos seguir fortaleciendo hacia adelante en beneficio de
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los trabajadores, que habran de comenzar a pensionarse ya de mayor manera
en alrededor de 20 afios.

Nosotros queremos, sin duda, que el SAR permita también inclusion. Este
sistema hace efectivo el derecho a la seguridad social y hoy representa el
segundo pilar patrimonial de los mexicanos, después de la vivienda. Al final
del dia, en este sistema existe un circulo virtuoso entre la vivienda y el ahorro
para el retiro, porque no es lo mismo el bienestar del pensionado teniendo
acceso a la vivienda que sin ello, y al mismo tiempo el bienestar del pensionado
no es el mismo cuando se acaban utilizando los recursos de la vivienda
para complementar la pensiéon. Creemos que este circulo virtuoso para los
trabajadores es algo en lo que tenemos que seguir trabajando y fortaleciendo.

Muy importante también es hablar, desde luego, de los retos que tenemos en
este sistema, y describiré alguno de ellos. Sin duda, el primer reto es lograr
una mayor formalizaciéon del empleo para que todos los mexicanos puedan
tener derecho a la seguridad social y, desde luego, al SAR como uno de los
pilares fundamentales de esta seguridad social. También, desde luego, algo a
pensar en el futuro - y esto no es algo que no hayamos discutido en el pasado
con el sector de los trabajadores, de los empresarios y las propias autoridades
— es en el incremento de las aportaciones obligatorias, asi como también en el
incremento de las aportaciones voluntarias y en la posibilidad de dar incentivos
para que ello ocurra. Y también ir pensando en aumentar paulatinamente en la
edad de retiro. Todos estos son temas que tenemos que tener en la agenda, no
los estamos definiendo ni decidiendo hoy por hoy, pero tenemos que pensar
en ellos y en como podernos movernos en acuerdos sobre los mismos hacia
adelante.

Otros temas se refieren a mejorar la administracion de los recursos
complementarios a la pensiéon, como lo es la vivienda, y en hacer mas
competitivos los rendimientos (aqui ya hemos hecho cambios importantes este
afo, sobre todo hacia los portafolios de referencia y los fondos de ciclo de vida,
que ya comienzan a adaptar cada una de las AFORES en sus estructuras de
administracion de los recursos y, desde luego, dos elementos muy importantes:
innovacion y liderazgo). Aqui quisiera yo felicitar ala CONSAR y, desde luego,
a cada una de las AFORES, porque la AFORE Movil acaba de recibir el premio
de innovacién financiera por parte del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID). Creo que esto es un orgullo para México, en el sentido de que con
innovacion podemos seguir generando incentivos para promover el ahorro
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voluntario en estas cuentas individuales que son de los mexicanos. Y también
quiero destacar aqui que Carlos Ramirez Fuentes acaba de ser electo presidente
de la Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS), que
cuenta con mas de 77 paises. Carlos, muchas felicidades y nos da gusto que
por primera vez México esté ejerciendo liderazgo en este foro tan importante,
en donde aprendemos de experiencias internacionales, de mejores practicas y
estandares.

Creo que estamos comprometidos, sin duda, a no bajar la guardia, y a lograr
que sistema sea mas competitivo y productivo. Tenemos todavia tiempo, pero
al final del dia el futuro siempre acaba alcanzandonos y el tiempo para trabajar
hoy es muy importante. El tiempo para comprometernos a fortalecer este
sistema y para poder seguir generando mejores incentivos para que todos los
meXxicanos puedan gozar de un mejor bienestar pensionario en su conjunto,
es hoy. Creo que éste es un trabajo que nos involucra a todos los que estamos
aqui presentes y yo felicito a esta 2* Convenciéon de AFORES y XV Seminario
Internacional FIAP por haberse celebrado el dia de hoy. Hoy lunes 30 de octubre
de 2017 es para mi un honor declarar inaugurada esta conferencia, deseandoles
el éxito, que estoy segura van a tener en estos dias de trabajo, en beneficio del
fortalecimiento de uno de los pilares del sistema financiero mexicano y de los
pilares fundamentales del patrimonio de los trabajadores mexicanos, que es el
SAR, por el cual todos estamos juntos aqui trabajando.

Muchas gracias.

Vanessa Rubio
Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico, México
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FEDERACION
INTERNACIONAL DE
ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE
PENSIONES (FIAP]

La Federacién Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones,
FIAP, es una entidad internacional, constituida en Uruguay, que retine a las
asociaciones gremiales y entidades que administran fondos de pensiones de
15 paises (Bolivia, Colombia, Costa Rica, Curazao, Chile, Ecuador, El Salvador,
Espana, Honduras, Kazajstan, México, Perti, Reptiblica Dominicana, Ucrania y
Uruguay). A diciembre de 2017, los trabajadores afiliados de las asociaciones e
instituciones miembros de FIAP suman mas de 105 millones y acumulan en sus
respectivas cuentas individuales mas de USD 581.000 millones.

Su objetivo es colaborar al perfeccionamiento y consolidacion de los sistemas
previsionales privados a fin de ofrecer lamejor pension posible alos trabajadores,
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dentro de un sistema financieramente sostenible. Para ello, busca ser un lugar
de encuentro para el intercambio de experiencias entre los paises que han
adoptado sistemas previsionales de capitalizacién individual de los ahorros y
en la administracion privada de los mismos, brindando informacién y apoyo en
el mejoramiento de sus sistemas. En cumplimiento con estos objetivos, la FIAP
ha organizado 15 seminarios internacionales.

La Federacion también retine a 16 “socios colaboradores”, que son
principalmente empresas proveedoras de servicios y productos para la
industria de administradoras de fondos de pensiones, y hoy incluyen a: ALFI
(Association of the Luxembourg Fund Industry); Amundi Asset Management;
BNY Mellon; Brown Brothers Harriman & Co; CEM Benchmarking Inc.;
Compass Group Global Advisors; GAM (Luxembourg) S.A. Sucursal en Espafia;
Heinsohn Business Technology; Inversiones Security; M&G Investments;
Morgan Stanley Investment Management; Pictet & Cie (Europe) S.A., sucursal
en Espafa; Principal Financial Group; S&P Dow Jones Indices; State Street
Global Advisors; y SURA Asset Management.

En el ultimo tiempo, FIAP ha organizado, ademas, seminarios sobre "Activos
Alternativos" y "Ahorro Previsional Voluntario", con participacion de expertos
y de los reguladores de todos sus paises miembros. FIAP mantiene un contacto
fluido con los reguladores de pensiones y las autoridades de los paises
miembros y con los organismos internacionales que se ocupan de los temas de
pensiones (OCDE, OIT, BID, FMI y Banco Mundial).

Finalmente, FIAP realiza estudios de relevancia para los sistemas de
capitalizacion individual, y compila estadisticas de interés para los paises
socios, disponibles en el sitio web: www.fiapinternacional.org. Entre las
publicaciones que FIAP realiza destacan las Notas de Pensiones, que son
documentos breves sobre distintos temas de interés en materia previsional,
siendo algunos titulos publicados: “Un Seguro de Longevidad para contribuir
a financiar las pensiones de vejez en los Sistemas de Capitalizacion Individual”
(No. 18); “Tendencias demograficas hacen inviables a los sistemas de reparto”
(No. 21); y “La madurez que estan alcanzando los sistemas de pensiones hace
indispensable perfeccionar la regulacion e institucionalidad de la etapa de
desacumulacion” (No. 23).
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1 Robert Kapito obtuvo una licenciatura en economia (BS) de la Wharton School de la Universidad de
Pennsylvania en 1979 y un MBA de la Escuela de Negocios de Harvard en 1983. En la actualidad
es presidente y director de BlackRock, y miembro de los Comités Ejecutivos y Operativo Globales
de BlackRock. Es responsable de la supervision diaria de las principales unidades operativas de
BlackRock, incluidas las estrategias de inversion, los negocios de los clientes, la tecnologia, las
operaciones y el andlisis de riesgos y cuantitativos. Kapito también es director de iShares Inc. Antes
de asumir sus responsabilidades actuales en 2007, Kapito se desenmperié como jefe del Grupo de
Administracion de Carteras de BlackRock. Antes de fundar BlackRock en 1988, el Sr. Kapito fue
vicepresidente en el Grupo de productos hipotecarios del The First Boston Corporation.
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Es un mundo muy interesante el que estamos viviendo en este momento. Hay una
serie de tendencias que estan teniendo un gran impacto en la industria de servicios
financieros y sus clientes. En particular, los inversores se enfrentan a:

(i) La dinamica evolucion del mercado, marcada por bajas tasas de interés y, por
supuesto, bajos retornos.

(ii) Cambios demograficos, en donde las personas viven mas tiempo y el niumero
de dependientes esta cambiando en varias regiones y eso es especialmente
relevante en América Latina.

(iii) Cambios politicos y regulatorios que contintian remodelando nuestra forma de
hacer negocios.

(iv) Avances tecnoldgicos que estan redefiniendo rapidamente el comportamiento
del consumidor y de como interactuamos con nuestros clientes y el mundo que
nos rodea.

Lo que estamos viendo actualmente en los mercados financieros no tiene precedentes
histdricos. Los inversionistas a menudo han dependido de las acciones para generar
rendimientos e ingresos, pero recientemente las ganancias se han mantenido
relativamente estables y las empresas muestran mucho dinero en efectivo en sus
hojas de balances. Como se puede ver en el grafico de la izquierda de la Figura 1, las
companias S&P 500 tienen alrededor del 12% de efectivo, comparado con alrededor
del 8% de hace 10 afios.

Lo anterior puede no parecer sustancial, hasta que nos damos cuenta de que esto
significa mas de US$ 800 mil millones de efectivo en el balance de las empresas.
Ahora, como se puede ver en el grafico de la derecha de la Figura 1, estas compafiias
no estan invirtiendo en el futuro, estdn usando su capital para recomprar sus
acciones y aumentar sus dividendos.

Antes de los afios 2000, los niveles de valoracion eran impulsados por la demanda
de los inversionistas durante un fuerte mercado con el predominio de los bonos,
pero ahora tenemos una situacion en donde los mercados de acciones han estado
muy dominantes. Sin embargo, las corporaciones estan contribuyendo a una porcion
significativa de esa demanda y la administracion siempre tiene una tendencia a
recomprar en el momento equivocado, cuando las relaciones P/E? de S&P 500y los
margenes son altos.

2 La relacion precio-ganancia (relacion P/E en inglés) es la razén para valorar una empresa, y que
mide el precio actual de su accién en relacién con sus ganancias por accién. La relacion precio-
ganancias también se conoce también como el precio miiltiple o las ganancias miiltiples.
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FIGURA 1

LAS EMPRESAS CONTINUAN MANTENIENDO DINERO EN EFECTIVO Y RECOMPRAN SUS

ACCIONES
Dinero en efectivo cémo % de activos, Recompras anuales en $ B (LHS) y
S&P 500 ex. Financieras P/E (RHS), S&P 500
14% == $600B 25
12 1 -
w0 | 500 20
400
8 PJ/E ratio 15
300
6 10
4 200 Buybacks
: = il \
0 0 0
1998 2017 1998 2017

FUENTES: DESDE SEPTIEMBRE DEL 2017. BLOOMBERG PARA EFECTIVO Y PORCENTAJE DE ACTIVOS. STANDARD & POOR’S, HAVER
ANALYTICS POR LAS RECOMPRAS ANUALES. THOMSON REUTERS, IBES PARA LAS RELACIONES P/E.

Por el lado de la renta fija, encontramos que hay una gran demanda. Como se puede
ver en el Grafico 1, la demanda de inversiones de renta fija sigue siendo alta, lo que
abruma a la falta de emision.
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GRAFICO 1

CRECIMIENTO DE LA OFERTA Y DEMANDA POR INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA
GLOBAL EN US$ TRILLONES

$12 Demandaneta _———_

Desequilibrio

o Emision neta de G4 entre Demanda
$2 y Oferta
s -

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

FUENTE: PARA DEMANDA NETA: BOJ, FED, BCE A SEPTIEMBRE DE 2017. LA DEMANDA NETA INCORPORA TENENCIAS DE RENTA FIJA
PARA HOGARES, CORPORACIONES, COMPANIAS DE SEGUROS, FONDOS DE PENSIONES, FONDOS DE RIQUEZA SOBERANA, BANCOS
CENTRALES, RESERVAS DE DIVISAS, FONDOS DE COBERTURA, CAPITAL PRIVADO, FONDOS MUTUOS Y ETFS. PARA EMISION NETA DE G4:
MORGAN STANLEY A PARTIR DE SEPTIEMBRE DE 2017. ESTA EMISION INCLUYE BONOS DEL GOBIERNO, CREDITO, (IG & HY) Y PRODUCTOS
SECURITIZADOS PARA LOS EE. UU., LAZONA EURO, REINO UNIDO Y JAPON, NETOS DEL ALIVIO CUANTITATIVO DE LOS BANCOS CENTRALES.

Todos sabemos que las personas viven mas tiempo, por lo que tenemos que financiar
mas afos de jubilacion, y eso se ha vuelto cada vez mas dificil. Muchos planes de
pensiones en todo el mundo carecen de fondos suficientes, y eso es realmente triste
porque la jubilacién no sera de la manera que las personas imaginan.

Sin embargo, una poblacion laboral mas grande en relaciéon con la poblacién total
crea un posible dividendo demografico, proporcionando una ventana atractiva
para acelerar el crecimiento econémico. Ahi es donde hay una gran oportunidad en
América Latina, con la oportunidad de participar en convertir esa oportunidad en
un crecimiento real. Si mas trabajadores estdn ganando, ahorrando e invirtiendo sus
ingresos en una economia mas dinamica; esto idealmente causa un efecto domino
que ayuda a aumentar los niveles de vida y la preparacion para la jubilacion.

BlackRock ha realizado una investigacion sustancial sobre los dividendos
demograficos y las posibles oportunidades, especialmente para América Latina. De
hecho, el BlackRock Retirement Institute se asocié con el Fondo de Poblacion de
las Naciones Unidas, que acaba de publicar un documento titulado "El dividendo
demografico de América Latina" (“The Latin American demographic dividend”).

La investigaciéon comienza con los indice de dependencia (una medida que
muestra el numero de dependientes, de cero a 14 afos y mayores de 65 afios, sobre
la poblacién total de 15 a 64 afios). Un bajo indice significa menos dependencia
por cada persona que trabaja y esto significa un potencial de mayor oportunidad
econdmica.
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GRAFICO 2

PROYECCION REGIONAL DE NDICES DE DEPENDENCIA, 2015 - 2055

80% Europa

Africa
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FUENTE: BASADA EN DATOS DE: REVISION DE 2015 DE PUBLICACION WORLD POPULATION PROSPECTS, UN POPULATION DIVISION, 2015,
HTTPS://ESA.UN.ORG/UNPD/WPP/DOWNLOAD/PROBABILISTIC/POPULATION/

Como se puede ver en el Grafico 2, Africa tiene un indice de dependencia més alto,
alrededor del 80% en la actualidad, y se prevé que mejore significativamente en los
préximos 40 afos. Se espera que los paises de Europa experimenten lo contrario. Y
hay lugares como América Latina y Asia emergente, que estan bien posicionados
con indices de dependencia mas bajos y una tendencia de aumento gradual.

En general, la region de América Latina experimentard indices de dependencia
favorables, en comparacion con gran parte del mundo, durante las préximas
décadas; pero para aprovechar esta oportunidad resulta ttil examinar lo que
sucedi6 desde que comenz¢ el dividendo demografico hace 50 afios.

Si miramos un poco mas en profundidad, podemos ver que los paises dentro de Asia
Emergente, que incluyen a China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y
Vietnam, proporcionan una comparacion importante para América Latina, ya que
estos paises mantienen un perfil demografico similar.

Pero a pesar de estas similitudes, Asia Emergente ha experimentado un impacto
econémico mas fuerte que América Latina, al aprovechar mejor el dividendo
demografico (ver Grafico 3).
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GRAFICO 3

TASA DE AHORRO Y DE CRECIMIENTO DEL PIB EN AMERICA LATINA Y EN ASIA
EMERGENTE, 1967 - 2015

Asia Emergente

0,
40% Ahorro doméstico
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FUENTE: BANCO DE DATOS DEL BANCO MUNDIAL, AHORRO INTERNO BRUTO (% DEL PIB), CRECIMIENTO DEL PIB (% ANUAL), 1967-2015,
AMERICA LATINAY EL CARIBE, ASIA EMERGENTE, HTTP://DATABANK. WORLDBANK.ORG/DATA/HOME.ASPX

La parte inferior del Grafico 3 muestra el crecimiento del PIB para ambas regionesy, si
bien pueden parecer similares, Asia emergente ha experimentado consistentemente
un mayor crecimiento econémico. De hecho, el promedio emergente de Asia, mas del
6,5% del crecimiento del PIB, ya por més de 48 afios mostrd, comparado con el 3,5%
en América Latina, un crecimiento de casi el doble. Por lo tanto, adicionalmente, las
dos lineas principales del Grafico 3 muestran un impacto econdmico notablemente
mas fuerte, basado en las tasas de ahorro en Asia emergente versus las de América
Latina.

En Asia Emergente, desde la década de 1960 hasta hoy, la tasa de ahorro promedio
creci6 del 15% del PIB a alrededor del 35%, pero aqui en América Latina, la tasa
de ahorro se mantuvo relativamente estable, alrededor del 20% del PIB durante el
mismo periodo.

Sin embargo, si América Latina ha tenido dificultades para traducir el potencial
demografico en ahorros econdmicos, hay mucho trabajo que se puede hacer hoy
para mejorar tales cifras. Ese trabajo comienza con aumentar la educacion general y
la educacion financiera. Necesitamos educar y construir confianza con las personas
que viven aqui.

Hoy, menos del 50% de los adultos en América Latina mantienen una cuenta dentro
de una institucion financiera; ese nimero nos impacta enormemente a todos y sera
un factor importante para aumentar los ahorros en el futuro. Ademas, alrededor del
25% de los adultos en México sienten que tienen conocimientos financieros, lo que
significa que hay un gran margen de mejora en la fase educacional.
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La segunda tarea para mejorar los ahorros y las inversiones en América Latina
es aumentar la cantidad de mujeres en los lugares de trabajo. Hacer que sea mas
propicio que las mujeres estén en los lugares de trabajo es importante. Esto no solo
ayuda con los problemas de desigualdad de género, sino que también significa que
hay un mayor niimero de personas que pueden ahorrar e invertir en la economia
local y en el ahorro financiero a largo plazo. El tener mas mujeres trabajadoras
podria ayudar a prolongar el dividendo demogréfico y los beneficios que conlleva.

En tercer lugar, debemos pasar a una cultura de ahorro en planes de contribucién
definida (CD). La experiencia ha demostrado que, si se producen cambios
demograficos, en los paises con planes de CD hay mayores aumentos en la tasa
de ahorro que en los paises con planes de pensiones con beneficios definidos (BD).

Automatizar los ahorros y crear incentivos fiscales a través de los planes CD también
ayuda a abordar algunos de los problemas de educacién financiera y facilitar el
cambio hacia una cultura del ahorro.

Sin embargo, estos planes CD requieren tasas de contribucion lo suficientemente
altas (en consideracion de una mayor longevidad y tasas de interés mas bajas).
Por ejemplo, una tasa de contribucion obligatoria de 6,5% en México no va a ser
suficiente, especialmente si consideramos el hecho de que no todas las personas
permanecen constantemente en la fuerza laboral por 40 afos.

Finalmente, es una politica y regulacion clave para la revision que debiera facilitar
la evolucion de soluciones de inversion. Esto permitira tener mejores opciones de
asignacion de activos, ofreciendo a las personas un nuevo tipo de productos como
fondos de ciclo de vida.

Estos cambios permitirdn a las personas diversificar mejor sus carteras de inversién
y asumir una mayor propiedad de su futuro financiero.

En ultima instancia, si las personas en América Latina saben mas acerca de sus
finanzas y se quejan con mas claridad de sus necesidades futuras, esto ayudara a
impulsar el crecimiento econémico. Hay muchas formas diferentes de fomentar el
crecimiento, y una combinacién de algunas de ellas realmente podria convertir el
dividendo demografico en un crecimiento econdmico significativo y sensato.

Por eso me siento particularmente optimista acerca de América Latina, hay mucho
que podemos hacer, pero tenemos que trabajar juntos para mover la aguja. Para ser

efectivos, debemos estar conscientes de los otros factores y tendencias.

El mundo que nos rodea, que esta afectando los sentimientos y el comportamiento
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de los inversionistas (y esto incluye los titulares politicos y geopoliticos), ha
contribuido a la incertidumbre de los inversionistas, especialmente en los tltimos
anos.

El auge del populismo se ha visto en todo el mundo, con elecciones en los tltimos
18 meses en diversos paises, que van desde los Estados Unidos a Italia, Francia,
Alemania y muchos otros, y desde el punto de vista de la inversién, el mercado
responde a estos eventos politicos, tan a menudo dificiles de predecir.

Una cosa que sabemos con certeza es que a los inversionistas no les gustan las
sorpresas y, a menudo, existe la tentacion de reaccionar de manera impulsiva ante
grandes eventos inesperados. Por lo tanto, sin importar el resultado, es nuestra
responsabilidad alentar a los inversionistas a permanecer con sus inversiones a
largo plazo. Si los objetivos de los inversionistas no han cambiado; entonces no
deberian apresurarse a tomar decisiones de inversién impulsivas debido a un
evento particular del mercado.

Ademas, las nuevas sugerencias de regulaciones estan impulsando cambios
significativos en todo el panorama de las inversiones. Si bien los detalles de estas
regulaciones contintian evolucionando, creemos que los estandares fiduciarios, una
mayor transparencia, tarifas mas bajas y un mayor valor estan aqui para quedarse.

Esto se debe a que este cambio estd impulsado por las expectativas de los
consumidores, al igual que por los reguladores por lo que, en ultima instancia,
- si las regulaciones sirven para aumentar la confianza de los consumidores — se
deben promover mas inversiones en los mercados, reducir la cantidad de efectivo y
establecer cuentas bancarias; todo lo cual deberia percibirse como algo muy positivo
por y para todos.

Hoy en dia hay mas de US$ 50 billones en efectivo en todo el mundo y un suministro
limitado de acciones y muy pocos bonos con la duracién necesaria para adquirirlos.
Esto deberia indicar el entorno en el que nos encontramos, la necesidad de tener
mejores capacidades de inversion y el tipo de valores que deberiamos comprar; de
lo contrario, los rendimientos que la gente necesita para jubilarse con dignidad se
veran afectados negativamente.

Menos, pero ciertamente no menos importante, es el impacto de las inversiones
tecnoldgicas y el rapido aumento de lo que llamamos "grandes datos" (big data) que
trastornan la industria de servicios financieros. El rol potencial que desempefian los
datos para influir en los mercados financieros es mayor que nunca.

Hay 2,5 quintillones de bytes en forma de datos recolectados cada dia, lo que es un
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numero realmente grande. Pero el impacto real no estd determinado por la cantidad
de datos disponibles, sino por la forma en que los utilizamos y los interpretamos.

Por ejemplo, en la actualidad, en promedio, se producen alrededor de 4.000 informes
de corredores e intermediarios cada dia, lo que equivale a aproximadamente 36
paginas de material en 53 idiomas diferentes; y ahora tenemos la capacidad de leer
todo esto y lo leemos utilizando tecnologia. La inteligencia artificial y el aprendizaje
automatico han sido temas candentes en los ultimos afnos, no solo en nuestra
industria. Desde Siri y Alexa, hasta IBM y Watson, los analisis, rayos X, para llamar
al soporte del centro, hasta los autos auténomos; la inteligencia artificial se esta
convirtiendo en parte de nuestra vida normal y cotidiana en forma creciente.

Mientras el foco contintia brillando sobre este tema, es fundamental para nosotros
hacer las preguntas correctas, por lo que podremos después separar las sefiales
utiles del ruido.

Las grandes cifras no necesariamente son sinénimos de éxito, solo nos proporcionan
un universo mas grande para probar que la combinacién de humanos y maquinas
es tan importante.

Normalmente me preguntan si la nueva tecnologia reemplazard a muchos
trabajadores en todo el mundo, pero para mi es mas una evolucién de conjuntos
de destrezas, conocimientos y practicas de contratacién. Por lo tanto, mientras las
maquinas hagan mas pruebas, los humanos juegan un papel clave en relacion con la
informacion interna sobre acciones significativas.

Sibien, a pesar del hecho de que nuestra capacidad para recopilar datos ha recorrido
un largo camino, todavia tenemos mejoras significativas que hacer sobre cémo
estamos utilizando los datos de manera efectiva.

Hay muchos ejemplos de cuan poderosa es la combinacion de maquinas mas el ser
humano. Esta combinacién ha estado impactando nuestras vidas durante décadas,
hasta el punto en que las maquinas se han convertido conscientemente en una
extension de nuestras propias capacidades; y no estoy hablando solo de teléfonos
inteligentes, por cuanto nos sentimos contentos de que los aviones tengan un piloto
humano, pero a la vez estan equipados con una modalidad de piloto automatico.

;Cuando fue la ultima vez que alguien de Ustedes usdé un mapa en papel para
averiguar donde esta? Hemos aceptado el uso de maquinas en el pasado y tenemos
que mirar el futuro con el mismo tipo de actitud innovadora y adoptar el uso
combinado de la tecnologia y las habilidades humanas; especialmente en la inversién
y maximizando nuestro potencial para crear mejores resultados financieros.
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Esta mas claro que nunca que tenemos que trabajar juntos como socios, a fin de
empujar los limites atin mas alla sobre el horizonte e inspirar la innovacion, a fin
de que podamos llevar al sector financiero a dar el siguiente paso. BlackRock se
enorgullece de colaborar con los lideres, administradores de activos, bancos y
reguladores de América Latina, a fin de ayudarles a impulsar este cambio.
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DE PENSIONES DE CONTRIBUCION DEFINIDA

REFLEXIONES SOBRE

LA SITUACION DE LOS
SISTEMAS DE PENSIONES
DE AHORRO INDIVIDUAL EN
AMERICA LATINA

AUGUSTO IGLESIAS PALAU'

1 Augusto Iglesias Palau es Ingeniero Comercial, con Mencion en Economia, de la Pontificia
Universidad Catdlica de Chile, y Master en Economia de la Universidad de California, Los
Angeles, Estados Unidos. Actualmente es socio y Director de PrimAmérica Consultores, empresa
especializada en las dreas previsional, seguros y financiera. Durante su vida profesional se
desemperid como Subsecretario de Previsién Social en Chile (entre marzo de 2010 y marzo de 2014);
Gerente de Estudios de AFP Habitat; investigador del Centro de Estudios Piiblicos (CEP) y del
Instituto de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, entre otros cargos. También ha
sido consultor de organizaciones internacionales, incluyendo el Banco Mundial, el BID, la CEPAL,
y las Naciones Unidas, ademds de gobiernos e instituciones privadas. Ha asesorado en proyectos
relacionados a la reforma de pensiones a los gobiernos de diversos paises. Integré el Consejo Asesor
Presidencial para la Reforma Previsional en Chile (2006).
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En este articulo se hacen algunas reflexiones, desde una perspectiva de economia
politica, sobre la situacion de los sistemas de pensiones de ahorro individual en
América Latina. Se trata de reflexiones alimentadas por la experiencia de muchos
afios trabajando en el disefio y perfeccionamiento de estos esquemas, e influidas por
la forma en que los trabajadores, sus empleadores, las organizaciones politicas y la
opinién publica en general, evaltian los primeros resultados de las reformas que
culminaron con la instalacion de estos sistemas.

En la region los sistemas de pensiones de ahorro individual ya estan alcanzando la
mayoria de edad. De hecho, algunos ya llegaron a ella (ver Cuadro 1).

CUADRO 1
EDAD DE LOS SISTEMAS DE AHORRO INDIVIDUAL EN AMERICA LATINA (2017)

. ARG deimplemeniacion dela Aiios del sistema de ahorro
Pais reforma basada en el ahorro Lo
M individual hasta 2017
individual
Chile 1981
Peru 1993
Argentina 1993 No aplica, reforma revertida
Colombia 1994 23
Uruguay 1996 21
e 20 (en proceso de
Hollvia 1R estaﬁza(ciérpl' de la gestion)
Meéxico 1997 20
El Salvador 1998 19
Panama 2000 17
Costa Rica 2000 17
Republica Dominicana 2003 14

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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Aunque la mayoria de los nuevos sistemas ya puede mostrar logros significativos,
también se advierte dos debilidades preocupantes. La primera es que estdn pagando
pocas pensiones. Ademas, los montos de estas pensiones -y, si no se hacen reformas,
de las que van a pagar en el futuro- estan por debajo de las expectativas de muchos
trabajadores y dejan expuestos a los pensionados a riesgos que no son propios a
un sistema de seguridad social. La segunda debilidad es que ellos estan siendo
administrados por empresas cuya oferta de valor, paradojalmente, no es valorada
por los clientes.

Logros de los nuevos sistemas de pensiones

Lo mayoria de los sistemas de pensiones de ahorro individual en la region ya
pueden mostrar logros importantes. Entre estos destacan:

®  Su mayor sustentabilidad financiera de largo plazo (en comparacion a la alternativa
de “reparto”). El mecanismo de ajuste financiero que tienen los nuevos sistemas
de pensiones frente a cambios en las expectativas de vida, o frente a cambios
en las condiciones econdmicas de los paises, asegura su sustentabilidad y
viabilidad de largo plazo en mayor grado que las soluciones alternativas, que
son los sistemas de reparto.

®  Menor costo de las pensiones. Producir cada peso de pensién cuesta hoy a los paises
reformistas menos que producir ese mismo peso de pension con un sistema de
pension alternativo, donde no se acumule un fondo de ahorro.

e Su contribucion al desarrollo econdmico. En Chile, el 8% del crecimiento econémico
observado entre 1981 y 2011 (la tltima fecha para la cual se hizo un estudio de
este tipo), esta explicado por la reforma de pensiones de 1981. En Colombia, entre
2006 y 2010, el 12% del crecimiento econémico esta explicado por los efectos
asociados a la reforma de pensiones de 1994. En México, el 13% del crecimiento
econoémico entre 1998 y 2012 estd explicado por la reforma de pensiones. En
Perts, el 6% del crecimiento entre los afos 1993 y 2011 esta explicado por la
reforma de pensiones.

®  Mejor proteccion de las pensiones frente a los riesgos politicos. La transparencia de
los nuevos sistemas y la estrecha relacion que establecen entre los aportes y los
beneficios, representan una barrera en contra de la manipulacién de las reglas
de pension.

®  Mayor equidad y solidaridad. Los nuevos sistemas de pensiones ofrecen mayor

equidad y solidaridad que los sistemas de pensiones tradicionales, pues las
cuentas individuales obligan a financiar las necesarias transferencias para
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mejorar las pensiones de los mas pobres a través del presupuesto publico y no
-como se hacia tradicionalmente- con impuestos al trabajo que, sabemos, gravan
especialmente a los trabajadores de menores ingresos.

Criticas a los nuevos sistemas

A pesar de sus importantes logros, los nuevos sistemas enfrentan fuertes criticas.
Tanto, que en algunos paises han ganado fuerza propuestas de reforma que
comprometen su desarrollo futuro. Mas atin, en Argentina la reforma ya se revirtio (y
un hecho sorprendente es que ello sucedio sin una gran oposicion publica). Bolivia,
en tanto, esta en camino de revertir la reforma, puesto que ya se aprobé una ley que
estatiza la administracion de los fondos de pensiones que ahi se acumulan (atin falta
implementar esa ley). El Salvador, a su vez, estuvo muy cerca de revertir la reforma
(aunque finalmente, y con un esfuerzo enorme, hace pocas semanas se aprobd una
reforma que, junto con introducir cambios importantes al sistema, mantiene sus
elementos centrales). Finalmente, en Chile se han presentado propuestas de reforma
muy radicales, que tienen un significativo apoyo popular y politico.

En parte, esta situacion se explica pues el contexto politico de América Latina, que
en su momento dio impulso a las reformas, hoy dia es menos favorable para ellas.
Ademas, muchos gobiernos de la region estan bajo fuerte presion para mejorar las
pensiones en curso de pago, y buscan en los recursos acumulados en los fondos
privados de pensiones una fuente de ingresos para su financiamiento.

Pero hay més que esto. En mi opinién, en la gran mayoria de los paises de América
Latina que han hecho reformas, los nuevos sistemas no han logrado convencer a la
opinién publica de que pueden pagar buenas pensiones y dar servicios valorados
por los afiliados.

¢(Por qué no se ha podido convencer a las personas de que los sistemas de ahorro
pueden pagar buenas pensiones? Primero, porque se estd pagando pensiones a
muy poca gente (la cobertura efectiva es baja); segundo, porque se esta pagando
pensiones por debajo de lo que la gente espera; y tercero, porque los pensionados
quedan expuestos a riesgos innecesariamente altos.

¢ Por qué los afiliados no estin conformes con la calidad de los servicios que reciben? Porque
ellos no pueden identificar (reconocer) cual es el valor que agrega la industria de
administradoras de fondos de pensiones. Muchas de las ventajas de los nuevos
sistemas respecto a las alternativas son invisibles para los trabajadores, pues se
trata de efectos econdmicos a nivel agregado, identificables para los expertos que
hacen estudios de sistemas comparados o para quienes han seguido el desarrollo
historico de los sistemas de pensiones y pueden apreciar los avances, pero que no
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se manifiestan en una “experiencia de pension” que cumpla con las expectativas de
los pensionados.

En los parrafos siguientes profundizaré estos comentarios.

El desafio de las pensiones de vejez

Baja cobertura

Como he dicho, pocos trabajadores estan recibiendo pensiones. Este resultado se
explica por distintas razones.

1. Baja cobertura poblacional. Los mercados del trabajo en muchos paises de la region
muestran un alto grado de informalidad. En Colombia y Perd, los dos paises
con reformas mas antiguas después de la chilena, se esta pagando pensiones
a no mas del 1% de los afiliados (en Chile, a la misma edad que tienen hoy
los sistemas de Colombia y Perd, se pagaba pensiones al 5% de los afiliados).
El nuevo sistema de pensiones mexicano -que ya tiene 20 afios de operacion-
practicamente no paga pensiones. Una opiniéon muy extendida es que la politica
de pensiones no puede hacer nada para reducir la informalidad, pues esta seria
resultado de una combinacion de factores culturales y de politicas laborales y
tributarias. Sin embargo, en mi opinién y tal como intentaré demostrar mas
adelante, la politica de pensiones si tiene impacto sobe la informalidad, y el bajo
nivel observado de cobertura en muchos paises se explica, al menos en parte,
por errores en el disefio de la politica previsional.

2. En la mayoria de nuestros paises las reglas de pension imponen condiciones para
pension absolutamente desacopladas de la realidad del mercado laboral. Por ejemplo,
en Colombia para tener derecho a pension hay que cotizar 22 afos; en México 24
anos; y en El Salvador y en Reptiblica Dominicana 25 afios. En otros paises, junto
con imponer una exigencia de afios de cotizacién para acceder a la pensién, se
exige que los fondos acumulados alcancen para financiar una pensiéon por lo
menos igual al salario minimo; en caso contrario, no hay derecho a pension.

3. En varios paises de la region las requlaciones permiten el retiro de fondos para otros
propdsitos distintos de la pensién. Aunque a los trabajadores se les obliga a ahorrar
para pension, de todas formas, se les permite usar los fondos para financiar otros
gastos como, por ejemplo, beneficios de desempleo, vivienda, enfermedad, o
matrimonio. El ejemplo extremo de este tipo de regulacion se da en el caso de
Perti, donde, al cumplirse la edad de pension, se autoriza a los trabajadores a
retirar practicamente el total (hasta el 95,5%) del dinero acumulado, en un solo

pago.
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Las pensiones de vejez no cumplen con las expectativas

Elnivel de las pensiones pagadas durante los primeros afos de los nuevos sistemas
es, en general, bajo. Pero, ademas, las tasas de reemplazo (pension/ salario)
proyectadas para los proximos anos son inferiores a las esperadas, incluso en el caso
de individuos con carreras laborales completas (mas de 25 afnos de cotizaciones)
cuyas tasas de reemplazo proyectadas alcanzan, en promedio, entre el 25% y el
40% de los ultimos salarios (por ejemplo, en Chile los afiliados esperan recibir, en
promedio, una pension que sea igual al 70% de su tltimo sueldo). Este resultado se
explica principalmente porque:

i. Sinexcepcion, el nivel de los parametros clave de los sistemas (tasa de cotizacion
y edades de pension) no es consistente con la evolucion de expectativas de vida
de pensionados; de tasas de rentabilidad de fondos; de densidad de cotizaciones;
y de crecimiento de salarios, dados los objetivos de pensién. Por ejemplo, en
Chile, aunque las expectativas de vida de los pensionados han aumentado en
mas de 40% desde el afio 1981 y las tasas de retorno proyectadas han caido
en un 45% en los ultimos 25 anos, se mantiene exactamente la misma tasa de
cotizacion y la misma edad de retiro fijadas cuando comenzd la operacion del
nuevo sistema el afio 1981.

ii. En algunos paises, los portafolios no estan bien diversificados (existe una
alta concentracion en titulos estatales y en el pais). Luego, la regulacion de
inversiones no permite que el ahorro previsional se invierta de una manera tal
de maximizar el retorno.

Por cierto, el problema es mucho mds grave en los paises que tienen tasas de
cotizaciébn muy bajas (inferiores al 10%), o edades de pensiéon muy tempranas
(menores que los 60 afios), y donde no hay otras fuentes relevantes de ingreso para
el retiro.

Las pensiones de vejez estan expuestas a riesgos innecesariamente altos

En los nuevos sistemas de pensiones, por la condicién de “contribucién definida”,
los trabajadores no conocen cudl es el nivel de la pensiéon que podran financiar
con el ahorro que acumulen. Esto sucede pues algunos valores que influyen sobre
el monto de la pensioén y que no dependen de la conducta del propio trabajador,
cambian permanentemente. De hecho, el nivel de pensiéon que reciban distintas
generaciones de trabajadores, que logren acumular un mismo nivel de ahorro,
va a ser distinto. Las generaciones que gocen de mayores tasas de retorno van a
recibir mejores pensiones que las generaciones castigadas por niveles de tasas mas
bajas; las generaciones mas longevas van a recibir pensiones mas bajas que las
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generaciones menos longevas. Las generaciones que se pensionen en un momento
cuando los “precios de las pensiones” sean mas favorables, recibiran mayor pension
en comparacion a quienes lo hagan en peores circunstancias.

Por otra parte, como resultado de regulaciones imperfectas, en nuestra region los
pensionados estan expuestos a riesgos de longevidad, de inversién y de solvencia
innecesariamente altos. Asi, los pensionados bajolamodalidad de retiro programado
estan expuestos al riesgo que se les agoten los fondos. Por las caracteristicas de
los portafolios donde estan invertidos sus fondos, estos mismos pensionados estan
expuestos a riesgos de inversion relevantes. Al mismo tiempo, un pensionado por
rentas vitalicias esta expuesto a riesgos de solvencia de las compafias porque en
muchos paises las normas no garantizan que estas tengan el patrimonio suficiente
para enfrentar cambios adversos en condiciones de longevidad o de retorno de
activos, por lo demas muy probables cuando se debe pagar pensiones por periodos
de 25, 30 6 mas anos.

En otros casos los pensionados no tienen acceso a modalidades de pensién que
se ajusten mejor a sus preferencias y realidad. Asi, en algunos paises se obliga a
los pensionados a comprar una renta vitalicia. Esta limitacion puede tener efectos
regresivos sobre la distribucion del ingreso pues los pensionados de mayor renta
tienen mayor expectativa de vida y en muchos casos los sistemas de tarificacion
de esta modalidad de pension y las condiciones de competencia en el mercado
respectivo no permiten que dichas diferencias se reflejen en el precio del producto.
En estas circunstancias, los pensionados de menor renta terminan pagando por
un seguro de longevidad que podrian no necesitar. Otros paises estan obligando
a los pensionados, en la practica, a pensionarse s6lo bajo la modalidad de retiro
programado, dejandolos innecesariamente expuestos a riesgos de inversion y
longevidad de los que, eventualmente, pueden desear protegerse.

En muchos casos también faltan garantias estatales a las pensiones. Después de
obligarse a los trabajadores a cotizar durante toda la vida, llega el periodo de la
pension y, tal como hemos dicho, quedan expuestos al riesgo de solvencia en el caso
de las rentas vitalicias o a los riesgos de un manejo inadecuado de fondos en el caso
de los retiros programados, por la falta de instrumentos adecuados de proteccion.

El desafio del servicio

Muchas administradoras de fondos de pensiones sostienen que su tarea, su
responsabilidad, se limita a la “gestion de inversiones”. Pero los afiliados no
comprenden el alcance de este servicio que, ademas, les resulta casi invisible. En
el contexto de un sistema mandatado de pensiones, la “gestion de cartera” no
entrega a los trabajadores practicamente ningtn tipo de “experiencia de servicio”.
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Solo pueden tener un atisbo de esta cuando se les ofrece informacién sobre el
rendimiento de sus aportes, pero incluso en este caso ello sucede solo si son capaces
de interpretar correctamente lo que se les informa.

Al mismo tiempo, la complejidad de los sistemas de pensiones y de las decisiones
que quedan bajo responsabilidad de los afiliados, junto con los riesgos que
deben asumir, genera en ellos una sensacion de incertidumbre y desamparo
a la que la industria no ha sido capaz de dar respuesta. Esa sensaciéon aumenta
exponencialmente a medida que se aproxima la edad de pension. Un afiliado joven
probablemente no entiende el sistema, pero no tiene la sensaciéon de desamparo
pues la pension es una circunstancia que esta demasiado lejos en el tiempo. Pero
un trabajador de 50, de 55 afios, ya se esta preparando para el retiro y comienza a
constatar que su pension quizas sea la mitad del ingreso que estaba obteniendo. Ese
trabajador tiene temor y necesita apoyo y consejo que no esta recibiendo.

Como resultado de los dos elementos anteriores, la evidencia sugiere que en nuestra
region los trabajadores no valoran suficientemente los servicios que les ofrecen las
administradoras. Me parece que esta es una debilidad estructural de los nuevos
sistemas de pensiones.

;Qué se debe hacer para responder al desafio de las pensiones?

Identificamos tres objetivos y doce acciones especificas que se deberia desarrollar
para responder a los que hemos llamado “el desafio de las pensiones”.

Un objetivo prioritario debe ser aumentar la cobertura de beneficios de los nuevos
sistemas de pensiones.

Para ello, resulta indispensable incorporar a los trabajadores por cuenta propia
al sistema de pensiones. Esto, a su vez, va a obligar a nuestros paises a establecer
mecanismos de recaudacién de las cotizaciones previsionales a través del sistema
tributario. En segundo lugar, se debe desarrollar el Ahorro Previsional Voluntario
(APV). Este puede ser un mecanismo efectivo paralograr que ahorren para pensiones
quienes de otra manera no lo harian. Por cierto, para lograr este objetivo debemos
pensar en el APV de una manera distinta. En particular, se necesita programas de
ahorro mas flexibles, de bajo costo, que les permitan a las personas recibir beneficios
anticipadamente a la pensién. Por ejemplo, un programa de ahorro voluntario que
deje que los fondos sean de libre disponibilidad, pero que vaya reservando, a medida
que el individuo envejece, parte de lo que tiene ahorrado exclusivamente para el uso
de pension. Tercero, hay que remover los obstaculos para pensionarse. Remover la
exigencia de un gran nimero de afios de cotizaciones tiene que ir acompanada, sin
embargo, de un aumento en la tasa de cotizacion y en la edad de pension. Cuarto, se
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debe limitar el uso de los fondos obligatorios para propdsitos distintos a la compra
de una pension.

Un segundo objetivo es, por cierto, mejorar el nivel de las pensiones. Para esto es
necesario aumentar tasas de cotizacion y postergar la edad de pensién. Al respecto,
deseo enfatizar que la gran mayoria de los paises de la region deben tomar esta
decision a la brevedad. Con los actuales pardmetros no se puede financiar las
pensiones que muchos paises han prometido y que la poblacion espera. Como
parece ser mas dificil (politicamente) postergar la edad de pensién que subir las
tasas de cotizacion, pero tampoco se puede cargar todo el peso del ajuste en la tasa
de cotizacion, se debe avanzar simultaneamente en el desarrollo de incentivos para
postergar la edad de pensién. Previo a la decision sobre nivel de tasas y edades de
pension, me parece necesario fijar objetivos de tasa de reemplazo. Aunque nuestros
sistemas, al ser de contribucion definida, no garantizan el pago de una pension de
monto definido, ello no impide tener una discusion abierta respecto a cudl es el nivel
de pension que se desea tener, condicional a la densidad de cotizaciones. Buscar un
acuerdo respecto a cual es la “ambicién de pension” ayuda a explicitar los costos de
los eventuales objetivos y, por lo tanto, a moderar expectativas.

Un tercer objetivo deberia ser bajar el riesgo de las pensiones. La calidad de las
regulaciones es la mejor proteccion frente al riesgo de las pensiones. En consecuencia,
llegd el momento de poner especial atencion a la regulacién de las pensiones.
Durante muchos afios se ha concentrado la atencién en la regulacién de los distintos
aspectos del sistema de pensiones relacionados con la etapa de acumulacion. Asi,
hoy sabemos qué caracteristicas debe tener una buena regulacion de inversiones. Sin
embargo, sabemos mucho menos sobre las caracteristicas de las buenas regulaciones
para transformar el ahorro acumulado en un flujo de pension y durante la etapa de
desacumulacién. Con todo, hay algunas lecciones de la experiencia de paises con
sistemas de pensiones mas maduros que deben ser consideradas.

En primer lugar, para bajar el riesgo de las pensiones tenemos que garantizar
mercados de pensidn competitivos y eficientes, que ofrezcan a los pensionados la
posibilidad de elegir mas de una modalidad de pension. En segundo lugar, tenemos
que asegurar que se usen tablas de expectativas de vida actualizadas y “tasas de
mercado” para el calculo de las pensiones y la constitucién de las reservas de las
companias de seguros de vida. En tercer lugar, hay que desarrollar mecanismos
de proteccion del riesgo de longevidad para los pensionados (en el caso del retiro
programado). En mi opinién, no se justifica, en un sistema de pensiones obligatorio,
que un trabajador que cotizd regularmente durante la vida activa quede sujeto
al riesgo de agote tempranamente su ahorro durante el periodo de pensién. La
mayoria de los pensionados no es capaz de administrar individualmente este tipo
de riesgo y, por lo tanto, necesita el apoyo de la regulacion. En cuarto lugar, se
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debe implementar estrategias de inversion de ciclo de vida. Finalmente, se debe
comenzar a evaluar nuevos disefios de pensién que permitan ofrecer garantias
basicas de tasa de reemplazo, condicionales a las cotizaciones pagadas. Productos
de este tipo podrian ayudar a reducir significativamente la percepcion de riesgo de
las pensiones.

;Qué se debe hacer para responder al desafio del servicio?

En mi opinidn, no se va alograr una mejor percepcion de la gente respecto a la calidad
del servicio que le ofrecen las entidades administradoras mientras éstas no ofrezcan
una “experiencia de servicios tangibles”. En otras palabras, hay que enriquecer
la experiencia de servicio de los afiliados y aumentar, por lo tanto, su cercania con
las administradoras. Un camino pasa por encontrar formas para aumentar la oferta
de servicios de las administradoras, sumando a los existentes otros del ambito
previsional, por ejemplo, servicios parala tercera edad y seguros de salud. Junto
con ello, la industria tiene la responsabilidad de idear e implementar un proceso
de cambios para mejorar la calidad, oportunidad y cobertura de la educacion
previsional; mejorar la calidad y oportunidad de la informacién que se entrega a
los afiliados, con un sentido de “acompanamiento” y “orientacién” durante toda
su vida laboral (no solo en los anos inmediatamente antes de la pension); y de crear
expectativas razonables sobre las pensiones futuras.

Comentario final

No me cabe duda de que debemos defender a los nuevos sistemas de pensiones,
porque ellos han hecho bien a los paises que los adoptaron. Sin embargo, para que
esa defensa sea efectiva, también tenemos que asegurar que estos sistemas extiendan
su cobertura, paguen pensiones ajustadas a las expectativas, no dejen expuestos a
los pensionados a riesgos que ellos no pueden evitar, y sean administrados por
empresas que construyen con los afiliados una relaciéon de confianza y valor.
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Quisiera comenzar sefialando que en el BID estamos a punto de lanzar un estudio,
el cual esperamos aporte algunas luces sobre el diagndstico del estado actual de
los sistemas de pensiones y también para guiar las reformas de pensiones a futuro.

El mensaje mas importante que quisiera dejar plasmado, es que sin poner en duda los
enormes logros de los sistemas de contribucion definida (para muchos trabajadores
los fondos de pensiones constituyen su principal fuente de riqueza y éstos son
un importante aporte para el crecimiento del pais a través del financiamiento de
proyectos), es muy importante seguir impulsando reformas le den mayor coherencia
a los sistemas, que permitan un aumento de la cobertura y de la pensién media y
que garanticen la sostenibilidad.

Esto es importante porque nosotros en el BID vemos con preocupacion la situacion
actual de los sistemas. Como parte del estudio sefialado, hemos recopilando
evidencia sobre las tres variables con las cuales se juzga el éxito o el fracaso de un
sistema de pensiones: la cobertura que ofrece el sistema; la pensién promedio que
garantiza u ofrece; y la sostenibilidad del sistema en el tiempo.

En el ambito de la cobertura, los niveles de ésta son muy bajos. 52% de los
trabajadores de la region no aportan, y en México eso es todavia mas bajo (el nimero
de trabajadores que aporta es sélo el 37%). ;Cuantas personas cuantas realmente se
pensionan, es decir, reciben un aporte fijo mientras estan vivos en su jubilacion?
Muy pocas, mucha gente recibe reembolsos de lo que ha ahorrado, pero no una
pension.

En cuanto a la adecuacion de la pension, vemos también desequilibrios. Los
sistemas de beneficio definido pagan en promedio un 66% del ultimo salario, que
se podria considerar que es un buen monto en términos internacionales, pero voy
a argumentar enseguida que ese monto esta altamente subsidiado por el Estado,
y eso es algo que tenemos que tener en cuenta, porque eso quiere decir que la
capacidad de seguir teniendo esos montos esta muy comprometida en la medida
que estamos ante un fendmeno de cambio demografico muy importante. Hoy en dia
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es facil calcular la tasa de reemplazo promedio en los sistemas de beneficio definido
porque las reglas estan dadas, y es un po o mas dificil calcularla en los sistemas
de contribucién definida porque ella va a depender de la rentabilidad promedio
del sistema y eso siempre es una incdgnita. Sin embargo, tomando un ndmero
conservador de rentabilidad, digamos de un 3,5% promedio neto real, obtenemos
que la tasa de reemplazo de los sistemas de contribucién definida es de un 44%
del ultimo salario. La comparacion es interesante; practicamente toda la diferencia
entre las tasas de reemplazo del sistema de contribucion definida y del sistema de
beneficio definido es subsidio estatal. Ahora bien, esas estimaciones son los niimeros
promedio para los individuos que contribuyen toda su vida laboral y ahi esta el
problema, porque esos son muy pocos. No tenemos muy buenas cifras todavia para
la region respecto de la densidad de contribuciones, es decir, qué porcentaje de su
vida activa las personas contribuyen, pero sabemos que es bajo.

En Chile, donde tenemos unas de las densidades de contribucion mas altas de
la region, 50% de las personas cotizan menos de un 30% de su vida, lo cual es
preocupante porque la tasa de reemplazo en ese caso es de solo un 11%.

Entonces, estamos ante unos sistemas de pensiones, que, en parte debido a la
informalidad, van a pagar pensiones muy bajas, aunque las rentabilidades que se
consigan sean muy altas. El punto que quiero enfatizar es que a las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP) se les van a juzgar por eso, aunque éstas consideren
que no es su problema.

Entonces, la exhortacion que yo haria es que todos somos socios en esta empresa
de conseguir pensiones razonables y adecuadas para una amplia mayoria de las
personas, y que ademads sean sostenibles. Como BID, podemos colaborar en ofrecer
estudios, evidencias e intercambio de experiencias para colaborar a este objetivo. Si
esos temas no se enfrentan, y si no se hacen las reformas correctas, por muy buenas
que sean las rentabilidades de los fondos de pensiones, los sistemas no van a poder
ofrecer buenas pensiones. De ahi entonces surge la necesidad de contar con reformas
que aumenten la densidad de contribucién. Parte del problema que tenemos es
que practicamente no se estd haciendo casi ninguna reforma, a pesar de que los
numeros indican que son muy esenciales; practicamente van inexorablemente
pasando los afos y no ha habido cambios en los parametros clave de los sistemas
de pensiones (tasa de contribucion, edad de jubilaciéon), y por lo tanto, los sistemas
estan sufriendo, porque se afecta su sostenibilidad o la tasa de reemplazo que éstos
pueden ofrecer.

Como ultimo punto, quisiera mencionar que estamos teniendo dificultades

institucionales para ver el tema de las pensiones de una manera amplia. Cada quien
ve la problematica de las pensiones desde su parte; las AFP y los reguladores lo ven
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desde el ambito del sistema privado; a veces los Ministerios de Desarrollo Social
ven la parte de pensiones no contributivas; y Hacienda ve lo que les corresponde
desde el punto de vista fiscal. Sin embargo, en muchos paises no hay nadie que esté
velando por la integridad del sistema como un todo y eso hace que al final del dia,
en mi opinién, no haya reformas y todo el mundo quiera posponer el tema hacia
adelante.

Como conclusion, se complejizara cada vez mas la sostenibilidad propia de los
sistemas. En los paises que cuentan mayoritariamente con sistemas de beneficio
definido, va a haber muchos problemas para sostener esos enormes subsidios. Por
una parte, solo para darles una idea, en los sistemas de reparto el subsidio promedio
actual que se otorga asciende a aproximadamente USD 81 mil por persona en valor
presente, es decir, una persona aporta mucho menos de lo que recibe del sistema y
ese déficit, por decirlo asi, es de USD 81 mil. Como ejemplo, el pais donde su sistema
esta mas subsidiado es el que todavia persiste en México; en este pais el subsidio es
de USD 230 mil por persona en valor presente, nimeros gigantes que obviamente
son muy dificiles de sostener en el tiempo. Por otra parte, si no se hacen cambios,
las tasas de reemplazo sufriran mucho en los sistemas de contribucién definida. En
nuestras estimaciones, debido al cambio demogréfico, la tasa de reemplazo puede
bajar desde 44% a 10% en promedio.

Existen tensiones muy fuertes que implican necesidades de ajuste de los sistemas
de pensiones, tanto en sus parametros como en su cobertura, y esa es la necesidad
colectiva que tenemos que satisfacer tanto los gobiernos, como las administradoras,
los reguladores, y los organismos multilaterales.
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Voy a referirme a los desafios que enfrentan los sistemas de pensiones de
contribuciones definidas (CD). Los sistemas de pensiones ya sean del tipo reparto
(Pay-as-you-go), de Beneficios Definidos (BD) o de CD, ya sean voluntarios
u obligatorios, presentan los siguientes desafios: envejecimiento, baja tasa de
fertilidad y un entorno de bajas tasas de interés. El aumento de la esperanza de vida
implica que la tasa de dependencia de la vejez es mas alta y que estd aumentando
muy rapidamente en algunos paises. En cuanto al entorno de bajas tasas de interés,
esto se traducira en activos de pensiones con un crecimiento bajo y rendimientos
reducidos.

¢(Cuales son las implicancias de estos importantes desafios? Para los sistemas
de reparto, obviamente que hay problemas de sostenibilidad, debido a que las
mayores tasas de dependencia y la mayor expectativa de vida implican problemas
de solvencia. Para los sistemas de CD, estos desafios implican definitivamente
problemas con la adecuacién de los beneficios y bajas tasas de reemplazo: el nivel
de las pensiones que reciben las personas en comparacion con los salarios pagados
en algunos paises de América Latina es muy bajo.

Con este entorno de envejecimiento de la poblacién y bajos rendimientos en general,
el principal desafio para los sistemas de CD es proporcionar pensiones adecuadas.
Como ya se menciond, puede que estas pensiones no sean tan altas como espera la
gente, lo que pone en riesgo la capacidad del sistema de pensiones para proporcionar
realmente un nivel de vida adecuado durante la jubilacion. La solucion es contribuir
mas y por mas tiempo, lo cual no es agradable de escuchar, pero no existe una
solucion magica. Desafortunadamente, las discusiones politicas en torno a las
reformas de los sistemas de pensiones se han centrado casi exclusivamente en
aumentar la edad de jubilacion, lo cual es bueno, pero no suficiente, y algunas veces
se menciona el volver a los sistemas de reparto.

Aumentar la edad de jubilacion es parte de la solucion, pero no es suficiente. Por
supuesto, las edades de jubilacion deberian aumentar, pero esto abordara el impacto
del aumento de la esperanza de vida, no asi al impacto de la baja tasa de rentabilidad.
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Por ejemplo, si las tasas de contribucion a los sistemas de CD son superiores al
10%, ello brinda una tasa de reemplazo del 65% solo si podemos obtener un retorno
promedio de las inversiones del 8% durante los 40 afios de contribuciones, lo cual
dista mucho de ser el caso hoy. Por lo tanto, hoy en dia, incluso si aumentamos
la edad de jubilacién para tener una tasa de dependencia constante, con la tasa
actual de los instrumentos de mercado y con una tasa de contribuciéon del 10%,
solo podemos obtener una tasa de reemplazo del 45%. En México, hoy la tasa de
contribucién es atin mas baja que el 10%, y eso significa que incluso si aumentamos
la edad de jubilacién, no obtendremos las pensiones adecuadas.

Si regresar al sistema de reparto es la solucién a nuestros problemas, eso es una
especie de ilusién porque en algunos paises incluido el mio propio, Francia, donde
tenemos un sistema de reparto, tenemos pensiones mas altas por el momento, pero
también tenemos contribuciones mas altas. La contribucion promedio en Francia
es de alrededor del 20% al 25%. Por lo tanto, no es el hecho de que tengamos
sistemas de reparto, sino el que tengamos una tasa de contribuciéon mas alta lo que
explica que las pensiones sean también mayores. Por lo tanto, la solucién para los
sistemas de CD no es volver a los sistemas de reparto, sino que aumentar la tasa de
contribucion obligatoria.

Las recomendaciones generales de la OCDE sobre los sistemas de pensiones son
diversificar las fuentes de financiamiento para el retiro y combinar las provisiones
publicas y privadas de pensiones. Especialmente con respecto a los sistemas de
pensiones de CD, lo que recomienda la OCDE es: (i) establecer una pension social
basica para llevar a todas las personas de la tercera edad a un determinado nivel de
ingresos, la cual es decidida a nivel nacional y se financia con impuestos generales;
y (ii) mejorar el disefio de los sistemas. Con respecto a la segunda recomendacion, la
OCDE ha desarrollado una hoja de ruta para el buen disefio de los sistemas de CD.

La hoja de ruta para un buen disefio de los sistemas de pensiones de CD

Primero, necesitamos tener un sistema coherente, global e internamente. Eso
significa que debemos analizar la relacion entre las fases de acumulacion y
desacumulacion y también controlar todos los riesgos que enfrentan los miembros.
En cuanto a la fase de acumulacion, por supuesto, tenemos que aumentar la tasa de
contribucién, y una forma de hacerlo es vincular los aumentos en las contribuciones
al aumento de los salarios. También tenemos que contribuir durante mas tiempo,
por ejemplo, posponiendo la edad de jubilacién. También podriamos usar opciones
por defecto y proporcionar buenos incentivos para contribuir (por ejemplo, el
enfoque en los incentivos para contribuir en los trabajadores informales es un tema
muy importante en América Latina). También tenemos que abordar el problema del
costo de administracion que se cobra a los miembros en los sistemas (al respecto
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tenemos buenos ejemplos en Chile con el sistema de licitacion de nuevos afiliados).

Ademas, necesitamos mejorar el disefio de la fase de acumulacion. Eso significa,
por ejemplo, introducir una estrategia de inversion por defecto y basada en el ciclo
de vida, de modo que podamos reducir el riesgo de sufrir una gran caida en los
ingresos justo antes de la jubilaciéon. Ademas, esto significa que debemos mejorar la
estructura de la fase de jubilacion, y un ejemplo de ello es introducir Rentas Vitalicias
diferidas por defecto, que podemos comprar en el momento de la jubilacién, pero de
modo que el pago comience alrededor de los 80-84 afios, generando una cobertura
para el riesgo de la longevidad. La idea es alcanzar un equilibrio entre flexibilidad,
liquidez y proteccion contra el riesgo de longevidad.

Por lo tanto, todos estos buenos consejos deberian ayudar a tener pensiones mas
adecuadas en el caso de los sistemas de CD, pero la base es contribuir mas y por
mas tiempo.

Terminaré mis comentarios con unas pocas palabras sobre el desafio que no hemos
discutido mucho; me refiero al desafio de la economia digital.

La economia digital se estd convirtiendo en una realidad que contiene muchos
desafios en todas las dreas de politicas, incluidas las finanzas, pero especialmente en
las pensiones. Lo que vemos es el desarrollo de aplicaciones digitales relacionadas
con las pensiones y en donde tenemos muchas oportunidades, pero también
tenemos riesgos, de los que debemos tener cuidado en términos de oportunidad.
Por supuesto, estas aplicaciones pueden fomentar un aumento de la cobertura del
sistema de pensiones, lo que es muy bienvenido especialmente en América Latina,
por lo que mads personas ahorraran para sus pensiones, lo cual es positivo. También
podria facilitar una mayor exposicion a los mercados de acciones en términos de
inversién de nuestros ahorros para la jubilacién, lo cual también es bueno porque
esto genera mas retornos y mejores pensiones. También puede ayudar a aumentar la
portabilidad de los planes de pensiones, lo que también es bienvenido; podriamos
mejorar la personalizacién y la comunicacion con los afiliados de nuestros planes
de pensiones. Estas aplicaciones también permitirian una comparacion mas facil de
los productos de pensiones, generando una competencia saludable en el panorama
general de las pensiones, lo cual también es bueno. Lo tltimo, pero no menos
importante, es que si usamos los grandes datos (big data) y los nuevos algoritmos,
podemos reducir los errores y mejorar la busqueda de mercados y los disefios de
proyectos, para proporcionar mejores instrumentos de inversion y mejorar la gestion
de riesgos. Ademas, y ese es un punto importante, podemos mejorar la supervision
de los sistemas de pensiones.

Por lo tanto, hay muchas oportunidades que podrian convertirse en realidad
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con la economia digital, pero también hay algunos riesgos a los que deberiamos
prestar mucha atencion. Por supuesto, con estas aplicaciones es muy facil invertir
y tomar decisiones, tal vez para invertir en productos inadecuados y que sean
apropiados para el actuar de un asesor de pensiones. Podriamos carecer de atencién
y compromiso en nuestras decisiones de inversién en pensiones y/o tengamos una
proteccion al consumidor muy inconsistente a nivel internacional, por lo que podria
ser peligrosa y dificil de supervisar. Y luego también podriamos tener un riesgo
de exclusion financiera, especialmente para los ancianos, y puesto que hablar de
pensiones es un problema para las personas con bajo nivel educacional. Lo ultimo,
pero no menos importante, es que tenemos el riesgo de la seguridad cibernética
que esta creciendo, y ahi hay un tema especifico para el debate de las pensiones. En
verdad, si las personas sienten que hay un creciente riesgo de seguridad cibernética,
pueden perder su confianza en el sistema de pensiones, lo que podria conducir a un
menor ahorro de pensiones, lo cual es una muy mala consecuencia.

Entonces, para resumir, algunas de las lecciones aportadas por el comité de
inversiones y pensiones privadas de la OCDE, especialmente para el sistema de
pensiones de CD, es que tenemos grandes desafios por delante, incluso mas en
América Latina que en otros paises. Estos desafios estan en el envejecimiento de
la poblacion, los bajos retornos y la economia digital. Algunas reformas son obvias
para todos, pero son muy dificiles de implementar en términos de economia politica
(como aportar mds y por mas tiempo). Tenemos mucho que podemos hacer en
términos de un mejor disefo de los sistemas de CD y existen algunos riesgos nuevos
de los que debemos tener mucho cuidado en la economia digital, en términos de
exclusiones financieras, proteccion al consumidor y ciberseguridad.
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1 Osvaldo Macias es ingeniero comercial y licenciado en ciencias de la administracion de la
Universidad Catdlica de Chile, y magister en direccién de empresas de la Universidad Adolfo Ibdfiez.
Actualmente es Superintendente de Pensiones de Chile. Ocupd el cargo de intendente de seguros
en la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) entre 2003 y 2016, y anteriormente fue jefe de
las divisiones de Estudios (1994-2003) y de Andlisis y Control Financiero (1990-1994) de la ex
Superintendencia de AFP.
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Efectivamente en Chile se viven momentos de gran efervescencia entorno a
las pensiones, y éste es uno de los temas que mayor interés esta suscitando. De
hecho, de acuerdo a una prestigiosa encuesta recientemente publicada, que aborda
distintos temas, la segunda preocupacién de los chilenos hoy dia son las pensiones,
incluso superando a temas como la salud y la educacion.

En primerlugar, esimportante partir conel diagndstico que tenemossobrelasituacion
actual del sistema de pensiones en Chile. Por un lado, tenemos rentabilidades de las
inversiones de los fondos de pensiones en declive. Histéricamente, en los 35 afios de
medicién de inversiones, éstas han rentado 8% anual por sobre la inflacién, que es un
buen nimero. Sin embargo, esas rentabilidades han venido bajando drasticamente
en los tltimos afios con el consecuente impacto sobre el nivel de las pensiones.

Un segundo tema muy importante dice relacién con el alza en las expectativas de
vida, que es un fenémeno mundial. En Chile estamos viviendo mads, somos mucho
mas longevos que antes; en promedio, desde que el sistema fue instaurado (1981)
hasta la época, los chilenos estan viviendo en promedio 8 afios mas, y por lo tanto
hay que financiar 8 afios mas de pension.

Respecto a las densidades de cotizacién, efectivamente son un factor muy
importante. En Chile las personas estan cotizando el 52% del tiempo en que estan
afiliados al sistema de pensiones, y, por ende, un 48% del tiempo no contribuyen,
de manera que el ahorro logrado no es suficiente para el financiamiento de las
pensiones. Ademas, en Chile la tasa de cotizacion pensiones es de 10%, muy por
debajo de la que presentan los paises OCDE (en promedio de 18%).

Todo lo anterior da un resultado previsible: las pensiones y tasas de reemplazo que
se estan obteniendo son mucho mas bajas de lo que las personas esperaban. Pero esto
no es todo, también hay otras dificultades. Primero, los trabajadores independientes
en Chile no estan obligados a cotizar y por lo tanto no lo hacen; menos de un 10% de
los trabajadores independientes estan cotizando. Segundo, las mujeres tienen una
situacion mas compleja que los hombres: ellas son mas longevas que los hombres,
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cotizan menos tiempo y por lo tanto tienen menores densidades de cotizacion, y
ademas tienen remuneraciones mas bajas. Como resultado, las pensiones y tasas
de reemplazo de las mujeres son mas bajas que las de los hombres. Tercero, vemos
también que los usuarios tienen muy poco conocimiento del sistema de pensiones;
la gente no sabe casi nada de las pensiones o de cémo funciona el sistema, y recién
en los tltimos 2 ¢ 3 afios se han preocupado en forma intensa de esta materia. Y ese
es un problema que se debe superar, porque las personas no pueden tomar buenas
decisiones para construir mejores pensiones, en parte, porque no tienen idea de
como funciona el sistema.

Hoy en dia las tasas de reemplazo en Chile son del orden del 40% de la tltima
remuneracién (en promedio), y el monto promedio actualizado de todas las
pensiones es de USD 366. Sin duda, ese es un resultado muy insatisfactorio para
lo que las personas esperaban de un sistema como éste. Augusto Iglesias decia
certeramente que las personas esperaban obtener una tasa de reemplazo del 70%
de la tiltima remuneracion, de manera que la brecha que se produce entre la tasa de
reemplazo esperada y la efectiva no es menor.

;Qué hacer ante este panorama? Creo que nadie puede discutir que existe gran
insatisfaccion, y sabemos las razones de la misma. Las diferencias de posturas
comienzan en las reformas que debemos llevar a cabo. No hay ninguna duda de se
deben hacer reformas, pero las soluciones planteadas por distintos actores son muy
distintas entre unas y otras. Es decir, no hay un consenso sobre cudl es la solucién
correcta. Se ha presentado recientemente, en agosto de 2017, por parte del gobierno
de Michelle Bachelet, un proyecto de reforma a las pensiones, que es bastante
profundo y lo que busca es justamente aumentar las pensiones ahora, y mucho mas
a futuro.

(Qué significa aumentar las pensiones ahora? Significa subir las pensiones de
quienes ya se pensionaron, porque son insatisfactorias. ;De dénde sale el dinero
para financiar el aumento en las pensiones? La reforma sefialada fue presentada
con una restriccion fundamental de que no involucrara mas gasto fiscal, ya que el
Estado no estd en condiciones de asumirlo. La reforma involucra una gran cantidad
de componentes. Primero, perfecciona el sistema de pensiones solidarias, el sistema
de capitalizacién individual, y el ahorro voluntario. Segundo, crea un nuevo sistema
de ahorro previsional colectivo, que complementa el actual sistema de capitalizacion
individual. Hoy dia el sistema de capitalizacion individual es administrado por
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), y el trabajador contribuye un
10% de su salario. Se propone instalar, al lado de este sistema de capitalizacion
individual, un nuevo “Sistema de Ahorro previsional Colectivo”, que ya no estaria
administrado por las AFP, sino que por una entidad estatal, llamado “Consejo
de Ahorro Colectivo”, creado especialmente para estos efectos. Al igual que el
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sistema de capitalizacion, el objetivo del Sistema de Ahorro Colectivo es mantener
el estandar de vida de las personas cuando se jubilan, lo mas cercano posible al
que tenian cuando trabajaban. Y tercero, la reforma introduce componentes de
solidaridad intergeneracional (desde las personas activas hacia los pensionados),
de solidaridad intrageneracional (desde quienes ganan mas hacia quienes ganan
menos), y de género (desde hombres hacia mujeres). La reforma se financia con
un 5% de los salarios, pero esta vez de cargo del empleador, no del trabajador. Los
beneficios que se obtengan en el nuevo sistema van a depender de lo que ahorre la
persona, pero también de las reglas solidarias del sistema. Entonces, hay una nueva
cotizacion de 5% del salario, pagada por empleador y el trabajador entra a un sistema
de ahorro colectivo administrado por una entidad estatal. Este 5% se divide en dos
fracciones: un 3% va destinado a cuentas de ahorro personal, que son idénticas a
las cuentas que manejan las AFP, pero esta vez manejadas por una entidad estatal;
y el 2% restante se divide en 3 segmentos: uno de solidaridad intergeneracional,
donde los cotizantes activos subsidian o benefician a los pensionados; uno para el
financiamiento del “bono mujer” (la pension de la mujer se calcula con la tabla de
expectativas de vida de un hombre, pero como las mujeres en promedio viven mas
que los hombres, surge un delta en dinero o “bono mujer” que es necesario para
compensarlas); y finalmente, lo que reste, se solidariza intrageneracionalmente (se
divide entre todos los cotizantes y va a las cuentas de ahorro personal). Asi, este 2%
tiene aproximadamente la siguiente distribucion: la solidaridad intergeneracional
ocupa cerca de un 1% e incrementa las pensiones en un 20%; y la solidaridad
intrageneracional y el bono mujer, ocupan cerca de 0,5% cada uno. Con el bono
mujer, las pensiones del flujo de nuevas pensionadas podrian subir un 14%, son las
pensiones del flujo de nuevas pensionadas. El componente intrageneracional va a
las cuentas de ahorro personal de las personas y beneficia mas a los cotizantes de
bajos ingresos.

(Qué se espera lograr con una reforma de esta naturaleza? Primero, aumentar las
pensiones actuales en un 20% para todos. En el caso de las mujeres que se van a
pensionar, aumentar sus pensiones en un 20% mas un 14% en promedio con el
bono mujer; o sea, las futuras pensionadas podrian subir sus pensiones en un 34%.
El componente intrageneracional va a distribuir desde ingresos altos a ingresos
relativamente bajos, y las pensiones de las mujeres aumentaran mas que las de los
hombres. En el corto plazo el aporte intergeneracional, el que sube las pensiones
hoy, representa el mayor beneficio. Mientras los pensionados reciban aporte
intergeneracional, el aumento en su pension va a ser maximo 20%. A medida que
empiecen a acumular con su cuenta de ahorro personal van a superar el 20%. En el
largo plazo, en estado estacionario, las pensiones debieran llegar a subir cerca de un
50% (ver Grafico 1).
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GRAFICO 1

AUMENTO PORCENTUAL ESTIMADO DE LA PROPUESTA DE REFORMA RESPECTO A
PENSION AUTOFINANCIADA CON EL 10%
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE AFP. ESTIMACIONES PARA EL INDIVIDUO MEDIANA.

El proyecto de ley es realmente extenso y trata de atacar todos los problemas
que se han detectado. Primero, en este proyecto de ley se obliga a cotizar a los
independientes que que emiten boletas de honorarios. Segundo, se instala un seguro
para lagunas previsionales, con el fin de atacar el problema de las densidades de
cotizaciones. Cuando una persona queda cesante en Chile recibe una prestacion
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del seguro de cesantia; con la reforma se pretende que ese seguro también opere
para cubrir las cotizaciones previsionales de los cesantes. Tercero, se aumenta el
tope imponible para pensiones. Cuarto, se establecen mayores seguridades para
las personas. Todos aquellos que eligen un retiro programado hoy en dia tienen
una pension en general decreciente; con la reforma propuesta se instala un seguro
de longevidad, y por lo tanto, quienes tengan un retiro programado y estén en el
60% mas vulnerable de la poblacién van a tener ahora una pension fija, es decir,
se disminuye la incerteza de la gente respecto de su pension. Quinto, también se
le da mas competencia al mercado de rentas vitalicias y se modifica la regulacion
del sistema de capitacion individual en las siguientes areas: (i) mayor competencia
y eficiencia en la gestién y transparencia; (ii) fortalecimiento de la licitacién de
afiliados y establecimiento de un sistema tnico de cobranza de cotizaciones
previsionales, para combatir la evasion; (iii) establecimiento de una mayor
participacion de los afiliados al sistema de pensiones; (iv) perfeccionamiento del
sistema de Multifondos; (v) establecimiento de obligatoriedad de las AFP para
que efectiien educacion previsional; (vi) fortalecimiento del ahorro previsional
voluntario colectivo mediante nuevos incentivos; y (vii) perfeccionamientos a la
regulacion en etapa de retiro.

En definitiva, se trata de un proyecto de cambio legal de enorme trascendencia
y gran envergadura, para resolver la necesidad imperiosa de incrementar las
pensiones. Estamos convencidos de que Chile tiene las bases sélidas y sanas de
sus sistemas, y por lo tanto es posible hacer reformas. Creo que nos demoramos
demasiado en hacerlo y ese es un error que no deben cometer los otros paises en
que estan instaurados sistemas de este tipo. Los demas paises debieran hacer las
reformas pronto, y con sentido de urgencia.
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Carmen Pagés y Osvaldo Macias en su diagndstico dejan muy en claro dos lecciones
para México. La primera leccion es que demorar reformas tiene costos significativos.
En el caso chileno el sistema nace en 1981, y la primera gran reforma que se lleva
a cabo en ese pais demora 26 afios, a pesar de que se conocian las limitaciones del
sistema.

Las reformas son complejas y naturalmente requieren el concurso de muchos
grupos y sectores, y posponerlas conlleva costos que tal vez no se palpan en el corto
plazo, pero ciertamente van creciendo en el tiempo.

La segunda reflexion tiene que ver con la economia politica de las reformas. En
general en América Latina lo que estamos viendo es poco apetito por las reformas.
El hecho de que un gobierno tiene que tomar la decisién de hacer una reforma
en materia de pensiones conlleva un reto politico de gran envergadura, porque
los beneficios de dichas reformas no se van a observar sino hasta dentro de una o
dos décadas, pero no hacerlo tiene la consecuencia de erosionar la legitimidad del
mismo sistema. Por tanto, resulta vital el acercar a todos los actores, al sector obrero,
al sector empresarial, al gobierno y, particularmente, a los trabajadores a que cobren
conciencia del riesgo de posponer decisiones.

Elregulador tiene unrol quejugar, y en México, de cara alas elecciones presidenciales
de este afio, es muy importante dejar en claro a todos los actores politicos la
relevancia de este tema, para que se pueda adoptar pronto un diagndstico y se
pueda transitar hacia una reforma, que todos sabemos, es urgente.
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Un tema tremendamente importante es involucrar mas al ahorrador en el proceso
de mejorar las pensiones. En ello las Administradoras de Fondos de Pensiones
tienen una gran responsabilidad, mejorando el nivel de comunicacién que tienen
con sus ahorrantes para darles una idea clara de cual es su situacién previsional en
el momento presente. Uno sabe que, si no se ahorra mas de un 6,5% en la cuenta
individual, la verdad es que es muy dificil tener una buena pension, pero ésa no es
la expectativa que tiene la gente. La gente desconoce como funcionan estos procesos
de ahorro de largo plazo y de acumulacion, y es deber de las Administradoras
explicérselos muy claramente. Esa es una primera responsabilidad. Si queremos
que el ahorrador se involucre en el proceso de su pensién, debemos comunicarle
muy bien cual es su situacion.

La segunda responsabilidad tiene que ver con como disefiar adecuadamente la
regulacion. Existen cambios regulatorios mas generales, que obviamente pueden
mejorar la acumulacion, tales como el aumento de la tasa de contribucion, o dar
ciertos incentivos para mejorar el ahorro voluntario. Pero esta regulacion general
también puede tener ciertos impactos mas micro, si se los enfoca en cambiar el
comportamiento de las personas o en romper ciertas inercias que tiene la gente para
comenzar a ahorrar. Por ejemplo, en Estados Unidos parte de los beneficios y logros
que han tenido los planes 401k, no han estado solo asociados a generar incentivos
fiscales para las empresas (ése fue un paso inicial que se dio), sino que ademas
hubieron cambios regulatorios que permitieron el llamado “autoenrolamiento”, es
decir, a los clientes no se les preguntaba “;quieres ser parte de este plan?”, sino que
simplemente se le enrolaba, rompiendo la inercia de tomar esa primera decision,
para luego decirles que tenian la opcion de desafiliarse si asi lo decidian (opt-out).
Ademas, dado que a medida que las personas van envejeciendo van aumentando
sus salarios, la regulaciéon también ha permitido que se vayan haciendo ajustes
automaticos en monto del ahorro voluntario pactado (en funcién de los aumentos
de sueldo).




o
'
=)
=
o
<<
o

%]
<
=
[}
=
@
(%2}
(%2]
(=}
]
[}
(=}
n
o
=
L
o
(%]
o
>
w
p}
=z
>
(%]
o
o
(O]
o
=

DE PENSIONES DE CONTRIBUCION DEFINIDA

VISION DE AFORE XXI-
BANORTE, MEXICO

JUAN MANUEL VALLE'

1
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financiero mexicano, acumulando una carrera de casi 20 afios en el sector piiblico. Ha sido director
ejecutivo de la Agencia Mexicana de Cooperacién Internacional para el Desarrollo (AMEXCID);
responsable de la agenda de regulacién financiera en la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico
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No tengo ninguna duda de que quien deberia tener como su prioridad el tema de
pensiones es la gente y todos tenemos que hacer algo para generar esa conciencia.
Esta disciplina tiene que ir desde que la gente esta estudiando, desde nifios. Tenemos
un primer esfuerzo, como lo decia Carlos Noriega, con la publicacién que va a hacer
parte de los planes pilotos en algunas escuelas como parte de la reforma educativa
en México. Llevamos muchos afos peleando para que la educacion financiera
se incluya en la evaluacion de la Prueba PISA de la OCDE, y la respuesta de las
autoridades educativas es que nos va a ir muy mal, y eso debe darnos el impulso
para corregir el rumbo en esta materia, creando en la gente buenos habitos, como el
de la planeacién y el del ahorro.

Algunas cosas requieren reformas y otros aspectos son de nuestra responsabilidad,
sin duda. La autoridad nos ha dado herramientas y vehiculos, como por ejemplo el
ahorro voluntario, o AFORE Mévil, para mandarle mensajes a la gente, incidiendo
en el disefio de la informacion que le debemos proporcionar, para que conozcan
su situacion actual y en dénde se encontraran a futuro con los cambios de
comportamiento de ahorro propuestos.

Coincido en que el tema de las aportaciones se tiene que discutir, aunque no
soy tan insistente. Creo que hay varias cosas que ya estan en la ecuacion, y que
acomodandolas mejor, nos van a dar tasas de reemplazo mucho mejores. Preocupa
mucho mas la parte de la informalidad, que no es solo un problema para el sistema
de pensiones, sino que para la economia como un todo. El Secretario de Hacienda
lo mencionaba en dias pasados, lo que hay que hacer para combatir la informalidad
es quitarle mucha mas importancia al efectivo ;Qué pasaria si aqui en México solo
imprimiéramos billetes de 20 y 50 pesos, y nos olvidamos de los billetes de 100, 200
y 500 pesos? ;Qué pasaria con la informalidad y con otras muchas malas practicas
relacionadas con el uso del efectivo? Creo que el papel que tenemos que jugar las
administradoras es clav,e acompanando en muchos esfuerzos a la autoridad, pero
también siendo autocriticos en como hacemos las cosas, cOmo construimos esta
vinculacion con nuestros clientes, que en el dia a dia estén recibiendo informacion
que les ayude en esa toma de decisiones, que tengan los elementos para tomar las
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decisiones, y que seamos nosotros los primeros que les digamos que si no hacen un
esfuerzo de ahorro adicional, no les va a alcanzar para financiar una pension acorde
a sus expectativas.
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Moderador: Regina Reyes

Regina Reyes es una periodista mexicana independiente y experta en finanzas personales.
Es licenciada en periodismo de la Universidad Iberoamericana, Ciudad de México, con una
maestria en periodismo de la Universidad de Boston, EE.UU. Hizo su pasantia en la revista
Expansion, lugar que se convirtio en su casa laboral por varios afios. Realizé un blog en
CNNExpansion con el titulo “Vivir como reina y gastar como plebeya’, que ahora también
es un libro. Ha colaborado con la Asociacién Mexicana de Afores (Amafore) en su sitio
“Prepara tu Futuro”, y también con la Bolsa Mexicana de Valores, entre otras empresas,
creando contenidos sobre finanzas personales o impartiendo cursos de capacitacion.

Panelistas:

Eduardo Parra

Eduardo Parra cuenta con una licenciatura en Contaduria Publica y una Maestria en
Finanzas por el Instituto Tecnoldgico de Monterrey, México. Ha impartido cursos y
participado como expositor en diversos foros en México y en el extranjero en las materias de
Fixed Income, Administracién de Riesgos, Derivados y Portafolios de Inversion. Se integré
a Afore Azteca en agosto de 2013 como Director de Inversiones y a partir de marzo de 2015
se desemperia como Director General de la misma.

Luis Sayeg

Luis Sayeg tiene estudios en Administracion de Negocios en la Universidad de las Américas,
Meéxico. Desde junio de 2013 hasta la fecha es Presidente del Consejo de Administracion de
Afore Banamex - Citigroup. Asimismo, es el Director General de dicha Afore. Entre 2002 y
2012 estuvo a cargo de la venta a clientes de productos de renta fija, monedas y mercancias
en Banamex, y también fue responsable de dirigir el negocio de divisas en Banamex para la
banca comercial.
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Eduardo Villarreal

Eduardo Villarreal es actualmente Director General de Afore Invercap. Fue Director de
Planeacién Financiera y de Mercadeo en Galvak y Director de Financiamiento en Cemex.
Tiene una amplia trayectoria en el sector financiero, colaborando como Director de Banca
de Inversion en Banco de Oriente y Director del Mercado de Capital en Banorte. Ha sido
miembro independiente del consejo de Metrofinanciera.

Rodolfo Campos

Rodolfo Campos es licenciado en Contaduria y Finanzas y maestro en Finanzas por la
Universidad de las Américas Puebla. Dentro de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico
desempeiid el cargo de Director de Crédito Interno de 2005 a 2010, implementando diversas
estrategias. En 2013 se integrd a Petrdleos Mexicanos donde fungié como Subdirector de
Tesoreria. Posteriormente se reincorpord a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico como
Director General Adjunto de Captacién. En mayo de 2017 se incorporé a PENSIONISSSTE
como Vocal Ejecutivo.

Enrique Solérzano

Enrique Solérzano es licenciado en Economia por el Instituto Tecnoldgico de México
(ITAM). Cuenta con mds de 25 afios de participacién en el sector financiero en Meéxico.
Comenzd su carrera profesional en el BBV-Probursa en 1985 donde logré convertirse en
el Tesorero de la institucion en 1990. Posteriormente, Solorzano se unié a Bankers Trust
en 1996 como tesorero, hasta 1998, afio en que esta Institucion decidié salir de Mercados
Emergentes. Antes de su llegada a Afore SURA, Soldrzano fue el Director de Inversion de
fondo de retiro de Santander hasta que se vendié a ING Group en 2007. Desde entonces
fungié como Director de Inversiones de Afore Sura, y desde el 2013 como Director General
de dicha Afore.
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Regina Reyes:

Las AFORES cumplieron 20 afnos de funcionamiento el afio 2017. Me gustaria partir
con esta pregunta bésica pero importantisima ;Qué es lo que cambid y como se
beneficié de manera general el sistema de pensiones con las AFORES?

Eduardo Parra:

El sistema privado de pensiones en México ha crecido y es ya es tan grande, que
sus numeros son impresionantes. Actualmente administra, en el ahorro obligatorio,
mas de USD 164 mil millones, lo que equivale al 14,3% del PIB. Se tiene en el sistema
alrededor de 60 millones de cuentas, lo cual habla de una gran participacién. Pero
lo mas importante y, al menos en las diferentes platicas en las que he estado no
se ha mencionado, es que el sistema de AFORES permiti6 la creacion de la cuenta
individual. Es decir, la individualizacién de la cuenta es lo mas importante que
ha aportado este sistema, porque en el pasado cada persona se jubilaba con lo
que aportaban los otros trabajadores. Se ha mencionado que anteriormente por
la estructura de la piramide poblacional, esto era sustentable. Sin embargo, con la
estructura demografica actual, ese modo de financiamiento de las pensiones ya no
es sostenible. Ahora, con la cuenta individual, el trabajador ahora si sabe y conoce
cuanto tiene todos los dias, a pesar de que llegan cuatrimestralmente los estados
de cuenta. Hoy, con todas las aplicaciones que hemos desarrollado, tanto el gremio
como individualmente cada una de las AFORES, podemos ver en linea cuanto
tenemos.

Creo que lo valioso de este evento es que podemos ir empoderando al trabajador, es
decir, le damos a conocer cual es su situacion actual para que pueda ir informandose
y haciendo sus calculos para ver si realmente le alcanza lo que tiene acumulado para
financiar una pension razonable.

Regina Reyes:

Creo que ademas de lo mencionado, existe un gran impacto sobre las empresas que
reciben financiamiento gracias a las AFORES. ;Dénde estan los casos de éxito en el
desarrollo econémico gracias al dinero que los trabajadores ahorran en las AFORES?

Luis Sayeg:

Las reformas estructurales dieron la pauta para hacer parte importante de las
inversiones que actualmente se pueden realizar por parte de los fondos de pensiones.
Todo lo que ha venido desarrollandose sobre la inversién en activos alternativos es
fundamental, porque lo que se busca es subir la rentabilidad y con eso la tasa de
reemplazo.
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En la reforma de comunicaciones hubo un proyecto muy importante. Se traté de
una subasta en donde se cred un consorcio en donde entran diferentes participantes.
La intencion de esa inversion es dotar una carretera de 4G al 92% de la poblacion de
México, que puedan utilizar diferentes proveedores de servicios de contenido. Esto
en realidad puede ser un momento decisivo e importantisimo en el pais hasta para
atacar otro tipo de problemas, como la educacién, por ejemplo.

Otro caso muy importante es que con la reforma energética eventualmente entran
nuevas subastas. Ya existe una empresa en la que las AFORES también invierten,
Sierra Oil Energy, la cual con la inversion de las AFORES permitira la produccién
de 100.000 barriles diarios adicionales de petrdleo.

Hay otros ejemplos. Por ejemplo, en materia de educacion esta el Bono 100, que
eventualmente también las AFORES han venido fondeando de manera importante,
para dotar de infraestructura a las escuelas. Otro ejemplo es la primera Fibra E, la
llamada “Fibra Via”, y que fue estructurada a partir de la autopista México-Toluca,
de Pinfra, y se list6 en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en septiembre de 2016.

Finalmente, otro ejemplo es la inversion en Certificados de Proyectos de Inversion
(CERPI), cuya regulacion fue emitida en enero de 2016. La desarrolladora
inmobiliaria MIRA Companies se convirti6 en la primera empresa en colocar un
CERPI, en septiembre de 2016. Este producto salié mas enfocado a desarrollar
bienes raices, de usos mixtos.

Las AFORES han venido participando cada vez mas en un mayor ntimero de
proyectos productivos, ya ya son miles de empresas las que han sido beneficiadas
con capital por parte de las AFORES.

Regina Reyes:

Otra de las cosas que sucedié en la historia de funcionamiento de las AFORES, es que
a los 10 afios de haber partido el sistema entré el Organo Publico Desconcentrado
del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(PENSIONISSSTE). ;Cudles fueron las razones para incluir a los trabajadores del
Estado en el sistema de AFORES? ;Como se ve el panorama 10 afos después de
tomada esta decisién?

Rodolfo Campos:
La respuesta la daria en dos dimensiones. Primero, los efectos que esta decisién

tuvo para las finanzas publicas. Para poner el tema en contexto, este afio 2017 el
ahorro representa alrededor de MXN 40 mil millones (aprox. USD 2.034 millones) y
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en su punto mas alto, cerca del afio 2050, el ahorro publico derivado de esta decision
va a representar (en pesos de hoy) unos MXN 250 mil millones (aprox. USD 12.714
millones). Esto se traduce en menos presion para las finanzas publicas y al final del
dia, esto se traduce en beneficio para todos los mexicanos. El haberle liberado de esta
carga al Estado le permitié hacer una planeaciéon mejor de las finanzas publicas, y
esto a su vez ha permitido desarrollar los mercados financieros de una manera muy
importante. Somo lideres en la region, y nada de esto se hubiera podido explicar si
no se hubiera accedido a esta liberacion de parte del Estado. Recordemos que para
este tipo de trabajadores el Estado funge dos roles, el de empleador y el de ente
estatal que aporta para financiar parte de las contribuciones del trabajador.

La segunda dimensién, de manera mas directa sobre los cuentahabientes, dice
relaciéon con la portabilidad. Recordemos que en el régimen previo, de beneficio
definido, en realidad el trabajador tiene expectativa de derecho a pension, la que no
se hace efectiva hasta que se cumple con todos los parametros exigidos. Entonces,
por ejemplo, si en el régimen previo un trabajador estaba al servicio del Estado
y acumulaba 10 6 15 afos ahi, y después migraba al sector privado, la verdad
es que terminaba acumulando recursos insuficientes para su retiro, debido a la
imposibilidad de portar sus fondos acumulados desde un sector al otro. Con la
reforma, con la portabilidad, esto cambio totalmente. Parte del éxito se ve reflejado
con la AFORE que yo encabezo, PENSIONISSSTE, pues ésta no solamente maneja
cuentas de trabajadores al servicio del Estado, sino que también de trabajadores
del sector privado. Y, al mismo tiempo, el resto de las AFORES también manejan
cuentas de trabajadores al servicio del Estado.

Regina Reyes:

Otro de los beneficios que han generado las AFORES es la capacidad de que los
trabajadores inviertan. Las AFORES, ademas de ser los captadores de los recursos
de los trabajadores, de cierta manera permiten a muchos mexicanos invertir a partir
de muy bajos montos. ;Ddnde esta ese beneficio de acceso a la inversion?

Eduardo Villarreal:

Lo que comentas es correcto. De hecho, desde MXN 50 (aprox. USD 3) los trabajadores
pueden comenzar a ahorrar en una AFORE. Las AFORES son un vehiculo que
permite a los ahorradores acceder a una variada gama de instrumentos de inversion,
como lo son Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs), Certificados de Proyectos
de Inversién (CERPIs), bonos de 30 afios, instrumentos de renta variable y de
renta fija, que les permiten tener un portafolio de inversiones diversificado a largo
plazo. Con esto los clientes pueden minimizar el riesgo de pensiéon al momento
de su retiro y van a tener menor volatilidad en su tasa de reemplazo. También se
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debe mencionar que estos fondos se rigen mediante un régimen de inversion, el
que ha ido evolucionando a través de los afos, lo cual ha permitido poder integrar
instrumentos adicionales que permiten dar un mejor rendimiento. Adicionalmente,
cada uno de los fondos en cada una de las AFORES esta regulado por un Comité de
Inversion y un Comité de Riesgo, los cuales determinan la estrategia a largo plazo
de los fondos en funcién de los afios que le queden a cada grupo de personas para
cumplir su edad de retiro.

Regina Reyes:

Pero ademas las AFORES han permitido a los trabajadores acceder a instrumentos
de inversion que, de otra forma, jamas hubieran podido acceder.

Eduardo Villarreal:

Asi es, definitivamente. Ahora los trabajadores tienen acceso a muchos productos
que, por si solos, jamas podrian haberlo hecho.

Regina Reyes:

Del total de 60 millones de cuentas existentes en el sistema de AFORES, solo cerca
de 19 millones estan activas. ;A qué se debe esta situacion? ;Como se enfrenta el
reto técnico de esta brecha de cobertura?

Enrique Solérzano:

Quizas lo que acabas de mencionar es el problema mas grande de todos los sistemas
de pensiones en los paises en vias de desarrollo. El hecho de que haya 60 millones
de cuentas, de las cuales solamente 19 millones son activas, significa, primero, que
no siempre son los mismos 19 millones los que estan cotizando para su pensién,
sino que hay un altisimo nivel de informalidad. En México estan aportando para
pension cerca del 37% de las cuentas y eso es un nivel muy bajo. Resolver esto es
complejisimo y estd muy asociado con el nivel de desarrollo de cada pais. Existe una
enorme correlacion entre desarrollo y formalidad. Mientras los paises se desarrollan
se vuelven mas formales en la forma de contratar, los trabajadores aprecian el ser
formales y los empleadores encuentran un valor en tener un trabajador formal en
lugar de uno informal. En México la brecha salarial entre un trabajador formal e
informal es de entre un 23% a 25%. Evidentemente ése es un costo para el empleador
y eventualmente también se convierte en un costo para el trabajador, porque la
aportacion a la seguridad social suele dividirse entre empleadores y trabajadores,
y se reparte en efectivo en el momento del trabajo. Es decir, un trabajador
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probablemente va a tener un salario liquido hasta 20% mayor si es informal, y el
resto probablemente sera un beneficio para el empleador.

Este es un problema tremendamente complejo de resolver, y no es solamente del
sector pensional o de seguridad social, sino que es un tema grave para el pais. Lo
que pueden hacer las AFORES para ayudar a resolver este problema es divulgar,
haciendo conciencia en el trabajador de que es muy relevante para su futuro el ser
formal, ya que eso le permite acceder a un beneficio de vivienda, salud y pension.
Afortunadamente se ha lanzado recientemente una aplicacion llamada AFORE
Movil, que va a permitir paulatinamente estar mas cerca de los trabajadores y
divulgar este tipo de beneficios que tienen al ser trabajadores formales. Lo anterior,
sin dejar de reconocer que éste es un problema muy complejo, en el que se debe
trabajar en conjunto con muchas otras areas, como la Secretaria de Hacienda y la
Secretaria del Trabajo.

Regina Reyes:

(Qué otros retos técnicos el sistema de FORES debe afrontar, ademas del de la
informalidad y cobertura? ;Cémo han trabajado las AFORES en conjunto para
enfrentar algunos de estos otros retos? ;Qué es lo que falta todavia por hacer?

Luis Sayeg:

Tal vez uno de los retos mas importantes ahora es elevar el tamano de las
aportaciones. En materia de aportaciones hay mucho mas que se puede hacer y los
diferentes responsables debemos ponernos de acuerdo para generar la conciencia
suficiente, levantar la voz y hacer las reformas que se tengan que hacer para subir el
tamano de las aportaciones. En cuanto a las aportaciones voluntarias, en donde las
AFORES han venido trabajando fuertemente, la nueva aplicacion AFORE Movil va
a ayudar mucho para llegar a la gente. Otras ideas se han referido a los aumentos
salariales de los proximos 4 afios, de modo que un porcentaje de ese aumento
salarial vaya directamente a la cuenta individual en forma voluntaria. Por ejemplo,
en 4 afios, pensar en incrementar en 4 puntos porcentuales la aportacién que hacen
los trabajadores, directamente ellos de forma voluntaria. También se ha hablado
de generar incentivos para que las empresas hagan un match o pongan un monto
adicional a los recursos que el propio trabajador puede ahorrar y ello asi permitir un
aumento de las pensiones. También se ha platicado mucho de los recursos que hoy
van a la cuenta de vivienda, que eventualmente pudiesen ser manejados durante la
vida del trabajador y no por eso restar su capacidad para comprar una casa, sino que
eventualmente se viera desde un principio como parte de su componente de ahorro
y luego de su pension. La suma de todas estas ideas son cosas que eventualmente
podemos resolver con sentido de urgencia y rapidez, a través de algtn consenso que
se pudiese generar. Estd en manos de todos el poner la presion para que eso suceda.
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Regina Reyes:

El ahorro voluntario es una clave que se ha estado mencionando frecuentemente
en la discusion para aumentar los ahorros para el retiro de los trabajadores. En el
caso de los trabajadores al servicio del Estado, ;como se ha hecho para que haya un
ahorro mayor de parte del trabajador?

Rodolfo Campos:

Existe un beneficio exclusivo para los trabajadores al servicio del Estado, llamado
Ahorro Solidario. El ahorro solidario es una forma de acumular recursos en la cuenta
individual, exclusivo para trabajadores del Estado, con el cual se puede ahorrar
—de manera adicional a las contribuciones obligatorias o marcadas por la ley—
hasta el 2% del salario base, aunado a la aportacion de la entidad o dependencia
del trabajador (hasta 6,5%), que incrementara el saldo de la cuenta del trabajador
hasta el equivalente al 8,5% de su sueldo base para su retiro. Es decir, con este
beneficio, bajo el sistema de cuentas individuales, se obliga a la entidad para la que
el trabajador labora a acompanar su esfuerzo de ahorro como trabajador.

Cada quincena, la dependencia donde el trabajador labora retiene de su sueldo
base la cantidad que éste eligio aportar a su cuenta individual, y la entidad también
aportara a su cuenta MXN 3,25 por cada peso que al trabajador le sea descontado.
El trabajador tiene dos alternativas para la aplicacion del descuento: 2% o el 1 % de
su salario base. Por ejemplo, un trabajador con un salario base de MXN 5.300 cuenta
con dos opciones, bajo el esquema de ahorro voluntario, para incrementar su ahorro
para el retiro:

® Opcidn 1. El trabajador decide ahorrar solidariamente el 1% de su salario base,
equivalente a MXN 53, de modo que el resultado total de aportaciones a la
cuenta individual con ahorro solidario es 15% de su salario.

e Opcioén 2. El trabajador decide ahorrar el 2% de su salario base, equivalente
a MXN 106, de modo que el total de aportaciones a la cuenta individual con
ahorro solidario es casi el 20% de su salario.

Definitivamente, éste es un esquema que podria ser uno de los elementos que
contribuyan a la solucion de maximizar la tasa de reemplazo y los recursos
disponibles para la pension. Claramente no es una solucién magica, y el problema
es tan complejo que se debe atacar desde distintos angulos, pero al menos es una
manera creativa que valdria la pena de explorar para el resto de los trabajadores
del sector privado, en donde el empleador reciba los incentivos suficientes para
fomentar el ahorro voluntario y hacer una aportacion mas que proporcional en
favor del cuentahabiente.
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Regina Reyes:

Creo que hemos hablado de varios retos, pero hay uno en particular que dice relacién
con que los mexicanos, en promedio, desconocen a las AFORES. Existen cerca del8
millones de mexicanos que estan asignados a una AFORE pero ni siquiera saben
que estan asignados. ;Qué razones explican esta realidad? ;Como se enfrenta esta
desconexion entre la AFORE y el trabajador?

Eduardo Parra:

Existe un universo de trabajadores que incluso no sabe en qué AFORE esta
afiliado, ni cuanto saldo tiene. Existe un alto porcentaje de gente que desconoce
esta informacion basica, y entonces efectivamente hay un esfuerzo pendiente
que debemos hacer tanto las administradoras como el regulador, para subsanar
esta realidad. Las AFORES ya han iniciado campafias de comunicacién, y se han
abierto puntos comerciales donde se puede depositar dinero (ahorro voluntario) en
diferentes tiendas de conveniencia (por ejemplo, en TELECOMM). En general, ha
habido todo un esfuerzo para acercar mas el sistema de AFORES hacia el trabajador.
Las AFORES tienen sucursales por todo México, e incluso hay sucursales en
municipios donde probablemente no hay servicios financieros, tratando de ampliar
sus redes para estar mas cerca de los trabajadores. Esa es la tinica forma en que ellas
van a poder darse a conocer, empoderando al trabajador para que tome control de
su cuenta individual para la construccion de su pension. Las AFORES también estan
haciendo campafias publicitarias en medios masivos para tratar de darle a conocer
a la gente sus derechos y beneficios, y que el sistema esta construido para ellos. Sin
duda se debe continuar con este esfuerzo.

Regina Reyes:

Recientemente descargué la aplicacion “AFORE M¢évil” en mi teléfono celular, y
con ésta, en menos de 5 minutos pude hacer un ahorro voluntario. Eso pone, en
comparacion con otros sistemas de pensiones, pone a México a la vanguardia. ;En
qué otros aspectos novedosos se encuentra el pais a la vanguardia, para acercar a
todos mexicanos al sistema de AFORES?

Eduardo Villarreal:

La aplicacion “AFORE M6vil” es parte de una estrategia de servicio que las AFORES
buscaban desde hace muchos afios. Antes de esa nueva tecnologia, comenzamos
con el llamado “expediente electrénico”, donde podemos tener identificado a cada
uno de los trabajadores con todos sus datos de contacto, lo cual permite superar
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una barrera importante que teniamos en el pasado, el como contactar al trabajador
eficientemente. Después pasamos al uso de datos biométricos, lo que nos permite
estar seguros de que quién estd haciendo los movimientos y de la identidad del
trabajador. Finalmente, faltaba la parte mas importante, la cercania con el cliente, y
esto es lo que hemos tratado de resolver con la “AFORE M6vil”, una herramienta con
la cual el trabajador puede desde registrarse, hacer una consulta de saldo, buscar los
lugares en donde puede hacer su aportacion, domiciliar sus aportaciones, etc., un
sinntimero de actividades que realmente acercan al cliente con su AFORE. Para el
siguiente paso, que ya se esta trabajando, los trabajadores incluso van a poder hacer
retiros y cambiarse de una AFORE a otra, entre otros tramites.

Regina Reyes:

(Qué otras reformas o iniciativas se pueden idear y que podrian ayudar a enfrentar
los retos actuales del sistema de AFORES?

Enrique Solérzano:

Silas AFORES tuvieran optar por alguna reforma de tuviera alto impacto, me parece
que, por simplicidad, una de ellas tuviera que ver con el reconocimiento de que el
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT)
es una extraordinaria institucién que ha logrado tremendos beneficios para los
mexicanos. En promedio, el 63% de los mexicanos tiene casa propia y esto es
gracias a esta institucion. Ahora bien, el pais esta sobrefondeado en vivienda y
subfondeado en pensiones, y una reforma relativamente simple consistiria en que
los recursos que se aportan actualmente al INFONAVIT se aporten a las AFORES.
Ello no generaria la desaparicion del INFONAVIT, ya que éste podria seguir dando
apoyo al financiamiento de una casa, porque tiene acceso a los mercados, y el mismo
dinero de las AFORES fondea al INFONAVIT para dar créditos para la adquisicion
de casas, y eso no tiene por qué cambiar. Lo que si se deberia que hacer es reconocer
que el dinero del INFONAVIT hoy, después de tantos afios, probablemente esté
mejor empleado para generar un residual de pension que para fondear una casa, y
sobre todo considerando que esta institucién puede seguir funcionando durante los
préximos 30 afios, tomando dinero del mercado y prestandolo a los trabajadores.
El INFOVAVIT no necesariamente tiene que tener un fondo para cumplir con esa
funcion.

La segunda iniciativa de reforma, probablemente también por simple, tendria que
ver con el enrolamiento automatico para el ahorro voluntario. El enrolamiento
automatico, con la posibilidad de opt-out para todos los trabajadores, presenta la
posibilidad de que cada trabajador se acerque hacia su AFORE para saber cual
es su situacion de pension y darle una herramienta para que la pueda mejorar
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voluntariamente mediante el aporte complementario que sea establezca (3%, 4% 6
5% del salario). Y el trabajador que no tenga la oportunidad de aumentar el ahorro,
que lo elimine por un tiempo. Esta idea no implica demasiados cambios legislativos,
es simplemente una reforma y una propuesta en la cual el Instituto Nacional de
Salud Publica (INSP) haga la recaudacion, que los trabajadores tengan un tiempo
para acercarse a su AFORE para entender qué esta pasando con su pensioén y los
enormes beneficios de hacer un ahorro voluntario, con la opcion de salirse si no
tiene capacidad de ahorro.

DE PENSIONES DE CONTRIBUCION DEFINIDA

Regina Reyes:

Hay dos cosas de las que no hemos conversado, los retiros por desempleo y los
por matrimonio. Si bien estos beneficios son testimonio de que el dinero es de
propiedad del trabajador, es complejo permitir retiros de fondos, ya que ello va en
propio detrimento del monto de la pension futura que pueda financiarse. ;jAlguna
observacion sobre este tema?

Rodolfo Campos:

Efectivamente se trata de un tema complejo, puesto que, si se facilita la salida
de recursos cuya vocacién es de largo plazo, y que mucho trabajo costd atraer,
claramente se puede hacer mas complicado el problema del financiamiento de las
pensiones. Ahora, también existe la tesis de que si se le demuestra al cuentahabiente
que la cuenta sirve para mucho mas y se les facilita el acceso a sus recursos, es
probable que utilice la cuenta de manera recurrente. Hoy, a muchas de las
personas a las que se les pregunta, consideran que su aportacién es un impuesto,
etimoldgicamente hablando, y al final del dia no consideran que su ahorro para
pension sea parte de sus recursos.

Sin embargo, si se logra convencer a los trabajadores que el producto de su
disciplina financiera lo depositen en su cuenta como ahorro voluntario, se podria
acceder a otros recursos de los cuales hoy no se dispone, y parte de ello pasa por
facilitar el acceso a una parte de los fondos. Siempre es controvertido porque se
corre el riesgo de que haya una desbandada. Se han dado casos, incluso en regiones
muy desarrolladas, sobre como medidas de este tipo se han implementado de
manera equivocada y han tenido efectos muy negativos. Si creo que medidas de
este tipo, con las debidas regulaciones y precauciones, podrian ser un elemento
que contribuya a la vinculacién de los cuentahabientes con su cuenta, para que
se puedan comprometer y entender un poco mas cdmo funciona el sistema y la
relevancia de que hagan aportaciones superiores a las obligatorias.




20 ANOS DE LOGROS Y DESAFIOS DE LAS PROXIMAS DOS DECADAS

Enrique Solérzano:

No diria que el seguro de desempleo es un problema en si mismo, sino que mas
bien, cuando la aportacion de los trabajadores es tan pequefia, un retiro por
desempleo empeora la situacion. Si la aportacion en México fuera mayor, este retiro

por desempleo serfa un muy buen incentivo para que el trabajador se diera cuenta
de que su dinero esta ahi y lo puede retirar ante una contingencia.

Regina Reyes:

;Cudl es esa clave o reto que para ustedes todavia existe en el sistema y al cual se
van a comprometer a resolver que en los siguientes 20 afios?

Eduardo Parra:

En dos palabras, educacién financiera.
Luis Sayeg:

Inclusion de mas gente.

Eduardo Villarreal:

Servicio.

Rodolfo Campos:

Vinculacién con el cuentahabiente.

Enrique Solérzano:

Sin duda, ademas de impulsar reformas, también seguiremos estimulando el ahorro
voluntario.

Regina Reyes:

Muchas gracias a todos.

87






CAPITULO I

LOS DESAFIOS DE UNA
POBLACION MUNDIAL

QUE ENVEJECE

RAFAEL PUYOL. Presente y futuro de las tendencias demogréficas.

ROBERT BOYDA. Estrategias de desacumulacion para la etapa del retiro.

AYE M. SOE. indices de inversién para el retiro.

FRANCESCO SANDRINI. Cémo integrar hoy una estrategia con una vision a largo plazoy
ser capaz de alcanzar objetivos de jubilacion adecuados.

JOHN CROKE. Fondos de fecha-objetivo: estableciendo una base critica para el éxito
de la jubilacion.

RODRIGO ACUNA. Perfeccionamiento de la etapa de desacumulacién en los Sistemas de
Capitalizacion Individual.

89






PRESENTE Y FUTURO
DE LAS TENDENCIAS
DEMOGRAFICAS

RAFAEL PUYOL'

1 Rafael Puyol es Licenciado y Doctor en Geografia e Historia por la Universidad Complutense de
Madrid (1971). Es catedritico de Geografia Humana y rector Honorario de dicha universidad.
Ademads, es vicepresidente de Relaciones Institucionales de la I.E. Business School y presidente
del Patronato de la I.E. University. Cred y fue el primer presidente del Grupo de Poblacién de la
Asociacion de Gedgrafos Esparioles. Entre otros cargos, es miembro de la Junta Directiva del Capitulo
Espaiiol del Club de Roma; y vicepresidente 1° de la Real Sociedad Geogrifica. Actualmente, es
patrono de cuatro Fundaciones (Fundacion Banco Santander, Fundacion Independiente, Fundacion
Caser, Fundacion Instituto de Empresa) y miembro de la European Foundation Center y del Club

de la Haya.

91



o
|
=)
=
o
<
3]

z
2
(5]
<
-
o
o
a
<
=z
=1
w
o
%)
g
w
<
(%2}
w
o
0
(=1
-

MUNDIAL QUE ENVEJECE

Resumen Ejecutivo

Las sociedades europeas son un ejemplo de los procesos de envejecimiento. En ellas
se observa que la poblacion por encima de 65 afios es cada vez mas numerosa (casi
un 20% de la poblacién total). La esperanza de vida al nacer (promedio de 83 afios
para mujeres y 78 afios para hombres) y la que se tiene a los 65 afios (de 86 y 83 afios
para mujeres y hombres, respectivamente) aumentara sin cesar y cada vez se vivira
mas afos sin discapacidad (con capacidad para trabajar). Ademas, muchos de los
que viviran como media 100 afios ya nacieron.

El envejecimiento de la poblacién se debe al aumento de la longevidad, la caida de
la natalidad, debido a indices de fecundidad por debajo del nivel del reemplazo
(menos de 2,1 hijos por mujer), el nimero cada vez mas bajo de mujeres en edad de
procrear y la maternidad tardia (sobre los 30 afios).

La combinaciéon de baja natalidad y fecundidad con elevado envejecimiento, se
traduce en un niimero de jévenes cada vez mas reducido y un volumen de personas
mayores cada vez mas numeroso, y ello implica un fuerte desequilibrio entre
poblacién activa y dependiente.

Bajo un sistema de pensiones basado en el reparto, donde los cotizantes pagan las
pensiones de quienes se estan jubilando, el desequilibrio continuara acentuandose
y no permitira la sostenibilidad del sistema. Para paliarlo, los paises europeos han
adoptado algunas medidas sociodemograficas como aquellas de ayuda familiar
(pro mayor natalidad), el aumento en la edad legal de jubilacion (mas trabajadores
cotizantes y menos pensionados), mas mujeres en el mercado laboral (mas
trabajadores cotizantes), o la llegada de inmigrantes (mas trabajadores cotizantes
y mayor natalidad). Estas medidas han sido acompafiadas también por otras que
afectan a los sistemas de pensiones, como los cambios paramétricos que disminuyen
la generosidad en el calculo de las pensiones, y las estructurales que introducen un
mayor rol de los sistemas de capitalizacion individual en los sistemas.
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En el caso de América Latina, 8 paises ya estan por debajo del nivel de reemplazo
de las generaciones de 2,1 hijos por mujer; nunca la fecundidad fue tan baja y las
proyecciones indican que seguird reduciéndose hasta 1,77 hijos por mujer hacia
2050. Ademas, hacia el afio 2050 la esperanza de vida al nacer promedio de hombres
y mujeres sera de 81 afios, intensificindose el envejecimiento (la poblacién de
65 y mas, sera del 19%, igual a la que hoy tiene la Unién Europea). La evolucién
demografica latinoamericana sera similar a la de Europa, pero mas rapida, hecho
cuyas consecuencias negativas podrian minimizarse si el porcentaje de poblacion
joven se mantiene en niveles razonables (tasas de fecundidad en torno a 1,7-1,8 hijos
por mujer y migraciones con balance positivo).

En cuanto a pensiones, esta realidad hace imposible pensar en volver al sistema de
reparto, y mas aun, hace necesaria la introduccion del componente de capitalizacion
individual.

Introduccién

En las sociedades desarrolladas y en los paises que estan en la fase final de su
transicion demografica (donde se encuentra la mayoria de América Latina),
preocupa el futuro de las pensiones y este reto tiene un contexto demografico
definido por la fuerte caida de la natalidad (nimero de nacimientos vivos) y el
intenso proceso de envejecimiento (porcentaje que la poblacion de 65 afios y mas
tiene sobre la poblacion total de un pais). Este breve articulo tiene por objeto revisar
los temas de poblacion que tienen y van a tener una mayor influencia en el futuro
pago de las pensiones, sobre todo en los sistemas basados en el reparto, ilustrando
el caso de la Unién Europea (UE), que puede servir de referencia y advertencia para
muchas otras sociedades.

I.  La situacién en Europa

Las 3 grandes variables demogréficas

El mundo ya no es lo que era en materia demografica. La poblacion sigue creciendo,
pero ya no como antes, y ello debe ponerse en relacion a la primera gran variable
demografica que es la natalidad/fecundidad, que ha disminuido en todas las zonas
del planeta.

Esta caida en la natalidad/fecundidad, junto con el alargamiento de la vida humana
(longevidad), ha provocado el fuerte crecimiento del envejecimiento, la segunda
gran variable demografica que es preciso considerar.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

En tercer lugar, las grandes migraciones actuales, que constituyen la tercera gran
variable demografica, estan en la base de las diferencias poblacionales.

FIGURA 1

Caida en
natalidad /
fecundidad

Fuerte Grandes
crecimientodel migraciones
envejecimiento

FUENTE: EL AUTOR.

Caida en la natalidad y fecundidad

Desde comienzo de los afios 60 hasta la actualidad, la natalidad, medida como el
numero de nacimientos vivos, ha caido fuertemente en la UE. De la cifra récord de
7,8 millones en 1964 hemos pasado a 5,1 millones en 2015, un retroceso de casi el
35% (Grafico 1).
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GRAFICO 1

NUMERO DE NACIMIENTOS VIVOS. UE-28
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FUENTE: EUROSTAT.

Esta caida en la natalidad se explica por tres factores:

1. Bajos indices de fecundidad, por debajo del nivel de reemplazo de 2,1 hijos
por mujer?. Para que puedan renovarse las generaciones es necesario que cada
mujer en edad de procrear (entre 15 y 49 anos) tenga 2,1 hijos en promedio. En el
2015 ningtin pais europeo fue capaz de hacerlo. Los mas préximos a este umbral
fueron Francia (1,96 hijos por mujer) e Irlanda (1,92 hijos por mujer). La media
de la UE fue de 1,58, pero por debajo de este nivel habia 17 estados. Los peores
situados (en torno a 1,3 hijos por mujer) fueron Italia, Grecia, Espafia, Chipre,
Polonia y Portugal (Grafico 2).

N

Se habla de natalidad al referirse a los nifios y de fecundidad cuando se alude a las madres que
alumbran esos nifios.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

2. Unareduccion en el nimero de mujeres en edad de procrear debido a periodos
anteriores de baja natalidad. El caso de Espafia es significativo: tiene un indice

de fecundidad de 1,33 y desde 2009 a 2016 ha perdido un millén de mujeres en
edad de tener hijos.

GRAFICO 2

VALORES DE FECUNDIDAD EN ALGUNQS PAISES DE LA UE (NACIMIENTOS VIVOS POR
MUJER, 2015)
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FUENTE: EUROSTAT.

3. La tardia edad promedio a la que se tienen los hijos. Esta edad ha crecido en
todos los paises en las 3 tltimas décadas. La media europea esta por encima de

los 30,5 afios y algunos paises se mueven en torno a los 32 (Italia y Espafia). Este
hecho esta correlacionado con la proporciéon cada vez mas alta de mujeres que
cursan estudios superiores y se incorporan al mercado laboral y al hecho de que
las sociedades europeas han entrado a lo que se denomina “Segunda Transicién
Demografica”, caracterizada por una caida de la nupcialidad tradicional, el
aumento de los indices de solteria, el crecimiento de las uniones consensuales
(sin vinculo civil o religioso), el aumento de los divorcios, el mayor numero de
hijos fuera de la institucion familiar y la aparicion de nuevos modelos familiares
(monoparentales, parejas del mismo sexo).

Consecuencia directa de la baja natalidad: reduccién de la poblacién joven

La principal consecuencia de una natalidad tan baja sera la reduccién de la
poblacion joven. En la UE, los jovenes (0-14 afnos) pasaron de 88,6 millones en 1994
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a 79,5 millones en 2016. Y los jovenes-adultos de 104 millones a 88,6 (ver Grafico 3).
Sumados ambos grupos la pérdida es de 25 millones de jovenes y esta tendencia va
a continuar.

GRAFICO 3

POBLACION JOVEN Y ADULTOS JOVENES, UE-28, 1994, 2004 Y 2016
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FUENTE: EUROSTAT.

Los 5 grandes fenémenos relacionados al crecimiento de la poblacién mayor

La caida de la natalidad y la disminucion de la poblacién joven, esta acompafiada
por un crecimiento muy importante de la poblacién mayor, y ello se traduce en al
menos 5 fendmenos:

1. Envejecimiento de la poblacién. Es el porcentaje que la poblacion de 65 afios
y mas tiene sobre la poblacion total de un pais. Se explica por la caida de la
natalidad (envejecimiento por la base) y por el aumento de la longevidad
(envejecimiento por la cima) en ambos casos de la piramide de edades. El
envejecimiento se produce a partir del 10%, aunque hoy los paises mas
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

desarrollados rondan el 20% o mas. Los 65 afios son alcanzados hoy por el 90%
de la poblacion en nuestras sociedades, una edad que hace un siglo sélo lograba
el 32%. El promedio actual de envejecimiento en la UE esta en 19%, y se espera
que crezca al 29% en el en el 2080.

2. Aumento de la longevidad. En Europa se observara que los jovenes y la
poblaciéon en edad de trabajar van a disminuir, y aumentara sobre todo la
poblacion de mas de 80 afos (octogenarios, nonagenarios, centenarios y super
centenarios, una nueva categoria para englobar a las personas de 110 afios y
mas). De acuerdo a Eurostat, en la UE entre el 2016 y el 2080, el porcentaje de la
poblacion total que tiene 80 afios y mas subira del 5,4% al 12,7%, en tanto que la
poblacién joven y en edad de trabajar caera del 81% al 71%.

3. Crecimiento de la esperanza de vida al nacer y aparicidon de las generaciones
que viviran 100 afios. La esperanza de vida al nacer mide el numero de afios

que una persona puede esperar vivir si las condiciones de mortalidad en el
momento de su nacimiento permanecen invariables durante el resto de su vida.
Su crecimiento ha sido notable y se sittia actualmente en la UE en 83,3 afos para
mujeres y en 78 afnos para los hombres. El otro fenémeno a destacar es que, de
acuerdo a los expertos, la mayoria de los nifios nacidos después del afio 2000 en
paises con niveles altos de esperanza de vida podran vivir para celebrar su 100
aniversario.

4. Crecimiento de la esperanza de vida a los 65 afios (inicio tedrico de la vejez)

y de la esperanza de vida sin discapacidad. La esperanza de vida a los 65 afos
también ha crecido mucho: hace 100 afios la expectativa de vida a los 65 era s6lo

de 10 anos, y el promedio actual en la UE es de mas de 21 afos para las mujeres
y 18 afios para los hombres.

Otro fenémeno relacionado a los anteriores es el crecimiento de la esperanza de
vida sin discapacidad o saludable, que en la UE se estim¢ en 2015 en 63,3 afios
para las mujeres y en 62,6 para los hombres. Los datos son buenos, pero admiten
aun mejoras que sin duda se produciran en el futuro inmediato.

La combinacién de baja natalidad y fuerte envejecimiento hace inviables los
sistemas de pensiones publicos de reparto

El fenémeno de la baja natalidad, unida al fuerte envejecimiento y mayor longevidad
de la poblacién, implica que habra menos personas que ingresan al mercado laboral,
por una parte, y mas personas que cobran una pensién durante mas tiempo. Ello
explica en parte que el porcentaje la poblacion de 65 afnos y mas sobre la poblacion
entre 15y 64 afos (tasa de dependencia de la vejez) pase de casi un 30% en el 2016 a
poco mas de un 50% en el 2080, para el promedio de la UE.
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Cuando el viejo sistema de pensiones publico de reparto fue establecido en
Alemania por Bismarck en 1889, la edad de jubilacion se fijé a los 70 afios, cuando
la esperanza de vida al nacer rondaba los 35 afos para los hombres y los 38 para
las mujeres. Estas edades si permitian financiar unas pensiones que tenian entre
sus principales beneficiarios las clases altas de la sociedad alemana. Con el paso de
los afios la esperanza de vida al nacer fue creciendo hasta alcanzar hoy mas de 80
anos en las sociedades avanzadas y la edad de jubilacion, no sélo no aumentd, sino
que retrocedié (la legal en torno a los 65 y la real a una edad menor bastante mas
reducida). Si antes una persona trabajaba durante toda su vida y no llegaba a cobrar
una pensién o lo hacia muy poco tiempo, hoy la duracién media de la vida activa en
las sociedades mas avanzadas abarca periodos en el mejor de los casos de 30-35 afios
y el de no actividad remunerada de 45 o mas.

El analisis de estos indicadores nos lleva a una conclusion clara: el actual sistema
de pensiones publico basado exclusivamente en el reparto, no serd suficiente para
pagar las pensiones que tendremos y para mantener una calidad de vida adecuada.
El caso de Espaiia es ejemplificador.

El actual sistema de pensiones de Espafa es publico, obligatorio, contributivo y
de reparto. De acuerdo al Circulo de Empresarios (ver Figura 2), en Espafia, en
ausencia de reformas, en tan solo 15 aflos mas, la tasa de dependencia de la vejez
subira de 53% a 62%, la tasa de reemplazo (monto mensual de la pension dividido
por la remuneracién promedio de un periodo de tiempo determinado) caerd de un
82% a poco mas de un 60%, y se pasara de tener poco mas de 2,2 a 1,3 cotizantes
por pensionado. Como resultado, se recomienda la adopcion de medidas en el corto
y medio plazo para modificar el sistema de reparto e introducir la capitalizacion
individual obligatoria.
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FIGURA 2
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FUENTE: CIRCULO DE EMPRESARIOS A PARTIR DE INE Y COMISION EUROPEA 2016.

Medidas que han tomado los paises europeos para lidiar en contra del
desequilibrio entre la poblacién activa y dependiente

Estas medidas se resumen principalmente en dos: sociodemograficas y que afectan
los sistemas de pensiones.

1. Medidas sociodemograficas

1.1 Inmigracién. Acttia sobre todo en el corto plazo y es un fendmeno importante ya
que en Europa el crecimiento actual de la poblacion es debido a la inmigracién en
un 85% y al crecimiento natural sélo en el 15% restante. El rasgo mas destacado
de esta poblacion que inmigra es su estructura joven (20-47 afios), ya que se trata
de una poblaciéon eminentemente activa. Esta condiciéon provoca a su vez que
sea significativa su aportacion a la natalidad y que alivie algo el envejecimiento.

Ahora bien, la inmigracién no puede ser la tnica solucién para resolver los
problemas demograficos y econdmicos de la UE: su aportacién a la natalidad
autoctona baja a partir de las segundas y terceras generaciones, y los inmigrantes
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también envejecen y ademas las fuentes de abastecimiento, salvo las africanas,
se van a ir agotando.

1.2 Aumentar la natalidad y fecundidad mediante politicas efectivas de ayuda
familiar, tales como prestaciones econémicas para familias con hijos, medidas

de conciliacién de la vida laboral o familiar, ayudas para el pago de cuidados
infantiles, y medidas fiscales en funcion del tamafio familiar y en el pago futuro
de las pensiones (en Espafia hay un complemento del 5% si la madre ha tenido
dos hijos, del 10% si son 3 y del 15% si son 4 0 mas).

1.3 Incentivo a la incorporacién de mas mujeres al mercado laboral. Aunque salvo
en algunas sociedades, no es un factor demasiado influyente ya que en las

edades en las que resultaria mas efectivo (adultos jovenes) las tasas de actividad
de hombres y mujeres ya no son muy diferentes.

1.4 Aumento en la edad de jubilacién. Ello provoca que haya mas trabajadores
y menos pensionados. Muchos paises europeos han adoptado politicas en
este sentido (23 de los 28 actuales incluido el Reino Unido) debido a las
recomendaciones de la Comision Europea. La edad media actual de jubilacion
oscila en torno a los 65 afos, los que subiran en muchos paises hasta los 67 en las
proximas décadas (Espafia en 2027). Pero algunos expertos ya estan planteando
subidas mayores en el futuro hasta una edad en torno a los 70 afios.

2. Medidas que afectan a los sistemas de pensiones

2.1 Paramétricas. Consisten en cambiar algunos de los criterios para el calculo de
las pensiones, tales como el mencionado aumento en la edad de jubilacion,
los periodos de cotizacion para tener derecho al 100% de la pension, la base
de calculo de las pensiones o el indice de revalorizacion de las mismas. Todos
los paises han llevado a cabo reformas de este tipo y muchos han definido un
mecanismo de ajuste automatico de ciertos parametros de las pensiones (como
el factor de sostenibilidad en Espafia).

2.2 Estructurales. Muchos Estados en la UE han aumentado el rol de la capitalizacion
individual en los sistemas de pensiones.

Il.  Elcontexto en otros continentes
Fecundidad
En el quinquenio 2010-2015 un 46% de la poblacién mundial vivia en paises con

fecundidad por debajo del umbral critico de 2,1 hijos por mujer. En tanto, en el
quinquenio 2045-2050 se espera que este porcentaje aumente al 69% de la poblacién
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mundial (ver Grafico 4). El dato es verdaderamente significativo y supone una
reduccién del numero de paises con niveles de fecundidad elevados e intermedios.

GRAFICO 4

DISTRIBUCION DE LA POBLACION MUNDIAL POR NIVELES TOTALES DE FECUNDIDAD
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1l Alta fecundidad (mas de 5 hijos por mujer)
r Fecundidad intermedia (entre 2,1y 5 hijos por mujer)
¥ Por debajo del nivel de reemplazo (menos de 2,1 hijos por mujer)

FUENTE: NACIONES UNIDAS, DEPARTAMENTO DE ECONOMIA Y ASUNTOS SOCIALES, DIVISION DE POBLACION (2017).

América Latina

En el caso de América Latina, la fecundidad ha experimentado una significativa
tendencia a la baja, y ya ocho paises estan por debajo del nivel de reemplazo de
las generaciones, en valores por debajo de 2,1 hijos por mujer (ver Cuadro 1). Once
paises estan con una fecundidad intermedia entre 2,1 y 2,5 hijos por mujer. Los
porcentajes de poblacion de estos dos grupos representan el 93% de la poblacién
latinoamericana. Solo tres paises tienen mas de 2,5 hijos por mujer, y sélo suponen
el 6% de la poblacidn total. Nunca la fecundidad latinoamericana fue tan baja y las
proyecciones sefalan que va a seguir descendiendo.
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CUADRO 1

SITUACION DE LA FECUNDIDAD EN LOS PAISES DE AMERICA LATINA (2017)

B) Tasasentre2.1y 2.5 hijos por mujer

A) Por debajo de 2,1 hijos por mujer

Paises Habitantes Méjico 1292
Brasil 2079 Argentina 443
Colombia 493 Peri 318
Chile 184 Venezuela 314
Cuba 113 Ecuador 168
Costa Rica 49 Rep. Dominicana 10,7
Uruguay 35 Honduras 89
PuertoRico 34 Paraguay 6.8
Jamaica _29 El Salvador 64
301,6 (46,90%) Nicaragua 6.2
Panama _ 41
C) De 2,623 hijos por mujer 296,6(46.12%)
Guatemala 169
Bolivia 111
Haiti 106
38,6 (6%)

FUENTE: POPULATION DATA SHEET 2017. X
NOTA: DATOS SE REFIEREN A ESTADOS POR ENCIMA DE 1 MILLON DE HABITANTES.

Envejecimiento

En el futuro cercano se va a producir un crecimiento de la esperanza de vida al nacer
en todos los continentes. El valor medio de crecimiento en los proximos 35 afios sera
de 6-7 afnos y en Africa llegaria a 11 afios.

La menor fecundidad, unida al crecimiento de la esperanza de vida, provocara a
su vez, un crecimiento de la poblacién mayor. En el 2015 habia en el mundo mas
de 600 millones de personas con 65 afios y mds, y a escala planetaria no se puede
decir que en conjunto la poblaciéon mundial estuviera envejecida (8,2%). Pero en 35
anos, en el entorno del 2050 los mayores de 65 afios alcanzaran los 1.560 millones
de personas y el porcentaje (16%) ya define sobradamente a la poblacion planetaria
como envejecida. La situacién general se repite en cada continente con la excepcién
de Africa donde todavia la poblacién mantiene un sensible nivel de jovenes.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

Esta tendencia provoca una disminucion significativa de la relacion personas de
20 a 64 por cada una de 65 y mas. Actualmente, los ratios de poblacion activa a
pensionados son de 7,4 para Asia, 3,3 para Europa y 7,3 para América Latina. En el
2050, en tanto, 7 paises en Asia, 24 en Europa y 5 en América Latina, tendran valores
por debajo de 2, es decir, tan sélo dos activos potenciales por cada persona jubilada.
La situacion en América Latina es mejor que en el resto de los continentes, debido
a las altas natalidades del pasado que aseguran un porcentaje mayor de poblacién
joven. Sélo 5 paises tienen una poblacion por encima de los 65 afios superior al 10%
y en ninguno se ha producido todavia la inversion de la tendencia demografica, es
decir, un porcentaje de viejos (+ de 65) mayor que el de jovenes (- de 15 afios).

No obstante, en América Latina, la combinacion de las intensas caidas de la natalidad
y el aumento generalizado de la esperanza de vida, auguran un fuerte proceso de
envejecimiento en el futuro inmediato. En materia demografica y con la excepcion
de algunos paises (basicamente Guatemala, Bolivia, y Haiti), América Latina se
encuentra inmersa en la tltima fase de la transiciéon demografica, caracterizada por
bajas tasas de natalidad y mortalidad y crecimientos de la poblacién moderados. En
el quinquenio 2025-2030 la tasa de fecundidad del conjunto de paises de América
Latina y el Caribe sera de 1,89 y en 2045-2050 de 1,77 y sdlo los tres paises sefialados
anteriormente tendran en ambas fechas tasas por encima de 2,1 hijos por mujer. Por
su lado, la esperanza de vida media (ambos sexos) alcanzara 78 afios en 2025-2030
y 81,3 en 2045-2050 (tan solo 1,5 afios por debajo de la media europea). Con estos
datos la intensificacion del envejecimiento sera clara: en el 2030 la poblacién de 65y
mas serd del 12% y en 2050 del 19,4%, la que hoy tiene la Unién Europea.

Luego, la evolucién demografica de América Latina serd similar a la que ha tenido
Europa, pero con una gran diferencia: el menor lapso de tiempo en el que se
alcanzaran bajos niveles de fecundidad, elevadas esperanzas de vida y niveles de
envejecimiento considerable.

lll. Consideraciones finales

El aumento de la esperanza de vida y de la longevidad es un fenémeno imparable
y debemos considerarlo como un hecho positivo, cuyas consecuencias econdmicas
y sociales seran menos impactantes si los paises logran mantener porcentajes de
poblacion joven razonables, para lo cual deben tener tasas de fecundidad que no
estén muy alejadas del nivel de reemplazo de las generaciones. Valores en torno
al 1,7, 1,8 con un balance ligeramente positivo o equilibrado de las migraciones
puedan mantener a la poblacion en un cierto equilibrio. Han de evitarse a toda costa
las fecundidades por debajo de 1,5 hijos por mujer (hoy ya esta en esa situacion
Puerto Rico con 1,3 y acercandose a ella Brasil y Costa Rica y Cuba).
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La implantacion de algunas medidas de ayuda familiar deben plantearse en cuanto
la tasa de fecundidad caiga por debajo de 2,1 hijos por mujer. Establecer pronto tales
medidas evitara caidas fuertes y que el costo posterior se dispare.

En cuanto a las pensiones, estd clara una idea. El fuerte desequilibrio entre la
poblacién activa y dependiente como el que existe en las sociedades europeas,
hace inviable el sistema publico de reparto. Mantenerlo o volver a él como algunos
pretenden, carece completamente de sentido. La evolucion experimentada por
la inmensa mayoria de los paises europeos es un buen ejemplo para el resto del
mundo que debe buscar formulas compatibles con cualquiera de los sistemas de
capitalizacion. No hacerlo asi contribuira a una situaciéon cada vez mas dificil,
definida por una evolucion a la baja de la tasa de reemplazo y a un elevado nivel de
frustracion de los trabajadores.

El ejemplo europeo ilustra lo que se debe evitar, y sus lecciones seran ttiles
especialmente para los demas continentes.
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Pasamos mucho tiempo discutiendo como las personas pueden ahorrar mas dinero
para su jubilacién, pero pasamos muy poco tiempo tratando de responder esta
pregunta. Hemos sido desafiados con este problema en todos los paises en los que
hacemos negocios, en toda Asia, Canada y los Estados Unidos.

En este breve articulo me gustaria presentar algunos de los hallazgos que hemos
encontrado al estar trabajando en la fase de desacumulacion de la jubilacién; ya que
nos hemos topado con este problema en todos los paises. No importa donde nos
encontremos en el mundo, la gente no ahorra suficiente dinero. Las corporaciones
estan saliendo del negocio de los beneficios definidos (o DB por sus siglas en inglés),
y cada vez hay una gran y creciente cantidad de personas y un porcentaje de la
poblacién que no sabe cuanto ahorrar, cuanto gastar y cuanto dinero tendran cuando
se jubilen; y las soluciones han tendido a ser bastante complicadas o demasiado
simples.

Nosotros, como industria, tenemos la oportunidad de ayudar, no solo a millones,
sino que a cientos de millones de personas en todo el mundo, a medida que se
acercan a las vacaciones mas largas que jamas tomaran en sus vidas.

La Situacion Ideal

Daré algunos ejemplos de lo que hemos estado trabajando en Canada. Este es un
problema de enfoque y comunicacion. Cuando miramos todas las situaciones,
notamos que todos quieren lo mismo.

Estamos proponiendo una situacién ideal (ver Figura 1) que dice: "Dame una
solucion de jubilacion y quitame este problema”. Cada vez mas, los paises en todo
el mundo estan dejando a los participantes y empleados y ofrecen soluciones de
jubilacién por su cuenta; ahi nosotros hacemos preguntas como: ";Cual es la vida
que desea vivir al jubilarse?"; ";Desea vivir con su familia?"; ";Quiere vivir cerca de
la playa?". Y esas preguntas son necesarias puesto que ellos no entienden cuanto

dinero van a necesitar en la jubilacién o cémo van a poder gastarlo. En mas del 50
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por ciento de los casos, incluso ahorrar dinero suficiente para llegar al punto en el
que puede reemplazar el 50% o el 60% de sus ingresos previos a la jubilacion, ya es
todo un desafio.

En los Estados Unidos, por ejemplo, el saldo promedio de jubilacién de una persona
de 64 afos es inferior a US$ 150.000, y las estadisticas empeoran si observamos la
poblacion total (en este caso, los saldos promedio son menores a US$ 35.000, porque
incluye muchos retiros a los 25 afios). En verdad, hay un largo camino de ahorro por
delante, pero sabemos que, para ahorrar dinero para cualquier cosa, necesitamos
un objetivo especifico o meta. El tratar de saber qué estamos buscando y lo que
queremos hacer durante nuestra jubilacion es solo una parte. También hicimos las
preguntas: ";Cudles son sus necesidades de salud para respaldar su estilo de vida?",
"¢Cual es el plan financiero para incluir o envolver sus suefios de jubilacion?"

Mi sugerencia estd en el nivel mas basico para tratar de comprender las necesidades
de acumulacion y desacumulacion. En conjunto, como industria, todavia no hemos
resuelto el problema, porque lo que hemos estado diciendo durante 30 afios es que
hay que acumular la mayor cantidad de dinero posible y esperar lo mejor para
nosotros.

Por lo tanto, no solo nos enfrentamos al desafio de ahorrar lo suficiente sino al mirar
hacia el futuro; y parte de nuestra responsabilidad es mirar hacia adelante para
visualizar los rendimientos futuros esperados de los mercados de capitales.

FIGURA 1

LA SITUACION IDEAL

Su estilo de vida Su salud

e : ¢Cuales son sus

¢CUZ| es la vida Soluciones de necesidades de

que e?eaven su jubilacién 'salud para soportar
retiro« su estilo de vida?

¢Cual es el plan
financiero
que le permitira
cumplir sus suefios
de jubilacién?

Riqueza

FUENTE: EL AUTOR.
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Con respecto a los rendimientos de los mercados de capital, el Gréfico 1 ilustra un
punto sobre la proyeccion de los retornos de Renta Fija. En Canada, el 2,3% es lo
que los inversionistas estadounidenses pueden esperar de los bonos canadienses
en los proximos 10 anos. A medida que observamos la situacion global, estamos
convergiendo hacia abajo en las tasas de interés, por lo que nos enfrentaremos a
retornos muy bajos durante un periodo de tiempo muy prolongado.

GRAFICO 1

VALORACION DEL BONO CANADIENSE (FTSE TMX UNIVERSE)

Los rendimientos actuales son la mejor prediccién de los retornos esperables de los bonos de largo plazo
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FUENTE: PSG DESDE EL 30 DE JUNIO DEL 2017.

No esperamos mucho mas de los mercados de acciones. La avalancha de capital
esta llegando a los mercados de valores y eso esta impulsando las evaluaciones al
alza. Los inversionistas que van a las grandes capitalizaciones canadienses tal vez
regresen con el rango del 3%.

Para los mas aventureros, estamos dispuestos a entrar en los mercados en vias de
desarrollo y los retornos pueden llegar al 7%. No van a obtener los rendimientos
que se incorporaron en el modelo inicial. Esos dias ya son parte del pasado y se
esperan rendimientos mucho mas bajos, y no tenemos la solucién para eso.
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Es posible que tengamos una solucion parcial para aumentar las tasas de ahorro,
mediante la afiliacion o escalamiento automaticos.

Los planes de pensiones de Contribucion Definida (CD) contintian creciendo en
Canada, aunque los planes de pensiones de Beneficios Definidos (BD) todavia
dominan el mercado.

En Canada, que es uno de los paises mas liberales en términos de mantener abiertos
los planes de DB, menos de un tercio de estos planes actualmente estan cerrados
(ver Figura 2). Quieren que el negocio de las pensiones de BD quede fuera, porque
los retornos esperados a largo plazo hacen que el costo de financiar esos planes para
empleados sea demasiado caro. Y el mundo de los planes de pensiones de CD es
aburrido; los participantes que estén invirtiendo dinero, estan por su cuenta para
ahorrar, por lo que les damos un ment de 20 o 30 opciones, esperando que tengan
suerte o que contraten algun servicio de consejeria para efectuar su planificacion
financiera.

FIGURA 2

CIERRES DE PLANES DE BENEFICIO DEFINIDO

Menos de un tercio de los planes corporativos de BD estén ya cerrados y las subsidiarias canadienses de
corporaciones estadounidenses lideran el mercado en términos de emigrar a cuentas de CD.
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FUENTE: GREENWICH ASSOCIATES, CANADIAN INSTITUTIONAL INVESTORS 2016.
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Sin embargo, creo que hay una mejor manera de hacerlo, porque tenemos algunos
procesos bastante sofisticados de asignacion de activos y diversificacion global.

El mundo estd cada vez mas interesado en invertir. Hasta hace unos 15 afos, en
el entorno canadiense, habia que invertir la mayor parte de su dinero en activos
canadienses. Entonces, de los planes de jubilacién, aproximadamente el 90% se
invirtié en activos canadienses y, eventualmente, el 10% en el resto del mundo.

Después de un tiempo, unos 10 afios después, con el auge de la economia
canadiense, nos dimos cuenta de que el mercado de acciones canadiense estaba poco
diversificado. El mercado de valores canadiense se vio abrumado por los recursos
financieros y de otro tipo, en donde los responsables de las politicas debieron
diversificarlo masivamente.

Por lo tanto, se abrieron las puertas y se permitié a los participantes acceder a una
cartera diversificada mas global, pero se necesitdo de una tremenda voluntad de
organizacion politica por cuenta de la industria, los politicos y las personas que
aguardaban para llevar a cabo esos cambios.

Los Enfoques Actuales de Inversiones en los planes de pensiones de CD

Uno de los enfoques mas populares para las estrategias de inversion para los
planes de pensiones de CD es aquel en el que se ofrece un ment de opciones ("a la
carta"). Aqui los participantes pueden elegir entre acciones, bonos o instrumentos
alternativos, y pueden elegir el porcentaje asignado a cada uno (los participantes
deciden la combinacion).

Sin embargo, es aqui donde nos enfrentamos a una serie de desafios, tales como:
baja alfabetizacion financiera en inversiones, multiplicaciones de fondos ofrecidos,
complejidad de las alternativas, comportamiento irracional del participante y
enfoque en el desempefio a corto plazo.

Una de las cosas que podriamos hacer en lugar del enfoque mencionado es lo
que llamamos "hazlo por mi". Esto significa fondos diversificados, lo que pueden
tomar la forma de "Fondos de Fecha Objetivo" (Target Date Funds, TDF; “hacia el
retiro” o "durante el retiro”), o Fondos de Riesgo Objetivo (Target Risk Funds, TRF).
Este enfoque pretende crear un camino, de modo que al comienzo de la carrera
profesional de los participantes (jovenes), la inversion de los fondos de pensiones en
acciones o instrumentos alternativos sea muy alta, y a medida que los trabajadores
envejecen y la tolerancia al riesgo disminuye, la inversion en acciones se reduce y la
inversion en bonos aumenta, colocandolos en un patrén a largo plazo mas estable
para su jubilacion (ver Grafico 2).
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Este enfoque no estd exento de desafios, entre los que podemos mencionar: la
responsabilidad fiduciaria que recae sobre el patrocinador del plan de pensiones,
el comportamiento de tipo manada o rebafio (con los estandares de la industria),
estrategias binarias de disminucién de riesgo (Acciones versus Bonos) y una
menor flexibilidad para los participantes. Entonces, en las condiciones actuales del
mercado, jpodria ser ésta una sugerencia de "perder-perder" para los participantes
en términos de cumplir con los objetivos para su jubilacion?

GRAFICO 2

FONDOS DE FECHA OBJETIVA (TDFS)

100%
80% Acciones / Instrumentos Alternativos
60%
40%

20%

0%
FUENTE: EL AUTOR.

Existe un increible espectro de soluciones de jubilacion disponibles en el mercado
actual (véase la Figura 3). Tenemos muchas soluciones en términos de productos de
seguros, fondos de ingresos y fondos mutuos tradicionales. Una de las cosas que es
normal ver en el mundo de las pensiones, es que, debido a su alto costo, muchas de
las soluciones para garantizar una porcién de los ingresos son desechadas. Este es
el caso de los paises con AFORES como México, en los cuales el costo de capital para
respaldar y garantizar una particion de los ingresos es absolutamente demencial.
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FIGURA 3

Tradicional Espectro de Scluciones En Base a Resultados

Fondos mutuos tradicionales: Fondos de ingreso: Produclos de seguros.

- Fondos de acciones / bonos - Fondos mutuos con dividendos regulares - Renta Vitalicia / Renta Vitalicia Variable
- Fondos balanceados - Gaslos de dotacion

- Fondos de fecha objetivo - Valor estable

No hay dinero
suficiente o no
tiene intencién de
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FUENTE: EL AUTOR.

¢Qué pueden hacer los auspiciadores de planes de pensiones?

¢ Qué podemos hacer como industria para ayudar? Con el tiempo, los patrocinadores
de planes de pensiones canadienses decidieron que lo tinico que podian hacer por
sus participantes era ayudarlos a tener una cartera mas diversificada. Por lo tanto,
los patrocinadores de tales planes han estado disminuyendo la exposicion interna al
capital canadiense en favor de acciones e instrumentos alternativos internacionales
(Véase Grafico 3).
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FUENTES: GREENWICH ASSOCIATES, INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES CANADIENSES 2016.

Un cambio hacia una solucién mas objetiva

Al centrarse tradicionalmente en la fase de acumulacion, los planes de pensiones de
CD basados en el riesgo, pueden no cumplir con los resultados deseados después de
la jubilacion de los participantes. En las actuales condiciones de mercado volatiles y
de bajas tasas de interés, los Fondos de Fecha Objetivo (TDF) o los Fondos de Riesgo
Objetivo (TRF) pueden no estar cumpliendo con las expectativas de ahorro para la
jubilacion de los participantes. Entonces, tenemos un desafio, y un posible enfoque
revisado es pasar a un marco de ahorro orientado a resultados; vale decir a una
solucion mas objetiva en donde los ahorros tienen un claro propdsito de construir
una experiencia de desacumulacion predecible posterior a la jubilacion.

Cuando nos cambiamos a una solucién mas objetiva, el crear el mismo tipo de
resultados orientados al enfoque en lajubilacion es uno de nuestros mayores desafios.
Hemos estado trabajando en una estrategia orientada a resultados, para que todos
tengan acceso y que entregue un rendimiento del 4% o 5% (tiene una caracteristica
de retorno muy estable). La clave aqui es tratar de hacerlo en un espacio en el que
no se esté proporcionando una garantia y, aun asi, se mantenga la confianza de los
inversionistas. Este es un desafio de comunicacién y comportamiento.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

Existe una serie de desafios o metas de jubilacion que deben enfrentar los jubilados:

1. ;Cémo puedo convertir mis ahorros en un ingreso de jubilacién personalizado?
(Puedo mejorar mis ingresos de jubilacion tomando algunos riesgos? Si vamos
al mercado de bonos, no vamos a tener éxito con un 2%. Si queremos que
nuestros ingresos de jubilacion provengan de nuestras inversiones, observemos
las acciones, cuyo mundo de inversién del 2% no proporciona suficiente. Si
vamos a arriesgar nuestra parte en la estructura de capital, podriamos encontrar
mas, pero evitamos entonces la idea de diversificarnos, ya sea globalmente o por
sector o industria.

2. ;Se puede administrar mi cartera para garantizar el pago de los ingresos de
jubilacion?

3. ;Coémo voy a reducir el riesgo de manera efectiva a medida que se alcanza mi
objetivo de resultado?

4. ;Coémo afronto el riesgo de longevidad? En algtn lugar entre los 55 y 65 afios,
una pequefia campana suena en la parte posterior de la mente de los trabajadores
avisandoles "Tengo un problema de longevidad". La gente comienza a mirar
a los miembros de sus familias que viven hasta los 90, 95, 100 o 105 afos y
comienzan a darse cuenta de que les va a pasar lo mismo. En la forma mas
simple, si comenzamos a trabajar a los 25 afios y terminamos a los 65, hemos
acumulado dinero durante 40 afios — por lo que tendremos que pagar por
nosotros mismos durante los proximos 40 afos, sin correr el riesgo de perderlo
todo y de no tener nada cuando lleguemos a esa edad.

La préxima generacién: Inversion en Base a Metas (Goals-Based Investing, GBI)

Esta es una solucion enraizada en una Gestion de Activos y Pasivos (Asset-Liability
Management, ALM). El uso de los principios que aprendemos de la gestion de activos
de pensiones para clientes minoristas en su fase de distribucion es exactamente lo
apropiado para la distribucion.

Este enfoque se centra en abordar especificamente los objetivos del inversionista, en
lugar de la tolerancia al riesgo.

Tenemos multiples "definiciones" de riesgo:

e Volatilidad anualizada de la cartera.

e Proporcionar una apreciacion del capital que sea suficiente.

e Mitigar el riesgo de longevidad.

e Maximizar los retiros en la jubilacion.

e Alinear el enfoque de inversion con las metas, el horizonte temporal y la etapa
de la vida.
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El estilo de inversion en base a los pasivos contratados (Liability-Driven Investment,
LDI) es un marco de inversion que se estructura en torno al modelado y pago de
ingresos para que coincidan con la los pasivos de un individuo o institucion, a la vez
que protege contra el riesgo de tasa de interés (Véase Figura 4).

FIGURA 4
INVERSION EN BASE A LOS PASIVOS CONTRATADOS

= Pagos educacionales
= Hipoteca
= Préstamo accionario del hogar

Individual = Pagos del auto

= Obligacién legal

= Obligacién de pension
= Pago de bonos

Institucion = Proyecto corporativo

FUENTE: EL AUTOR.

El estilo dinamico de inversion en base a los pasivos contratados no es una estrategia
sistematica de renta fija de larga duracion. Esta estrategia busca asegurar un flujo de
ingreso minimo y asegurar un crecimiento continuo a lo largo del tiempo cuando
un inversionista pasa de la fase de acumulacién a la fase de desacumulacion (Véase
Grafico 4).
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

GRAFICO 4

PAGOS QUE SE ESPERAN A MEDIDA QUE LOS ACTIVOS DEL CRECIMIENTO
SE CONVIERTAN EN ACTIVOS DE RENTA FIJA

A

Valor de la cartera

CARTERA DE RENTA FIJA:
Proporciona una Estimacion de Pagos Base

Tiempo

FUENTE: EL AUTOR.

La tecnologia juega un papel mas destacado para lograr el compromiso de los
participantes

En todo el mundo, una de las tendencias mas importantes que vemos es que la gente
quiere recibir consejos. Quieren estar mas cerca de nuestra industria y quieren que
nosotros estemos mas cerca de ellos. Mi punto de referencia para esto es ahora una
de las compaiiias mas valiosas del mundo, Amazon. ;Qué esta haciendo Amazon?
Amazon esta usando la tecnologia y llevando la distribucién a la puerta de entrada
principal de nuestros hogares y lugares de trabajo. Tal empresa esta cubriendo la
tltima milla entre la tienda minorista y el cliente. Y lo que estamos viendo ahora en
las herramientas de planificacién financiera digital es que el mundo de la tecnologia
financiera esta comenzando a cubrir la ultima milla entre los administradores de
activos, los activos acumulados y sus clientes; vale decir los compradores que
conviven con nosotros todos los dias.
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La Figura 5 muestra tres ejemplos de motores financieros o "Robo-advisors" ? en
el mercado de hoy. Han construido modelos muy sofisticados para asignacion de
activos, combinacion de activos y asesoramiento; y la préxima frontera sera como
esta industria en forma colectiva recurra a este tipo de motores financieros para
ayudarnos a resolver no el problema masivo de la jubilacién y la planificacién
de la jubilacién, sino acercarse al participante individual (lo que llamamos
"personalizacion masiva" para cada participante de nuestro universo). Ese es el
desafio que esta frente a nosotros; no es solo un desafio de acumulacion, sino que
también uno de distribucién. La simplicidad es el factor clave que se requiere para
lograr que las personas participen, el de tomar estos conceptos de LDI y convertirlos
del lenguaje complejo en cosas que puedan usarse dia a dia y luego usar la tecnologia
para acercarse cada vez mas a nuestros participantes mas jovenes todos los dias.

FIGURA 5
EJEMPLOS DE 3 ENTIDADES ROBO-ADVISORS QUE OPERAN EN EL MERCADO ACTUAL

Enginas: Wwealthfront

# Betterment

FUENTE: EL AUTOR.

N

Robo-advisors son una clase de asesores financieros que brindan asesoramiento financiero o gestion
de inversiones en linea, y con una intervencion humana de moderada a minima. Proporcionan
asesoramiento financiero digital basado en reglas o algoritmos matemdticos. Estos algoritmos
se ejecutan mediante software y, por lo tanto, los consejos financieros no requieren de un asesor
humano. El software utiliza sus algoritmos para asignar, administrar y optimizar automdticamente
los activos de los clientes.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

Tendencias en indexacién

En los ultimos 10 afios ha habido tres tendencias poderosas que han cambiado la
industria de administracion de inversiones y los procesos de asignacion de activos.
La primera es la migracién de los activos desde la gestién activa a la pasiva,
utilizando instrumentos de inversion indexados (por ejemplo, Fondos Cotizados en
Bolsa, ETF), que ha sido una forma eficiente de acceder a la exposicion a clases de
activos y a segmentos de mercado mas alla de las acciones ya renta fija. La segunda es
la creciente adopcion de una asignacion de activos basada en factores, en la cual los
inversionistas estdan cada vez mas conscientes de los factores de riesgo o las primas
de riesgo como los pilares de la asignacién de activos, en lugar de las clases de
activos. Esto es muy importante porque eso también significa que es mas probable
que el tipo de soluciones innovadoras de ingresos para la jubilacion incorporen esos
tipos de estrategias (explicaré esto con mayor profundidad mas adelante). La tercera
es lo que llamamos soluciones orientadas a los resultados, lo que significa cambiar el
enfoque de productos de inversion individuales hacia soluciones de inversion. Esta
tercera tendencia nace porque los inversionistas institucionales demandan cada vez
mas soluciones que satisfagan sus necesidades especificas, tales como la adecuacion
de los pasivos, la reduccion de la volatilidad del indice de financiamiento (funding
ratio) y el logro de objetivos de rendimiento absoluto.

Evolucién de las soluciones de indexacién en la jubilacién

Como proveedor de indices, hemos visto una tremenda necesidad en el mercado
de un objetivo transparente basado en reglas acerca de los indices de soluciones de
jubilacion. El cambio de los sistemas de pensiones de beneficios definidos (BD) hacia
los sistemas de contribuciones definidas (CD), ha planteado una enorme cantidad
de desafios a los participantes de los planes de pensiones y a los inversionistas
individuales.

Las preguntas obvias que surgen van desde cudnto ahorrar, con qué frecuencia se
deberia ahorrar, como seleccionar juiciosamente todos los instrumentos de inversion
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que estan disponibles en la plataforma, y también cdémo se mueven de la creacién
o acumulacion de riqueza a la generacion de ingresos en la etapa de la jubilacion.

;Qué constituye una inversion adecuada? ;Maximizacion de riqueza o estabilidad
de ingresos? Los reguladores, los patrocinadores de los planes y los administradores
publicos y privados han puesto diferentes alternativas sobre la mesa.

Al mismo tiempo, tener una medicion adecuada del desempefio y del marco de
evaluacion es una parte importante del proceso de gestion de inversiones. En este
sentido, los indices sirven como varas de medida para comparar el desempefio de
los gerentes y evaluar su efectividad. Sin embargo, no creemos que estos indices
hayan sido evaluados para reflejar, adecuadamente, el tipo de exposiciones al
riesgo que estan asumiendo estos fondos objetivo. Necesitamos tener benchmarks
en la industria, para medir la efectividad de los gerentes, también para hacer una
atribucion de desempefio adecuada y para entender qué tipo de riesgo toman estos
gerentes para lograr ese rendimiento.

La Figura 1 muestra las caracteristicas deseables para un buen benchmark.

FIGURA 1
PROPIEDADES DE UN BUEN BENCHMARK

Sin
ambigliedades W

S
Con propietario Invertible
/ \

1
|
Medible

/

Especificado
con anticipacion

Reflejo de
opiniones de
inversion
actuales

FUENTE: BAILEY, J. Y D. TIERNEY. "CONTROLAR EL RIESGO INADAPTADO EN LOS PROGRAMAS DE INVERSION DE MULTIPLES
ADMINISTRADORES". RESEARCH FOUNDATION OF AIMR & BLACKWELL PUBLISHERS, 1998.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

Al crear estos indices de soluciones de jubilacion, lo que hemos estado haciendo es
tomar en cuenta las restricciones regulatorias y las consideraciones de la industria
y el mercado (las inversiones locales, el entorno regulatorio y el tipo de clase de
activos disponibles), para obtener el disefio final del indice (ver Figura 2).

FIGURA 2
DEL MARCO TEORICO AL DISENO DE iINDICE

Diser:"lo final
del Indice

estricciones
Regulatorias

Marco
Tedrico

Numero de
& fi participantes
e dg Sls-tema Instrumentos disponibles  Asignacion de Activos
Obietivo de la de Pension Tamafio del mercado para invertir Disponibles /
o i de pensiones (AUM) Agencia de las Clases Frecuencia de
U sl Restricciones de de Activo Rebalanceo

Exposiciones a las
Clases de Activos
Existentes

Inversion o
Liquidez Pesos Maximo/

Minimo

FUENTE: iNDICES LLC DE S&P Y DOW JONES.

Riesgo objetivo

A principios del afio pasado lanzamos en México las Series de Indices de Riesgo
Objetivo de S&P/BMYV, que comprende cuatro indices de clase de activos multiples,
cada uno correspondiente a un nivel de riesgo particular (ver Grafico 1).

Estos indices pretenden representar asignaciones de bonos y acciones en un
espectro de riesgo que va de conservador a agresivo, al tiempo que se consideran
las restricciones regulatorias y de inversion de los fondos locales de pensiones. La
Figura 3 muestra los retornos anualizados y la volatilidad a 36 meses de cada indice
de riesgo objetivo de México S&P / BMV.
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GRAFICO 1

SERIES DE RIESGO OBJETIVO EN MEXICO

100% -

90%

80% -

70%

Asignacién de Activos
3
*

20% -

20%

Conservador Moderado Crecimiento Agresivo

u LGRS m RemaFi Efectivo

FUENTE: INDICES S&P Y DOW JONES PARA LLC. DATOS A PARTIR DEL 1° DE NOVIEMBRE DEL 2016.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

FIGURA 3

SERIE DE [NDICES DE RIESGO OBJETIVO S&P / BMV DE MEXICO
RENTABILIDAD Y VOLATILIDAD ANUALIZADA A 36 MESES
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FUENTES: INDICES S&P Y DOW JONES PARA LLC. DATOS A PARTIR DEL 1° DE NOVIEMBRE DEL 2016.

Fecha objetivo

La otra solucion que hemos brindado en los ultimos 10 afios es la edad objetivo y
siguid el mismo concepto del cambio gradual desde las acciones a bonos, a medida
que las personas se acercan a la edad de jubilacion. Lo tinico que hemos hecho que
es diferente, mas que basarse en modelos, los indices de edad objetivo utilizan un
enfoque basado en mediciones de consenso para establecer la senda de ajuste.

La serie de indices de fecha objetivo Dow Jones y S&P es una familia de indices de
clases de activos multiples, cada uno de los cuales corresponde a una fecha meta de
retiro objetivo. Cada indice proporciona niveles variables de exposicion a acciones
y renta fija, y cada asignacion de fecha meta se crea y retira de acuerdo con un
cronograma predeterminado y relacionado con la fecha meta respectiva.

La premisa subyacente de la estrategia de fecha meta es una trayectoria variable de
ajuste del riesgo, pasando de un alto nivel de riesgo de capital a un bajo nivel de
riesgo de capital a lo largo del tiempo. Analicemos dos opciones para la evaluacion
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comparativa de los fondos de fecha meta: (i) El enfoque de estudio (el enfoque de
EE.UU.), que se basa en una exposicion de clase de activos de consenso; y (ii) el
enfoque impulsado por el modelo.

Con respecto al enfoque de estudio, las diferencias significativas en las rutas de
ajuste y la exposicion de la clase de activos en el universo de fondos de fecha meta,
pueden crear dificultades en la evaluacion comparativa y en la definicion de la
exposicion pasiva al universo disponible.

En EE.UU,, la serie de referencia de la fecha meta de los Indices S&P y Dow Jones
amplia la indexacién representativa tradicional al creciente universo de fondos de
fecha meta al establecer un nuevo método para definir el consenso del mercado. La
asignacion de activos de referencia se deriva de una medicion robusta de los grupos
de pares de fondos de fecha meta con las asignaciones totalmente invertibles (ver
Figura 4).

FIGURA 4

EL ENFOQUE DE ESTUDIO

Exposicién de Consenso Representacion Pasiva Series de indices de
de la Clase de Activo de la Clase de Activos Fechas Meta para S&P

Mide el impacto de las * Mide el impacto de las
decisiones de asignacién decisiones del gerente
de activos del gerente de eleccion de coberturas

FUENTES: INDICES S&P Y DOW JONES PARA LLC.

Los indices "hasta" y "a través de" de la Fecha Meta de S&P ofrecen a las partes
interesadas medidas especificas del estilo de los dos enfoques principales para la
gestion de la trayectoria de ajuste dentro del universo de fondos de fechas metas.
Los fondos de fecha objetivo (TDF, por sus siglas en inglés) "hasta" tienen rutas de
ajuste relativamente conservadoras y su objetivo es enfatizar la sensibilidad al riesgo
de mercado en torno a la fecha de retiro. Los TDF "a través de" son relativamente
mas agresivos y pretenden ser mas sensibles al riesgo de longevidad en la fecha de
jubilacién y mas alla (ver Figura 5).
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FIGURA 5

TDF, "HASTA"Y TDF, “A TRAVES DE”

TDFs “hasta” TDFs “a través de”
Mayor riesgo de Menor riesgo
longevidad del mercado
Mayor riesgo Menor riesgo de
del mercado longevidad

FUENTES: INDICES S&P Y DOW JONES PARA LLC.

En Latinoamérica, por el momento, nos asociamos con las bolsas y también
estamos pensando en cémo disefiar mejores indices especificos para la industria.
Consideramos que el enfoque basado en estudios no ha sido adecuado, dado el
numero limitado o el tamafo pequefio de la muestra de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), y tal vez que el enfoque impulsado por el modelo sea
probablemente mas reflexivo y representativo.

El enfoque impulsado por el modelo se basa en una estrategia de Riesgo Meta
preestablecido (ciclo de vida y estrategia basada en reglas). Para evitar la subjetividad
del modelo, es necesario revisar el marco tedrico, el entorno regulatorio y las
consideraciones de la industria y del mercado.

El cambio de S&P a Ingresos de Jubilacién y Desacumulacion (STRIDE, por
sus siglas en inglés)

Transicion de la acumulacion de riqueza a la generacién de ingresos

La mayoria de los participantes del plan en los sistemas de pensiones de CD carecen
de acceso a soluciones de ingreso dentro del plan o a inversiones que se integran con
soluciones de ingresos fuera del plan.

Los participantes del plan DC se enfrentan al menos a los siguientes tres desafios
(entre otros, ver Figura 6): (i) como ganar lo suficiente y presupuestar el gasto para
la jubilacion; (ii) como seleccionar inversiones, y reequilibrar y ajustar el plan de
acuerdo a las circunstancias cambiantes; y (iii) como pasar de la acumulacién de
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riqueza a la generacion de ingresos. Las innovaciones en el disefio de los planes
de CD, como la afiliaciéon automatica y el auto-escalamiento, han ayudado con el
primer desafio. Al mismo tiempo, la introduccion del riesgo meta, los TDF y otras
alternativas de inversion diversificadas han ayudado con el tercer desafio.

FIGURA 6

EL PAISAJE DE LOS RIESGOS EN LOS PLANES DE CONTRIBUCIONES DEFINIDAS (CD)

Control limitado
sobre los resultados

Mayor grado de
control sobre . Longe
los resultados E acié Costo de Ingreso

Retornos del
Mercado

FUENTES: INDICES S&P Y DOW JONES PARA LLC.

La industria de los servicios de jubilacién todavia esta lidiando con el problema de la
generacion de ingresos. Tendemos a centrarnos tremendamente en la maximizacién
de la riqueza. Por ejemplo, si digo que me retiraré en 25 afios, necesitaré USD 1
millon. ;Ese millon de ddlares va a financiar mi estilo de vida? ;El poder adquisitivo
de USD 1 millén sera lo suficientemente adecuado, dados los costos de atencion
médica y el riesgo de longevidad? Por lo tanto, es necesario contar con una solucién
que considere un enfoque de gestion de riesgos.

Este es el marco de S&P SRIDE (S&P Shift to Retirement Income and Decumulation, es
decir, Cambio de S&P a Ingresos de Jubilacion y Desacumulacién), un modelo de
gestion de riesgos, en donde el riesgo que se mitiga es la incertidumbre de cuanto
ingreso real en la jubilacion se puede financiar. Ese es un concepto muy importante;
el riesgo de caida no es el tinico riesgo que enfrentan los trabajadores que se acercan
a la jubilacién; la incertidumbre de la asequibilidad del ingreso en la jubilacién
también es un riesgo.

Para dar un ejemplo, la Figura 7 muestra dos cuadros y en cada uno hay dos lineas;
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una linea se refiere a los bonos a corto plazo (Bonos del Tesoro) y la otra se refiere
a los Valores Protegidos de la Inflacion del Tesoro de los Estados Unidos (TIPS,
por sus siglas en inglés). Cuando se observa solo la volatilidad del retorno (el
grafico en la parte superior), se puede ver que los bonos a corto plazo no tienen
mucha volatilidad y, en cambio, los TIPS de duracion similar muestran una mayor
volatilidad (activo de alto riesgo). Sin embargo, cuando se observan los cambios en
la volatilidad de los ingresos (el grafico inferior), lo que se ve es que los bonos a corto
plazo parecen mas volatiles y los TIPS equivalentes en duracién se convierten en un
activo de bajo riesgo. Por lo tanto, es imperativo que pensemos en la estabilidad del
ingreso.

FIGURA 7
RETORNOS TOTALES MENSUALES

20% -
~———S&P - BG Cantor 0-1 indice de Bonos del Tesoro Combinacién del indice TPS-LDI
10%
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-20% T T T T T 1
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Los retornos totales mensuales del indice S&P-BG Cantor 0-1 para Bonos del Tesoro y su combinacién con el indice TIPS -LD, dividido
por el cambic en el costo mensual del GRIL (comenzando en Enero del 2015), desde Enero 2003 a Diciembre del 2014. VVéase mas abajo
para los detalles de la combinacion de indice.

CAMBIO PORCENTUAL MENSUAL EN EL MONTO DEL PODER ADQUISITIVO DEL INGRESO

20%
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Los retomos totales mensuales del indice S&P-BG Cantor 0-1 para Bonos del Tesoro y su combinacién con el indice TIPS -LDI, dividido
por el cambio en el costo mensual del GRIL (comenzando en Enero del 2015), desde Enero 2003 a Diciembre del 2014. Véase mas abajo
para los detalles de la combinacién de indice.

Fuente: indices S&P Dow Jones y Asesores de Fondos Dimensionales. La combinacion del indice TIPS-LDI se construye ponderando el
indice S&P a 7 -10 afos y el S&P a 30 afios con TIPS para igualar la duracién del GRIL (comenzando en Enero del 2015).

A principios de 2016, lanzamos este indice S&P STRIDE, y nos asociamos con una
gestora de activos que contribuyé en gran medida al disefio de indice. Este indice
combina la trayectoria de ajuste tradicional con el portafolio de los TIPS en base
a la Estrategia de Inversion Orientada por la Responsabilidad (Liability Driven
Investment, LDI). Por lo tanto, cuando usted se encuentre en la etapa de jubilacion,
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tendra estabilidad de ingresos. Entonces, por ejemplo, si la acumulaciéon comienza
40 afios antes de la jubilacidn, a los 20 afios antes de la jubilacion la cartera comienza
a alejarse de los activos de crecimiento (acciones globales) y comienza la asignacion
hacia la cartera de los TIPS de duracion similar (TIPS-LDI). El punto de aterrizaje
en la fecha objetivo corresponde a una asignacion con un 25% en acciones globales
y un 75% en TIPS-LDI (ver Figura 8). Los TIPS proporcionan cobertura de contra
la inflacion (bonos ligados a la inflacién) y la duracion de la asignacion a TIPS-LDI
coincide con la del ingreso para el retiro. Por supuesto, en este ejercicio también
tomamos en cuenta las tablas de mortalidad y el hecho de que las personas ya viven
por mas tiempo.

FIGURA 8

CAMBIO DE S&P A INGRESOS DE JUBILACION Y DESACUMULACION (S&P STRIDE)
SENDA DE AJUSTE

®Acciones Globales #Bonos Globales ® TIPS-LOI

100%

Asignaciones
-
*

%
40 » X F- 20 1% 10 s 5 10 15 2 »
Afios Antes del Retio Fecha de Retiro Afios como Jubilado
* Senda de ajuste de la fecha meta * Esta fase dura por los 20 afios previos * La desacumulacién comienza en la
convencional (indices de acciones y de a la fecha meta. fecha de retiro.
bonos nominales)
* La asignacién accionaria total continua * La peso del indice en acciones y TIPS
* Esta fase dura desde 40 afios antes de su declinacion, la asignacion nominal llega al 25% y 75%, respectivamente.
la fecha meta hasta los 20 afios antes de bonos también se reduce de su
de la fecha meta. valor maximo hasta 0%. El peso del * Notese que una declinacién en las.
indice gradualmente cambia desde -acciones podria resultar en un total
® La asignacion accionaria total decrece las acciones y bonos nominales hacia ‘accionario menor a la fecha meta en las
gradualmente y la asignacién total de el conjunto de indices TIPS, con la Series de S&P STRIDE TIPS.
bones aumenta gradualmente. ponderacion asignada a estos indices
creciendo de sde 0% a 75%.

FUENTES: INDICES S&P Y DOW JONES PARA LLC.

Lo que realmente hemos creado es lo que llamamos Pasivo Generalizado de
Ingresos para el Retiro (Generalized Retirement Income Liability, GRIL), definido como
el flujo hipotético ajustado por inflacion de los flujos en efectivo equivalentes a USD
1 por afo, que comienza en la fecha objetivo y finaliza 25 afios después. El costo
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

de los ingresos de jubilacion es el Valor Presente de este flujo de caja en efectivo.
Las tasas de interés utilizadas para descontar estos flujos de efectivo hipotéticos
futuros hasta el presente se derivan de la curva U.S. TIPS actual. El GRIL se expresa
mensualmente, por lo que el costo del ingreso en el retiro en el momento t viene

dado por:
300
— 1 Rit(T.-t)
PeriLy = )% € i
i=1
En donde:

t = la fecha de cdlculo
T = el mes y afio en que se realiza el pago i™
R, = la tasa de descuento correspondiente al vencimiento (T:-t)

Entonces, lo que realmente estamos haciendo es combinar activos con pasivos
futuros; estamos esencialmente inmunizando la cartera (esto es lo que hace el
enfoque de LDI clasico).

Pensemos simplemente y supongamos que usted tiene que esperar 25 afios para la
jubilacion. Ya esta calculando cuanto necesita para respaldar su valor actual. Cuando
esté calculando cudnto necesita, en valor presente, también estara incorporando
los cambios en las tasas de interés y la inflacién. Por lo tanto, como minimo, si lo
observa, hoy estoy aqui sentado, tengo 25 afios mas de vida y necesito un doélar cada
afno. Cuando se descuenta nuevamente al valor presente, eso significa que necesito
tener USD 22,24 para poder financiar USD 1 de ingreso real en lajubilacion. Podemos
tomar esa cifra y multiplicarla con cualquier numero de ahorro que tengamos, y eso
nos da una idea de cuanto debemos ahorrar para el retiro (Ver Figura 9).
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FIGURA 9

EL COSTO DEL PASIVO GENERALIZADO DE INGRESOS PARA EL RETIRO (GRIL)

El costo actual a 25 afios de un flujo de ingreso ajustado por inflacién de USD 1

Jubilacién
Ingreso Anual (Valor Futuro, en USD) - - - n -
Tiempo (Afio) 1 2 3 + 24 25

Costo (Valor Presente, en USD)
{ J
|
USD 22.24

FUENTE: iNDICES S&P Y DOW JONES PARA LLC.

El cuantificar el costo (en valor presente) del GRIL tiene algunos beneficios
importantes:

1. Podemos medir la duracién del GRIL, que se utiliza como la duracién meta de
la asignacion de TIPS en el indice. Este proceso es importante debido a que:

a. Proporciona cobertura de la asignacion de TIPS al riesgo de tasa de interés
mensualmente.

b. Nos permite igualar aproximadamente la duraciéon de los ingresos de
jubilacién (el pasivo representado por GRIL) con la duracién de los
activos destinados a co-lateralizar la provision de ingresos para el retiro, o
proporcionarlo directamente en el futuro.

2. Sepuede calcular cuanto ingreso habria ofrecido histdricamente cualquier indice
STRIDE. Por supuesto, los ejemplos hipotéticos usando indices no consideran
los gastos de inversidn, y no es posible invertir directamente en un indice. Pero
tales ejemplos pueden ser valiosos por lo que demuestran.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

La proxima generacion de benchmarks asociados al ciclo de vida

Como ya mencioné, una de las principales tendencias clave que discurren a través
de la industria de gestion de activos es la adopcion de estrategias de asignacion
basadas en factores Smart Beta. Con este entendido, ahora tenemos la capacidad de
innovar atin mas en el espacio de las soluciones para la jubilacion.

Sabemos que en nuestros primeros afios tenemos una mayor capacidad de asumir
riesgos, y eso significa que podemos asumir mas riesgos de capital que con nuestro
portafolio benchmark basico de acciones, mediante el uso de factores que mejoran
el rendimiento como el momentum o el crecimiento, que nos permiten optimizar
la cartera en su fase de acumulaciéon con un riesgo acorde al mercado. Mas
adelante en nuestros afnos, a medida que seamos mas reacios al riesgo o cuando
nos acercamos a nuestra edad de jubilacién, generalmente sucede que nuestro
planificador financiero o nuestro administrador de activos mueve la mayor parte de
nuestro capital hacia renta fija. En lugar de renta fija, ahora podemos seleccionar las
acciones menos volatiles mediante el uso de factores de reduccion de riesgo (como
“baja volatilidad” o “volatilidad minima”), para mantener la exposicion al mercado
con menos riesgo (ver Figura 10). Esto es porque lo que hemos visto es que las
estrategias de baja volatilidad o de volatilidad minima tienden a tener un beta mas
bajo en el mercado (tienden a tener un beta de entre 0,65 a 0,80 en el horizonte
de inversion a largo plazo), y eso significa dos cosas: (i) no tenemos que pasar a
bonos y asumir riesgos de interés, (ii) podemos mantener o incluso subir de nivel de
exposicion a acciones, porque nuestro beta en el mercado es solo de 0,65 0 0,80 y eso
congela nuestro presupuesto y ain podemos tener un menor riesgo con respecto al
mercado (ver Figura 11).

Estamos combinando estas nuevas tendencias que se perfilan en el mercado mientras
pensamos en qué tipo de soluciones mejores y mas innovadoras podemos ofrecer
al mercado. Una vez mas, los benchmarks deben disefiarse adecuadamente para
poder realizar una atribucion del rendimiento adecuada, ya que todas las medidas
de la efectividad del gerente muchas veces no reflejan las exposiciones al riesgo que
se adoptan.
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FIGURA 10

INCORPORACION DE ESTRATEGIAS SMART BETA

ULACION DESACUMULACION

« Factores de Reduccion de Riesgos

= Factores que mejoran los Retornos

)
¥ Momentum, Crecimiento: indice de Base Amplia
Hlsténcam_ente ha entreg_;ado SRl
mayores ajustados por riesgo acciones menos

que el mercado volatile;

Estrategias de Bajo Volumen
o de Volatilidad Minima

FUENTES: INDICES S&P Y DOW JONES PARA LLC.

FIGURA 11
iNDICES DE VOLATILIDAD ACCIONARIA GESTIONADOS

S&P 500 de Volatilidad Baja S&P 500 de Volatilidad

Minima
Volatilidad Baja Volatilidad Baja
Tamaiio
,11';‘:;‘23 Momentum Pequefio Momentum
Calidad Valor
Calidad e Valor Benchmark
Benchmark A
Dividendo Beta Elevado
Dividendo Bata Elevado
indice Beta con respecto al mercado
S&P 500 de Volatilidad Baja 0.65
S&P 500 de Volatilidad Minima 0.74
0.80

S&P 500 de Volatilidad Baja y Dividendo Elevado

El mercado esta representado por el Indice S&P 500
FUENTE: INDICES S&P Y DOW JONES PARA LLC. DATOS AL 29 DE SEPTIEMBRE DE 2017.

AYE M. SOE

135






COMO INTEGRAR HOY UNA
ESTRATEGIA CON UNA
VISION A LARGO PLAZO 'Y
SER CAPAZ DE ALCANZAR
OBJETIVOS DE JUBILACION
ADECUADOS

FRANCESCO SANDRINI!
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

En este breve articulo trataré de fusionar algunos de los desafios impuestos por
las tendencias demograficas, con los desafios que veo particularmente relevantes
en términos de la dinamica del mercado en la situacion actual. La tendencia que
estamos viendo en el mercado actual es que las cosas se estan moviendo mas rapido
desde las soluciones por defecto hacia las soluciones individualizadas, en las cuales
las asesorias individuales se vuelven extremadamente relevantes. Esa es la forma en
que las corporaciones mas innovadoras de Europa estan pensando hacia el futuro.
Mostraré cémo los patrocinadores de los planes de pensiones mas innovadores
estan actualmente avanzando en este concepto y cdmo eventualmente empezaran
a concebir soluciones mas innovadoras para lograr los objetivos de jubilacién
adecuados.

La evolucidn de las tendencias demograficas

En primer lugar, hay grandes tendencias demograficas que se estan desarrollando
en la actualidad, y esto ha sido explicado de forma muy sofisticada por otros
autores en este seminario. La expectativa de vida al nacer mundial estd aumentando
rapidamente, de alrededor de 71 afios en este momento, a 74 afios hacia 2030 y a 77
anos hacia 2050.

Hacia el 2030, India superara a China como el pais mas poblado del mundo. Pero
como una mayor advertencia que ésta, y en lo que me gustaria centrar la atencion, es
que habra casi 1,5 mil millones de personas mas en el mundo que habran envejecido
hasta pasado los 65 afios de edad en el 2050 (ver Figura 1). Esto ejercera una gran
presion sobre los planes de pensiones a fin de que se adapten en este periodo de
tiempo.
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FIGURA 1

EL MUNDO,ESTA ENVEJECIENDO Y VIVIENDO MAS TIEMPO ;
PROPORCION GLOBAL DE PERSONAS DE 65 ANOS DE EDAD Y MAS

2015 2030 2050

1.559 millones de personas
con 65 afios y mas
995 millones de personas

. con 65 afios y mas
610 millones de personas

con 65 afios y mas 1 60/0

de la poblacion
mundial

de |a poblacion
‘mundial

M

1171 afios m 74 afios ‘ﬂ\ 77 afios

Expectativa de vida al nacer mundial Expectativa de vida al nacer mundial Expectativa de vida al nacer mundial

FUENTE: EL AUTOR, EN BASE A DATOS DEL DEPARTAMENTO DE ASUNTOS ECONOMICOS Y SOCIALES DE LAS NACIONES UNIDAS; Y DE LA
PUBLICACION WORLD POPULATION PROSPECTS - EDICIONES COMPARADAS 2015 Y 2013.

FIGURA 2

MAS PENSIONADOS QUE VIVEN DURANTE MAS TIEMPO Y MENOS TRABAJADORES
ACTIVOS QUE RESPALDEN SUS JUBILACIONES

Razén Global de Trabajadores (24 - 85 afios) a Nuamero de Personas Activas (20 - 64 afios)
Pensionados (> 66 afios) por Cada Pergona Pensionada 2(> 65 aﬁc;s) por Pfis
2015 2030 2050 w

Francia

Alemania

7ail 5a1 35a1

Italia
Japén

Espafa

0eCoC

s
t4

Reino Unido

tados Unidos

¢

m2015 ®W2030

FUENTE: EL AUTOR, EN BASE A DATOS DEL DEPARTAMENTO DE ASUNTOS ECONOMICOS Y SOCIALES DE LAS NACIONES UNIDAS; Y DE LA
PUBLICACION WORLD POPULATION PROSPECTS - EDICIONES COMPARADAS 2015 2013.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

La Figura 2 muestra cuantas personas en diferentes paises, que estan ahora en
una edad laboral entre 24 y 65 afos, mantienen a las personas jubiladas. Podran
apreciar que, en el afio 2015, a nivel mundial, habia 7 personas trabajadoras por
cada pensionado, y este niumero se reducira para llegar a 3,5 personas trabajadoras
por cada pasivo en el afio 2050. Esto llevara a que todos los sistemas ptiblicos de
pensiones en el mundo queden sometidos a una gran presion, asi como también
todos los sistemas de salud. También podran notar muchas diferencias en términos
de paises en la parte derecha de esta Figura, y notaran que estas tendencias son
particularmente relevantes para paises como Alemania - de donde yo provengo - que
aparentemente estan en muy buena forma, pero cuando analizamos esos desafios
en mas detalle notaremos que esos paises estan sometidos a una gran presion.

La Figura 3 muestra una forma diferente de ver esos desafios, desde el punto de
vista de como las pensiones estdn experimentando dificultades. La linea oscura
en el histograma representa cuanto, en términos de tasa de reemplazo, provendra
del sistema de pensiones (transferencias), cuanto del trabajo y cuanto de ingresos
financieros (capital). La realidad en todo el mundo es bastante heterogénea.
Los pensionados ya estan obteniendo ingresos del trabajo y del capital para
complementar su pension. Con las reformas esperadas en los sistemas de pensiones,
creemos que esta tendencia continuara.

FIGURA 3

LOS PENSIONADOS PODRIAN NECESITAR RECURSOS ADICIONALES

Tasa Neta de Reemplazo Fuentes de Ingreso de Personas de 65 afios y mas
- 20 40 60 80
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Italia
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0eCOCe®
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©
O 29% Reino Unido
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A
v

45%

Estados Unidos

®

FUENTE: PUBLICACION “PENSIONS AT A GLANCE" 2015 Y 2013.
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La Figura 4 muestra la situacion de los Estados Unidos en relacion con los crecientes
costos de la atencion médica y de la vivienda (bastante representativos de la
situacion en todo el mundo). Una gran parte de los gastos de las pensiones seran
absorbidos por la vivienda y la atencion médica. Si miramos en el lado derecho de la
Figura 4, de 1996 a 2006, la proporcion de cuidado de la salud y vivienda absorbida
en términos de estas necesidades de los jubilados es impresionante. En la fase de
jubilacién, la proporcion del gasto en vivienda y en cuidado de la salud aumenta
y representa alrededor del 50% de los costos promedio que deben enfrentar los
hogares. E1 70% de las personas que cumplen 65 afios pueden esperar usar en algun
momento tales tipos de cuidado a largo plazo.

FIGURA 4

EL RIESGO DE AUMENTO EN LOS COSTOS: ESPECIALMENTE LOS DE SALUD Y VIVIENDA

Gastos de Vivienda en Estados Unidos, Gastos en Salud versus Inflacion Total
Desglosados por Tipo y Edad en los Estados Unidos
Fraccion (% del total)
o 10 20 30 40 0
210
Vivienda
I 190
Salud
& g 170
Transporte § 150
Alimentacién S 130
Diversién 2 110
Pensiones y Seguridad Social ]
Otros. 70
s0
W Edad 55-64 WEdsd 65-74 W 758R0symas 1996 2001 2006 20m 2016
m IPC de cuidedos 1PC Total

de salud

FUENTE: ENCUESTA DE GASTOS DE CONSUMO 2015, OFICINA DE ESTADISTICAS LABORALES DE ESTADOS UNIDOS.

El problema aqui en México no es diferente. La poblacion anciana en México es
un hecho, asi como el nimero creciente de pensionados (ver Figura 5, grafico a la
derecha). Este es un desafio que México experimentara al igual que cada pais del
mundo.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

FIGURA 5

LAS CIFRAS DEMOGRAFICAS DE MEXICO EN CONCORDANCIA CON LA TENDENCIA
MUNDIAL

Proyeccion de la poblacién anciana y Numero creciente de Pensionados
sus expectativas de vida
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FUENTE: CONSEJO NACIONAL DE POBLACION, ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION DE MEXICO (RETO DEL SIGLO XXI) 2004, 5T0
INFORME DE GOBIERNO.

En un entorno de mercado financiero exigente

El grafico izquierdo de la Figura 6 muestra que, para un inversionista promedio,
una cartera de inversiones equilibrada tradicional que invierta un 50% en acciones y
un 50% en bonos - ambos estadounidenses - en los tltimos 30 afios habria entregado
un rendimiento superior al 8% anual, pero esas situaciones de contingencia ya han
terminado. Lo que vemos en el cuadro de la derecha es claramente una simulacién
de lo que podria ser el rendimiento en los proximos 3 afios, y en el cual hay dos
componentes que me parecen bastante preocupantes. El primero es el hecho de que
el rendimiento promedio es ligeramente superior al 4%, porque hemos asistido a
una compresion super histérica de las tasas de interés y de los spreads de crédito.
El segundo es que podemos esperar un 20% de probabilidad de rendimientos
negativos en un horizonte de 3 afios. ;Qué significa eso exactamente? Para las
personas que se jubilen en los proximos 3 afos, existe una gran probabilidad de que
experimenten rendimientos negativos, lo que perjudicaria a sus tasas de reemplazo.
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FIGURA 6

LAS DESAFIANTES CAIDAS DEL MERCADO REDUCEN EL POTENCIAL DE RETORNQ

Retorno Anualizado (1987 — 2017) de una cartera tradicional de  Amundi Asset Management: Futuros a 3 Afios.
inversiones equilibrada (50% de bonos y 50% Retorno Anualizado de una cartera tradicional de
de acciones de Estados Unidos) inversicnes equilibrada

(50% de bonos y 50% de acciones de Estados Unidos).
Factores que explican los retomos

50% de acciones de Estados Unidos - 50% de bonos

8.03% p.a. Distribucidn de Futuros Proyectados a 3 afios
5%
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Hemos experimentado 7 afnos de continuas dificultades financieras. Durante los
altimos 20 afios tuvimos muy pocos episodios en los que tuvimos que preocuparnos
por los riesgos de mercado, de liquidez y de crédito (podemos contarlos con los
dedos de una mano: Lehman Brothers, EMRON y crisis rusa de 1998). Sin embargo,
el futuro sera diferente; el futuro de los préximos 10 afios sera hablar del desarrollo
de los actuales abandonos de liquidez, con los Bancos Centrales retirando dinero
del mercado. Las politicas de los Bancos Centrales han distorsionado los precios de
los activos, impactando la naturaleza de los riesgos de mercado, liquidez y crédito
(ver Figura 7).
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FIGURA 7

Riesgo del Mercado
(Volatilidad,
Traking Error,
Valor en Riesgo)

Traking Error, Riesgo
Valor en Riesgo) Cr&diﬁ:e
Riesgo de

Liquidez

Ultimos 20 afios Ultimos 10 afios

Fuente: Amundi Asset Salo para propésit

Permitanme mostrarles los efectos colaterales de una expansion cuantitativa
(“Quantitative Easing”, QE) prolongada de los bancos centrales. La Figura 8
(grafico a la derecha) muestra una disminucion del volumen transado en 12 meses
en los bonos del gobierno y del Tesoro, de un 70%. Un patrén similar se aplica
a la inversion en bonos corporativos (cuadro a la izquierda). ;Qué significa esto
exactamente? Que, en este entorno sin precedentes, la liquidez del mercado ha ido
disminuyendo. La realidad es que hoy no tenemos ni idea de cdémo se comportaran
los riesgos de crédito y de liquidez en el mercado.
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FIGURA 8

MENORES VOLUMENES TRANSADOS EN BONOS SOBERANOS Y SECTORES DE CREDITO
IMPACTO DE LA EXPANSION CUANTITATIVA (QE)

Las operaciones miltiples corren el riesge de desencad simulta lo que genera presiones de liquidez
16 Promedio Diario del Volumen Transado en
documentos del Tesoro
14 Porcentaje del tamafio del mercado
12 14
10 1.2
8 Tesora -70% e HY: -30%
; A ___/"\ ~
y e W
2 0.4
- + 0.2 4 1G: -50%
0, U, 0, 0, 0, 0,700,070, 0, 0, 0
To 7y Tt Ty g 7
CAC A B % %, B, 5, Y, B
— jiario dol Vatumen Transado en Tesoro lb N % h o ';%a % Y T %
Porcontaje dol lamafio del mercado —_—H —IG
Fusnte: Amundi Asset Managemant. Deutsehe Bank; datos a part del T de abril dol 2001 hasta ol 21de  Fuante: Amundi Asset Managoment. Deutsche Bank; datos a partir del 31 do 0naro dol 2005 hasta ol 31
diciembre del 2016, do diciombra del 2016,

Deseo completar este analisis de contingencia de los mercados financieros con una
percepcion personal. Enfrentamos un dilema de ingresos tanto de corto como de
largo plazo. Tenemos la necesidad de decir mas, tenemos la necesidad de abordar el
riesgo de longevidad y tenemos que enfrentarnos a mercados financieros que estan
muy distorsionados. Hoy existe una espiral que atenta contra la posibilidad, para
los administradores de activos, de planificar rendimientos o retornos a largo plazo.
Disponemos de abundante liquidez a través de la QE, y esto lleva a tasas de interés
bajas. En este entorno, los riesgos de crédito y de liquidez son extremadamente
bajos, lo que conduce a un mayor apalancamiento. Eso es lo que se ve en el mercado
de bonos corporativos en Estados Unidos. Todo lo anterior conduce a una baja
productividad, porque cuando la deuda es muy alta, la productividad es muy baja
y esto lleva a una contencion de los salarios y a una dindmica de inflacion. También
esto nos lleva nuevamente a la necesidad de continuar con este plan y la espiral se
reiniciard. ;Como escapar de la espiral? (ver Figura 9).
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

FIGURA 9

ENFRENTANDO EL DILEMA DEL INGRESO DESDE EL CORTO AL LARGO PLAZO

Tasas de interés

Abundante
liquidez por medio
de QE

- U

Riesgos de
crédito y
liquidez

-

PERSONAL MERCADO
Riesgo de longevidad Riesgo de retornos reducidos

W o

Riesgo de aumento de costos Riesgo de secuenciado

Salarios
contenidos y
dindmica de
inflacién

Incremento del
apalancamiento

productividad

FUENTE: AMUNDI ASSET MANAGEMENT.

Enfrentando el desafio hoy

Cualquier modelo que aborde los compromisos u obligaciones individuales
tiene que lidiar con este dilema. Muchos planes de pensiones ya se han ocupado
de esos desafios. La Figura 10 muestra un mapa tomado del Indice Mercer. Se
puede apreciar coémo en todo el mundo, muchas economias y muchos paises han
empezado a abordar estos desafios, en particular el que proviene de las tendencias
demograficas. Chile, por ejemplo, ocupa el puesto mas alto en este ranking, en
términos de cuan adecuado es el sistema de pensiones con respecto a los desafios
que hemos estado discutiendo. No es una imagen homogénea. Existen diferentes
transiciones, con paises que estdn rezagados en las reformas y paises que estan
a la vanguardia de ellas. México ha abordado al menos en parte algunas de esas
necesidades y, a pesar de ello, debido a la convivencia de un plan de CD y a la
desintegracion de la transicion en términos de beneficios definidos, se prevé que
el costo del sistema seguira aumentando. En conclusién, muchos paises ya han
reformado sus sistemas de pensiones, pero sigue habiendo un importante margen
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de mejora, y los inversionistas deben prepararse por adelantado para posibles
cambios en sus derechos de pension.

FIGURA 10

LOS GOBIERNOS HAN IMPULSADO LA REFORMA DE SUS SISTEMAS DE PENSIONES

Tarjeta de Puntuaciones Globales del Sistema de Pensiones. Valor del indice basado
en su Adecuacion, Sustentabilidad e Integridad

Grado y T
Valor indice escripeion

Sistemas de primera clase

A 280 husios
Un sistema con una

| A | SRR R e
arsas susceptibles de

B 6575 mejorar versus Clase A

Un sistema con buenas

caracteristicas, pero

también con algunos.

¢ BOgo riesgosimportantes que
i resalver

Un sistema con algunas
debilidades importantes

Un sistema deficiente o
Nil E QA3 jnexistents

FUENTE: INDICE DE PENSIONES MELBOURNE MERCER GLOBAL 2015.

Permitanme intentar una comprension esto, y trataré de usar algunos ejemplos
para ver como podemos empezar a pensar de otra manera. Esta bastante claro que
en todo el mundo observamos una tendencia, que transita desde los beneficios
definidos (BD) hacia las contribuciones definidas (CD). Si le pedimos a las personas
que pasen de un plan de pensiones de BD a un plan de pensiones de CD, debemos
ser capaces de preservar la calidad de vida de tales personas; por lo que tiene mucho
sentido pensar en el compromiso individual de las personas.

La tasa de reemplazo (la relacion entre la pension de jubilacién y el ultimo salario)
es una medida en términos de formacion de cartera que tiene mucho sentido. Lo
que tenemos que ser capaces de considerar cuando realizamos la construccion de
cartera para un esquema de CD moderno, es el trade-off entre una tasa de reemplazo
sostenible y su caida o volatilidad.

Si queremos apuntar a las tasas de reemplazo, debemos reconocer el hecho de que

cada individuo tiene un salario diferente. ;Cudles son las dinamicas de los salarios
de nuestros miembros? No podemos pretender que todas las dindmicas salariales
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

sean las mismas. Los salarios estan fuertemente influenciados por factores como la
inflacion, el crecimiento de tales salarios y el crecimiento econdmico. Pero cuando
entramos al nivel micro, es bastante facil observar que la edad, el sexo, el sector,
la carrera profesional y el capital humano (educacién y destrezas/habilidades) son
factores que configuran una diferencia estadistica.

La dindmica de los salarios afecta la tasa de reemplazo: el numerador acumula las
contribuciones y el rendimiento de las inversiones, y el denominador es el salario al
momento de la jubilacion (Véase la ecuacion (1)).

A
= = Tasa de Reemplazo (1)

A = Anualidad
ST = Salario al Retirarse

G =

th

Al definir soluciones de inversién predeterminadas (como lo hacen los planes
innovadores de pensiones europeos), debemos considerar cuatro puntos generales:

1. Necesitamos crear conglomerados (clusters), desde individuos a grupos. Se
requiere un analisis de conglomerados de los miembros por edad, sexo, sector,
trayectoria profesional, capital humano. Nuestro enfoque no debe centrarse solo
en la edad.

2. De grupos a tipos: necesitamos una definicion de tipos de empleados para cada
conglomerado representativo.

3. De tipos a soluciones predeterminadas: necesitamos disefiar la solucion de
inversion para los tipos de empleados. Es decir, tenemos que disefiar decisiones
de asignacion de activos, basadas en la dindmica salarial, a fin de maximizar la
tasa de reemplazo.

4. Desde soluciones predeterminadas hasta soluciones individuales, necesitamos
integrar diferentes bloques de construccion para aproximar los requisitos y
objetivos del individuo.

Cémo proceder

Quisiera acercarme a la conclusion mediante un ejemplo, tomando probablemente
la clase de activos mas comun con la que todos estan familiarizados. La idea es
tratar de mostrar como podemos disenar politicas que consideren los pasivos y
activos individuales a fin de resolver el problema de cumplir con un objetivo de
tasa de reemplazo en la jubilacién.
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¢;Cuales sonlas caracteristicas de inversion deseables? Primero, necesitamos disponer
de una amplia diversificacion de activos. Estamos enfrentando tasas de interés
historicamente bajas y la inflacién aumentara; ya no estamos en el entorno en donde
algunas de estas politicas fueron disefiadas en el pasado; la inflacion aumentara y
nuestra inversién en bonos caera, por lo que es muy inteligente comenzar a tener
en cuenta y concebir una diversificacion mas amplia, la que guie nuestros pasivos
individuales. En segundo lugar, necesitamos considerar una dimension de tiempo
multiple para abordar problemas a corto plazo con superposiciones, pues no
podemos pretender disefiar hoy las politicas que seran ciertas para los proximos
diez afios, en términos de benchmarks; en términos de peso e influencia en las clases
de activos, necesitamos poder revisar esas politicas dinamicamente. Y en tercer
lugar, tenemos que ver que se aborden los riesgos de planificar el futuro a largo
plazo, considerando el problema como uno de Gestion de Activos y Pasivos (ALM,
por sus siglas en inglés).

;Cudles son las herramientas de asignacién de activos que se necesitan? Primero,
necesitamos un modelo de simulacién para generar trayectorias correlacionadas de
activos y determinantes salariales. En segundo lugar, necesitamos una optimizacién
de varias etapas para gestionar distintos horizontes.

Permitanme intentar tomar el ejemplo del indice Standard and Poor's (S&P).
Podemos descomponer el indice S&P en 2 componentes, la tendencia y el ciclo. Las
variables macroecondmicas y los precios de los activos siguen una tendencia a largo
plazo, mientras que el ciclo econémico y financiero tiene una evolucién a mediano
plazo. Todas las posibles desviaciones del mercado son desajustes a corto plazo.

Diferentes variables/ciclos afectan la dinamica de largo/mediano/corto plazo.
En particular, a muy largo plazo, los rendimientos de las acciones dependen del
crecimiento nominal del PIB y del rendimiento del dividendo o “dividend yield” (ver
Figura 11). El crecimiento y la tendencia real del PIB evolucionan dinamicamente
en funcion de los supuestos sobre la fuerza de trabajo, la productividad total de los
factoresy el capital. La productividad depende directamente de la poblacion en edad
de trabajar. La fuerza laboral y la productividad se ven afectadas negativamente por
las tendencias demograficas ya discutidas, por lo que debemos tener en cuenta que
el desafio demografico no solo afecta a los pasivos, sino que también esta afectando
los retornos de las clases de activos.
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FIGURA 11

CAPTURANDO LA PRIMA DE RIESGO
EXPLOTANDO LAS RENTABILIDADES DEL CAPITAL DE LARGO PLAZO
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- Rendimiento :
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Fuente: Amundi Asset Management, Datos Financieros Globales, Bloomberg. Datos al 28 de abril del 2015.

Identificados ya los fundamentos a largo plazo (mas de 30 afios), es necesario hacer
lo mismo con el mediano plazo. ;Cuales son los patrones ciclicos a mediano plazo?
Necesitamos enfocarnos en los ciclos financieros. El modelado de patrones ciclicos
ha demostrado ser extremadamente importante cuando se pronostican retornos con
un horizonte de 1-5 afios. Un ejemplo es la participacién en el capital, donde desde el
punto de vista de los ingresos, las ventas se ven afectadas por el ciclo comercial; pero
desde la perspectiva de los costos variables como el apalancamiento, los niveles de
las tasas de interés o los precios de los productos basicos (por ejemplo, el petroleo)
estan mas relacionados con el ciclo de las politicas crediticias y monetarias. Otro
ejemplo es el crédito; aqui las variables que normalmente hacen sentido, como la
cantidad de apalancamiento que toman las companias durante las fases de bajas
tasas de interés pueden identificar el ciclo; y cuando las politicas monetarias se
revierten o los signos de ciclos tardios son visibles las tasas pueden aumentar, los
ingresos pueden reducirse y las tasas por defecto pueden verse afectadas.

Finalmente, también necesitamos construir una perspectiva a corto plazo,
combinando la teoria macroecondémica y financiera con evidencia empirica. Este
analisis toma en cuenta tanto las variables financieras como las desalineaciones
del mercado y debe considerar: (i) la valoracion del valor razonable; (ii) el analisis
técnico y de impulso; y (iii) el analisis de sentimiento y de consenso junto con la
percepcion de riesgo.
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Conclusiones

El futuro del disefio de las pensiones deberia considerar un puente entre el legado
del esquema de pensiones de BD y un plan de pensiones de CD moderno. He aqui
cinco mensajes clave:

1. Pensar en el objetivo de jubilacion correcto.
Abordar la correlacion estructural entre activos y pasivos individuales (salarios).

3. Considerar las oportunidades de rentabilidad a largo plazo con desafios a corto
plazo.

4. Disefiar soluciones por defecto que sean robustas para los miembros de
transicion.

5. Esquema de transicion a nivel individual con una planificacion de asesoramiento
individual.
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1 John Croke obtuvo un B.S. en economia de la Universidad de Vanderbilt y un MBA de la Stern
School of Business de la Universidad de Nueva York. Posee licencias de la Serie 6 y 63 de la FINRA,
es miembro fundador de CFA® y es miembro del CFA Institute y de la CFA Society of Philadelphia.
En Vanguard es responsable de la estrategia general para los fondos de clase de activos miiltiples,
incluidos sus fondos de jubilacién y fideicomisos de fecha-objetivo. También estd asociado con
Vanguard Investment Strategy Group en la asignacién de activos para los productos globales de la
clase de activos miiltiples de la empresa. Antes de unirse a Vanguard, fue Director de Inversiones en
Pfizer Inc.
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Es un privilegio participar en el dialogo Interamericano e internacional ampliado
y enfocado en el futuro del ahorro para la jubilacion y, por supuesto, en el futuro
de la inversion destinada a la jubilacion. El espectro de temas tratados en este
seminario, durante los paneles y también por los presentadores individuales, ha
sido impresionante: demografia, tasas de dependencia, cobertura, acceso, reformas,
obstaculos regulatorios, incentivos normativos, subsidios, educacion, educacion
financiera, ajustes realistas de las expectativas, niveles de ahorro, tasas de reemplazo,
ingresos de jubilacion, acumulacidn, costos y portabilidad. Estos aspectos y temas
son las preocupaciones habituales a las que se enfrentan los fondos fiduciarios
encargados de la gestién de activos en todo el mundo, con el fin de garantizar que
los desafios y las oportunidades en sus respectivos mercados se aborden de manera
efectiva.

En esta ocasion, Vanguard busca contribuir a la conversacion a través de la dptica
de los fondos de fecha-objetivo (o TDF, por sus siglas en inglés). Durante muchos
afios, los TDF han sido una fuente de noticias particularmente buenas dentro del
sector mas amplio de esquemas de contribuciones definidas (CD). La mayoria
de las noticias se han concentrado en el mercado estadounidense, en donde
decenas de millones de inversionistas han adoptado estas carteras de inversiones
de fondos unicos, para ayudarlos a navegar en sus decisiones de asignacion de
activos, mientras se preparan para eventualmente pasar a la etapa de jubilacién.
Sin embargo, estamos comenzando a notar la atraccién en otros mercados también.
Por ejemplo, Canada y el Reino Unido se nos vienen a la mente inmediatamente
como ejemplos de naciones que, en los tltimos afnos, han experimentado aumentos
considerables dentro de sus respectivos sectores de fondos TDF. Como lider de la
industria, Vanguard esta en contacto con gobiernos, empleadores y reguladores en
todo el mundo (Asia, Europa, América Central y América del Sur) en relacién con
los fondos de fecha-objetivo. De hecho, el tema es uno de sus enfoques principales;
y, en el caso del autor, particularmente el tema de la administracion de sus activos.

En la actualidad, Vanguard es el segundo administrador de activos mas grande del
mundo. Mds importante aun, presta sus servicios a 20 millones de inversionistas
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radicados en 170 naciones. El grupo de mayor crecimiento entre nuestros clientes
es el de personas que buscan soluciones para sus respectivas jubilaciones.
Aproximadamente USD 1,7 billones son administrados en la modalidad TDF,
una cifra que representa aproximadamente el 30% de los activos en planes de CD.
En términos de flujo de efectivo real (es decir, el dinero que ingresa a los planes
CD), representa mas del 50% del total. La Figura 1 proporciona una visién global
resumida del crecimiento del sector, el que continuara en el futuro previsible. Por
su parte, Vanguard es responsable de un tercio de los activos bajo administracion y
del 60% del flujo de efectivo desde 2016; y en términos de fondos basados en indices
- que son la opcion mas prevalente disponible - la cifra sube al 90% del flujo de caja.

Los administradores de fondos a menudo se centran en la cuestién de cémo operan
los TDF: una trayectoria que nos aleja cada vez mas del tema central de por qué
existen los TDF en primer lugar. Afortunadamente, existe una gran cantidad de
datos realmente fascinantes que serviran para refrescar nuestra memoria colectiva
sobre por qué se crearon los TDF, asi como de los factores que han contribuido a su
destacada trayectoria para los inversionistas.

FIGURA 1

ACTIVOS ANUALES CON FECHA-OBJETIVO ADMINISTRADOS DESDE 1994

$1,800

Activos administrados expresados en US$ 1 billon
8

600
400
200
s$0
1004 2° trimestre
(Q2) del 2017
®  Vanguard B Fidelity iInvestments
B BlackRock B T. Rowe Price
=  JPMorgan = Ofros

FUENTES: VANGUARD, MORNINGSTAR Y LOS INFORMES PUBLICOS DE EMPRESAS AL 30 DE JUNIO DEL 2017. LAS CIFRAS ESTAN
CONFECCIONADAS EN BASE A LOS FONDOS ESTADOUNIDENSES.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

El entender las carteras de TDF es un ejercicio en tres partes bastante simple.
En primer lugar, ustedes deben entender la prima de riesgo de capital. Esta ha
promediado un 4-5% durante los tltimos noventa afios (ver Figura 2). Las acciones
han superado consistentemente a la Renta Fija (RF) a lo largo del tiempo, en
términos de creacion de riqueza / crecimiento para los inversionistas de fondos para
su jubilacién.

FIGURA 2

LOS INVERSIONISTAS DE LARGO PLAZO SON RECOMPENSADOS POR ASUMIR EL
RIESGO DE MERCADO

Prima de riesgo histérica de acciones durante
60% - diversos periodos de tiempo, 1926-2016

Excesos de retornos accionarios anualizados
versus los retornos por bonos nominales
o
R

1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 20 aflos 30 affos 40 afios

Rango de excesos de retornos M Promedio de retornos en exceso

NOTAS: EL RENDIMIENTO PASADO NO ES GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. EL DESEMPENO DE UN {NDICE NO ES LA REPRESENTACION
EXACTA DE NINGUN INDICE EN PARTICULAR, YA QUE NO ES POSIBLE INVERTIR DIRECTAMENTE EN UN INDICE. LOS RETORNOS DEL
MERCADO DE VALORES DE LOS ESTADOS UNIDOS ESTAN REPRESENTADOS POR EL INDICE STANDARD & POOR'S 500 DESDE EL 4 DE
MARZO DE 1957 HASTA 1974; EL INDICE WILSHIRE 5000 DESDE 1975 HASTA EL 22 DE ABRIL DE 2005; EL MSCI US BROAD MARKET INDEX
DESDE EL 23 DE ABRIL DE 2005 HASTA EL 2 DE JUNIO DE 2013; Y EL INDICE DE MERCADO TOTAL DE CRSP US A PARTIR DE ENTONCES. LOS
RETORNOS DEL MERCADO DE BONOS DE LOS ESTADOS UNIDOS ESTAN REPRESENTADOS POR EL (NDICE CORPORATIVO DE ALTO GRADO
DE STANDARD AND POOR DE 1926 A 1968; EL INDICE CITIGROUP HIGH-GRADE DE 1969 A 1972; EL INDICE DE AA LONG CREDIT DE LEHMAN
BROTHERS DE LOS ESTADOS UNIDOS DESDE 1973 HASTA 1975; EL US AGGREGATE BOND INDEX DE 1976 HASTA 2009 Y EL INDICE DE BONOS
AJUSTABLES DE FLOTACION AGREGADA DE ESTADOS UNIDOS DE BARCLAYS A PARTIR DE ENTONCES

FUENTE: CALCULOS DE VANGUARD EN BASE A DATOS SUMINISTRADOS POR STANDARD & POOR'S, WILSHIRE, MSCI, CRSP, CITIBANK Y
BARCLAYS.

En segundo lugar, el capital humano claramente disminuye con el paso del tiempo.
Es una forma académica de ver nuestra capacidad futura de obtener ingresos, e
involucra factores que son bastante estables y que se comportan de manera similar
a los flujos de efectivo en base a un instrumento de RF. En muchos sentidos, se
parecen a los rasgos de riesgo de un bono, tal como se demuestra en la Figura 3. En
consecuencia los inversionistas deben disminuir su exposicion al riesgo financiero.
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Después de graduarse de la universidad, el capital humano de una persona es alto,
mientras que su capital financiero es relativamente bajo. En esta etapa de la vida,
podemos administrar comodamente un alto nivel de riesgo en términos de nuestro
limitado capital financiero. Es decir, podemos comenzar a asignar activos dentro
del mercado de acciones y luego lentamente reducir el riesgo de nuestra cartera a
lo largo del tiempo.

FIGURA 3

A MEDIDA QUE EL CAPITAL HUMANO DISMINUYE CON LA EDAD, LOS INVERSIONISTAS
DEBERIAN REDUCIR EL RIESGO

Fecha de retiro

]

ﬁ::;anlo . Capital humano:
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financiero diilode penany Los activos lotales

total d ahorrar dinero. Esta ahorrados por una
- capacidad disminuye con

riqueza persona

econémica ¢l pasc del Sempo;

Alos 25 afios Alos 45 afios Alos 65 afios Alos 85 aflos Alos 100 afios

FUENTE: VANGUARD.

Por ultimo pero no menos importante, aunque la teoria académica puede ser
fascinante, se debe construir un TDF muy bien disefiado, basado tanto en la teoria
financiera solida como en el comportamiento de los inversionistas.

Para los propositos de este capitulo, las trayectorias de desplazamiento (glide
path) no recibirdn un gran énfasis. Pero es importante sefialar que existe una
diferencia entre el glide path "hacia" y el glide path "a través". Un glide path "hacia"
contintia disminuyendo el riesgo y luego logra la asignacion terminal al capital en
la edad de jubilaciéon. La mayoria de los TDF emplean este tipo de trayectoria de
desplazamiento. Un glide path "a través" contintia disminuyendo hasta un punto
después de la jubilacion.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

FIGURA 4

TRAYECTORIA DE DESPLAZAMIENTO (GLIDE PATH) ESTABLECE LA EXPOSICION A
ACTIVOS RIESGOSOS (ES DECIR, ACCIONES) DURANTE TODO EL CICLO DE VIDA DEL
INVERSIONISTA

Fase | Fase ll Fase Il Fase IV
100% :
80 i
e
5 T
& '
§ e :
3 i
2
2 I
] h
@ 40 ;
<
5 '
8 i
8 '
[ '
2 ]
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Fecha objetivo” [
Joven Transicién | Retiro Retiro Tardio
]
25 30 5 40 45 50 55 80 (-] 70 75 80 a5 °0 o5
Edad
Joven de menos de 40 afios 41-65 66-72 72+
Hasta los 40 afios tendrén una Gradualmente se muave hacia Cambio hacia | Una exposicion modesta (30%) y
elevada adjudicacion de una adjudicacion de 0% en mezcla de continua a las acciones
acciones (90%) acciones | 50% en bonos al cobertura do
cumplir 65 afios inflacién,
alejado de
acciones y
hacia TIPS

* La fecha abjetivo es el aio indicado en el nombre del fondo. Las asignaciones de fondos de fecha objetivo se basan en una edad de jubilacion proyectada de 65 afios.

Al interior del sector de TDF se ha dicho mucho acerca de la diferencia entre estas
dos opciones. La Figura 5 proporciona un desglose claro de los pros y los contras de
los dos tipos de glide path.
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JOHN CROKE

FIGURA 5

EL DEBATE DE "HACIA" VERSUS "A TRAVES": LA TEORIA FINANCIERA SE ENCUENTRA
CON LA OBSERVACION DE LA CONDUCTA DEL INVERSIONISTA.

TDF “Hacia el retiro” TDF “A través del retiro”

El glide path “reduce el /

riesgo” a través del punto
de retiro

El glide path “reduce el
riesgo” hasta el punto de
retiro

Edad 65
La racionalidad del TDF “a través”

« Los datos empiricos muestran que
la riqueza en los planes de CD que no

Edad 65

La racionalidad del TDF “hacia”
« El capital humano es cero en el retiro

Asignacion porcentual hacia activos riesgesos
Asignacién porcentual hacia activos riesgosos

+ Al refirarse, muchos participantes es convertida a ingreso para el retiro
retiran los activos de los planes de hasta que sus miembres estan en sus
pension de sus empleadores inicios de los 70 afios de edad

« Deseo de capturar mas de la prima de
riesgo accionario antes que la riqueza
disminuya

Por su parte, Vanguard se esfuerza por combinar el trabajo tedrico cuantitativo
con las observaciones practicas del comportamiento de la inversién del mundo
real. Muchos administradores de fondos de jubilaciéon operan sobre la base de
los supuestos enumerados en el lado izquierdo de la Figura 6. Ellos suponen que
cuando las personas se jubilan, se llevan sus fondos. Es facil ver por qué muchos
administradores de planes asumen que, debido a que los fondos estan abandonando
un plan, se usan necesariamente para el consumo, aunque tales fiduciarios puedan
carecer de un conocimiento completo de lo que realmente ocurre con la jubilacién de
un individuo especifico. De hecho, los fondos que salen del plan son solo la mitad de
la historia. Basicamente, lo tinico que ha ocurrido es que los activos han dejado un
vehiculo de jubilacion y han ingresado a otro. No se puede determinar si la riqueza
se ha convertido en ingreso per se. Este problema se aborda en el lado derecho de
la Figura 6, en donde las distribuciones provenientes de las cuentas individuales
de jubilacién se analizan por tramos de edad. Y la conclusién fundamental de
este grafico es el hecho de que el aumento en las distribuciones no se produce a
mediados de los 60 afios, cuando muchas personas se jubilan. Tiene lugar unos afios
mas tarde, a principios de los 70 afios. Al menos en el caso de los inversionistas
estadounidenses, este es el punto en el que los activos se utilizan para el consumo,
aunque las variaciones se producen en funcion de la demografia, las regulaciones y
los incentivos fiscales.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

FIGURA 6

EL COMPORTAMIENTO DEL INVERSIONISTA IMPULSA EL ENFOQUE VANGUARD DE "A
TRAVES DE LA JUBILACION" PARA LOS TDF EN LOS ESTADOS UNIDOS.

Si, 5 afios después del retiro un 75% de ... los inversionistas no retiran su dinero después de
los activos han salido del plan, pero... rotar hasta aproximadamente los 72 afios de edad
100% 100%
g
80% Fl 80%
2
H
2 3g
g % 35 o%
3 w2
° E &
& 23
§ 4% 5§ %
5 g2
o P
20% 2 o
. :
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Afios después de haberse retirado 't” 5“2?‘ '=°r IJP h")\ ‘:«‘; i:‘f bdd.(:? ‘\“(

Permanecen en el plan
Han rotado
Se mantienen en dinero

FUENTE: LAS DECISIONES DE DISTRIBUCION DE JUBILACION ENTRE LOS PARTICIPANTES DE DC, VANGUARD, OCTUBRE DEL 2016

Para abordar y entender el problema mas central de por qué existen los TDF, se
ha incluido la Figura 7, que es especialmente adecuada para ilustrar un punto
muy simple. En el lado izquierdo, rastreamos a 1.000 inversionistas con planes
propios de CD. Es facil ver que la distribuciéon de puntos por grupo de edad es
extremadamente variable. Por lo tanto, podemos decir que no existe una correlacién
logica entre el riesgo y el retorno en relacion con el tramo de edad de un individuo.
Los puntos estan por todos lados.
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FIGURA 7

RIESGO VERSUS RETORNO, POR TRAMO DE EDAD (ESTADOS UNIDOS)

Al dejarlos a su arbitrio, muchos inversionistas Los TDF les permiten a los inversionistas pro-
llegan a asignacicnes de activos extremas. medio beneficiarse de trade-offs riesgo-retorno
mas eficientes
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Fuenle: Vanguard, How America Saves 2017.

Mota: Incluye aleatoria de 1 idas 0 tivas. Excluye el 0,5% superior e inferior de ambos retomos de fiesgo, para una

muesira neta de 880 observaciones, Vanguard definié a los participantes del plan de contribucidn para el periodo de 5 afos terminado el dia 31 de Diciembre: del 2016,

Nota: L: el indice MSCI US Broad Market; los bonos estan representados por el indice Barclays U.S. Aggregate Bond, las

acoones e All Country World ex. USA,

En el lado derecho de la Figura 7 hemos mapeado los resultados de riesgo-retorno
de los inversionistas en TDF durante los tiltimos cinco afios. La diferencia entre
los lados izquierdo y derecho de la Figura no podria ser mas clara: el lado derecho
muestra una relaciéon muy clara entre el riesgo y el retorno. Los inversionistas
jovenes participan en carteras de mayor riesgo, mientras que las personas mayores
reducen sensiblemente su nivel de riesgo. Si bien se producen algunas variaciones,
los valores atipicos (outliers) se limitan a once o doce puntos.

Se hizo un analisis similar de la situacién en Australia, una nacién que posee un
sistema que es similar al de muchas de las naciones representadas aqui hoy dia
(régimen de contribuciones obligatorias de CD). En este caso (ver Figura 8), los
TDF en cuestion se rastrean en el lado izquierdo, mientras que los inversionistas
con planes propios o autodirigidos aparecen a la derecha. Pero los resultados son
iguales. Dentro del contexto de los TDF, la dispersién de resultados se reduce en
gran medida. Por lo tanto, aunque nos gustaria pasar tiempo contemplando cémo
ajustar finamente las inversiones y los TDF, el verdadero avance dentro de la
industria se ha logrado en términos de nuestra capacidad para reducir la cantidad
de resultados accidentales (valores atipicos), y ofrecer una solucion administrada
profesionalmente que guia a las personas hacia un camino que lleva al éxito en
forma mucho mas prudente y sostenible.

161



o
|
=)
=
o
<
3]

z
2
(5]
<
-
o
o
a
<
=z
=1
w
o
%)
g
w
<
(%2}
w
o
0
(=1
-

MUNDIAL QUE ENVEJECE

FIGURA 8

RIESGO VERSUS RETORNO, POR TRAMOS DE EDAD (AUSTRALIA)

Miembros de ciclo de vida.... Miembros autodirigidos...
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Claramente, los TDF son una gran herramienta para acumular activos y ayudan
a asegurar que las carteras de ahorro para el retiro de los inversionistas posean
asignaciones de activos razonables y sensatas. Dentro de la industria, ha habido una
gran discusion con respecto a un tamario inico para todas las soluciones de jubilacién.
Sin embargo, es imposible construir un producto financiero capaz de responder a
la situacion de cada individuo en la vida. Por ejemplo, si bien podemos adaptar
a la medida los planes versus la edad de una persona, no hay forma de generar
contingencias para cada factor individual que afecte nuestras vidas antes y después
de la jubilacién. Un plan deberia tener en cuenta el empleo anterior, si una persona
estd casada o no, cuantos hijos tiene y otros factores tales como qué papel desempefia
un individuo en el cuidado de sus padres ancianos que pueden o no tener un plan
de jubilacion de clase mundial. La lista ostensiblemente interminable de variables
incluye cuestiones tales como activos totales, seguros de vida u otros productos
financieros en manos de un inversionista, asi como la propiedad de una vivienda.
Esto requeriria un grado de intercambio de informacién sin precedentes entre el
proveedor y el inversionista, y la industria simplemente no esta en condiciones de
hacerlo aun.

(Como deberia la industria abordar lo que podria denominarse nuestra busqueda
global de una solucién de desacumulacién? La Figura 9 ilustra un hecho que ya ha
sido mencionado por otros autores en este libro: el acceso a los ingresos de jubilacién
garantizados esta disminuyendo. De hecho, en muchos mercados nunca existio.
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FIGURA 9

PROPORCION DE LA CONTRIBUCION DEFINIDA FRENTE A LOS ACTIVOS DE BENEFICIO
DEFINIDO EN LOS PRINCIPALES MERCADOS

Esacos uricos | S o
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Hotanda [JEETH %
Canada LY 5%
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0% 20% 40% 00% 0% 100%

EcD: DB

FUENTE: ANALISIS DE ACTIVOS DE WILLIS TOWERS WATSON GLOBAL PENSION DEL ANO 2017.

;Qué factores influyen en el éxito durante la etapa de desacumulacién? La Figura 10
proporciona una excelente ilustracién de los problemas que afectan la forma en que
utilizamos nuestros ahorros para financiar nuestro estilo de vida en la jubilacion.

FIGURA 10
IMPACTO EN EL EXITO EN EL ANO 35 DE LA JUBILACION, DEBIDO A CAMBIOS EN ...
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

Es un analisis particularmente interesante, especialmente cuando damos un paso
atras y pensamos en los resultados y lo que conduce al éxito en la jubilacion. La
industria en general ha estado en la trayectoria correcta desde la década de 1980,
cuando Brinson publicé su estudio sobre la importancia general de la asignacion de
activos. A largo plazo, la asignacion de activos determina el 90% de la variabilidad
del retorno de la cartera. Esto sigue siendo una afirmacién verdadera si limitamos
nuestro analisis al retorno y al riesgo, asi como a la distribucion de los retornos. Sin
embargo, este es un alcance bastante estrecho. Dentro de un contexto mas amplio,
la medida de éxito de la industria debe incluir mas que retornos compuestos y
desviaciéon estandar. Por lo tanto, la Figura 10 analiza la probabilidad de que un
individuo atin posea activos positivos a los 35 afios de jubilacién (es decir, a los
100 afios). La parte mas fascinante de este grafico es que las fluctuaciones en la
asignacion de activos tuvieron poco o ninguin efecto en el éxito. Las variaciones en la
tasa de reduccion, sin embargo, tuvieron un impacto mas considerable. Claramente,
los grandes desembolsos en atencion médica, completamente impredecibles,
también tienen un impacto significativo.

Si bien los problemas como las enfermedades a menudo estan fuera de nuestro
control, otros problemas son completamente controlables. La empresa Vanguard
ha estado activa en esta industria durante casi 15 afios y esta muy enfocada en tres
principios basicos, perdurables y defendibles. Buscamos construir soluciones de
inversion fundadas en principios de inversion repetibles a largo plazo. En resumen,
tratamos de evitar las modas y el experimentar con los activos de los inversionistas.
Los inversionistas que carecen del tiempo, la voluntad o la capacidad para construir
una estrategia propia de asignacion de activos viable, confian en la industria para
proporcionar una toma de decisiones responsable. Como fiduciarios o proveedores,
debemos combinar lo tedrico con lo empirico para desarrollar soluciones adaptadas
a cdmo las personas realmente estan ahorrando para su jubilacién, reduciendo y
construyendo carteras por su cuenta.

Una parte importante de la estrategia de Vanguard es asegurar la capacidad de
defensa de nuestras estrategias, garantizando que sean de bajo costo, globalmente
diversificadas y transparentes. Un componente importante de la transparencia en
una cartera especifica implica la manera en que se construye; es decir, la exposicion
transparente y directa de la clase de activos que se muestra en la Figura 11.
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FIGURA 11

EXPOSICION TRANSPARENTE Y DIRECTA A LA CLASE DE ACTIVOS
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*LA FECHA OBJETIVO ES EL. ANO ESTIPULADO EN EL NOMBRE DEL FONDO. LAS ASIGNACIONES DEL FONDO DE FECHA OBJETIVO SE
BASAN EN UNA PROYECCION DE LA EDAD DE RETIRO DE 65 ANOS.

Los TDF de Vanguard ofrecen la simplicidad de una cartera bien diversificada
basada en indices y que es estratégica y directa en su enfoque. La Figura 12 muestra
como sus fondos TDF siguen una trayectoria de desplazamiento de asignacion de
activos facil de entender e incluyen el 90% de los mercados de capitales globales.
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FIGURA 12
DOS LENTES DIFERENTES PARA LA CONSTRUCCION DE LA CARTERA
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FUENTE: ASIGNACIONES DE ACTIVOS-OBJETIVO HIPOTETICOS DE ACUERDO CON LA TRAYECTORIA DE PLANEO DE UN FONDO DE FECHA
OBJETIVO DEL 2015. LAS ASIGNACIONES DE SUB-ACTIVOS ESTAN DETERMINADAS UTILIZANDO DATOS DE VANGUARD Y MORNINGSTAR
AL 31 DE MARZO DE 2017.

La mitad superior de la Figura 12 proporciona un desglose mas simple de la
asignacion de activos; es decir, menos ingredientes, pero el mismo valor nutricional.
Siempre podemos dividir esta simple descripcion en lo que tenemos en la mitad
inferior de la Figura 12. Pero debemos considerar cudl formato es el mas facil
de entender por los inversionistas, y cual de los dos inspirara confianza en los
fiduciarios encargados de garantizar que las carteras funcionen segtn lo previsto
para este grupo demografico tinico y muy vulnerable.

Para concluir, es importante reiterar el hecho de que para las personas es imposible
invertir su salida de un déficit de ahorro. Si bien es extremadamente beneficioso
abordar cuestiones como el buen ajuste en el disefio de la cartera, incorporar nuevas
clases de activos y replantear las asignaciones de activos, nunca debemos perder
de vista el hecho de que pequefios ajustes en las tasas de ahorro tienen un impacto
importante en la vida de los inversionistas durante la etapa de desacumulacién
(comparar Figuras 13 y 14). Incluso si uno efectia cambios importantes en las
carteras en términos de riesgo y diversidad, los efectos generales son bastante
limitados en comparacion con los ajustes menores en el comportamiento del ahorro.
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FIGURA 13

LOS CAMBIOS EN EL DISENQ DE LA TRAYECTORIA DE DESPLAZAMIENTO TIENEN UN
IMPACTO MARGINAL EN EL EXITO DE LA ETAPA DE DESACUMULACION
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FUENTE: VANGUARD.

FIGURA 14

LOS CAMBIOS EN LA TASA DE AHORRO TIENEN UN GRAN IMPACTO EN EL EXITO DE LA
ETAPA DE DESACUMULACION

. s v
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Probabilidad de saldo positivo a los 95 afios de edad

Tasa de ahorros reducida Tasa de ahorros de linea de Tasa de ahorros aumentada
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FUENTE: VANGUARD.
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Informacién Importante

La informacion contenida en este articulo es solo para propositos educativos y no constituye una
oferta de solicitacion y no debe ser tratada como oferta de solicitacion en ninguna jurisdiccién en
donde tal solicitud esté en contra de la ley, o a cualquiera a quien sea ilegal hacer tal oferta, o si la
persona que haga la oferta de solicitacion no esté calificada para hacerla.

Toda inversion esta sujeta a riesgo incluyendo la posible pérdida del dinero que Ustedes inviertan.
Las inversiones en fondos de fecha objetiva estan sujetas a los riesgos de sus fondos subyacentes. El
afio en el nombre del fondo se refiere al afio aproximado (la fecha objetivo) cuando un inversionista
en el fondo se retiraria y dejaria la fuerza de trabajo. El fondo cambiara su énfasis gradualmente desde
las inversiones mas agresivas hacia unas mas conservadora en base a su fecha objetiva. Una inversion
en un fondo de fecha objetiva no esta garantizada en ningin momento, incluyendo en la fecha previa
o posterior a la fecha objetivo.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el Modelo Vanguard Capital
Markets en lo concerniente a la posibilidad de diversas opciones de diversos resultados de
inversion son de naturaleza hipotética, no reflejan los resultados efectivos de las inversiones y no
son garantias de resultados futuros. Los resultados VCMM variaran con cada uso y a lo largo del
tiempo.

Las proyecciones se basan en un analisis estadistico de los datos histdricos. Los retornos futuros
pueden comportarse en forma diferente de los patrones histéricos capturados en del VCMM. Aun
mas importante, el VCMM puede estar subestimando los escenarios extremadamente negativos que
no hayan sido observados en el periodo histérico sobre la cual la estimacién del modelo esté basada.

El Modelo Vanguard Capital Markets ® es una herramienta de simulacion financiera propia,
disefiada y mantenida por los equipos de inversién y asesoria primarias de Vanguard. El modelo
pronostica las distribuciones de retornos futuros para una amplia gama de clases de activos. Estos
activos incluyen los mercados estadounidenses e internacionales, numerosos vencimientos del Tesoro
de los Estados Unidos y mercados corporativos de ingresos fijos futuros, mercados internacionales
de ingresos fijos futuros, mercados de dinero en los Estados Unidos, materias primas y ciertas
estrategias de alternativas de inversion. Las bases tedricas y empiricas para el Modelo Vanguard
Capital Markets es que los retornos de diversas clases de activos reflejan la compensacion que los
inversionistas requieren por soportar los distintos tipos de riesgos sistémicos (beta). En lo medular
del modelo estan las estimaciones de la relacion estadistica dindmica entre los factores de riesgo y los
retornos de los activos, y que se han obtenido del analisis estadistico basado en los datos mensuales
de tipo financieros y econémicos disponibles retroactivamente hasta 1960. Empleando un sistema de
ecuaciones estimadas, el modelo procede a aplicar un modelo Monte Carlo de simulacion financiera
para proyectar las estimadas interrelaciones entre los factores de riesgo y las clases de activos asi
como la incertidumbre y la aleatoriedad a lo largo del tiempo. El modelo genera un gran conjunto
de resultados para cada clase de activos proyectados sobre numerosos horizontes de tiempo. Las
predicciones se obtienen al computar las medidas de tendencia central en estas simulaciones. Los
resultados producidos por esta herramienta variaran con cada uso y a lo largo del tiempo.
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

Resumen Ejecutivo

La politica publica de pensiones en América Latina se ha concentrado
preferentemente en perfeccionar la regulacion e institucionalidad de la etapa de
acumulacion en los sistemas de capitalizacion individual. Esto es entendible cuando
los sistemas son jovenes. Sin embargo, la madurez creciente que estan alcanzando
varios de ellos exige que la politica puiblica resuelva adecuada y oportunamente los
desafios que se presentan en la etapa de desacumulacion.

Sin reformas, muchos de los sistemas de pensiones de América Latina terminaran
pagando pensiones bajo las expectativas y a pocos afiliados. Ademas de ajustar
los parametros principales del sistema, como las tasas de cotizacién y las edades
legales de pension, resulta prioritario que se corrija el disefio de los beneficios
para limitar los retiros que se autorizan a los afiliados durante la vida activa o al
momento de acogerse a pension, aumentar la proporcion de afiliados que reciben
flujos de pension, bajar los costos de conversion de saldos en pensiones y disminuir
los riesgos de la etapa de desacumulacion.

La regulacién debe garantizar la existencia de un mercado de pensiones eficiente,
que ofrezca a los futuros pensionados la posibilidad de transformar al menor costo
posible el ahorro acumulado en un flujo de pensiones, les permita elegir entre
distintas modalidades, con pleno conocimiento de sus respectivas caracteristicas
particulares y de la forma en que ellas responden a sus necesidades. Si estos
desafios no se resuelven bien, el costo de menor nimero y monto de pensiones y
mayores riesgos para los afiliados puede ser de importancia. Adicionalmente, se
debe estimular un desarrollo eficiente de los mercados de pension para preparar a
los sistemas para una demanda creciente de beneficios.

El principal obstaculo al desarrollo de la demanda por pensiones, es la limitacién a
su crecimiento derivado de las posibilidades de retiro parcial o total de los fondos
acumulados en las cuentas individuales, y de la existencia en algunos paises de
regimenes contributivos de reparto, sustitutos o complementarios al programa
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de capitalizacion. Un desafio importante para estimular una demanda preparada
para elegir las modalidades de pension mas apropiadas, es invertir en educacion y
asesoria técnica e independiente, 1o que no se observa en América Latina (excepto
en el caso de Chile).

Por el lado de la oferta, las principales dificultades para su desarrollo se encuentran
en la baja escala de operaciones por las limitaciones al crecimiento de la demanda;
la fijacion de montos minimos de pension; los reajustes de las pensiones indexados
al salario minimo; y las restricciones a la competencia, especialmente para el
mercado de las rentas vitalicias, que se producen como consecuencia de la falta de
instrumentos financieros que permitan calzar las obligaciones de pago de pension
con las inversiones, la existencia de tablas oficiales de mortalidad desactualizadas y
la presencia de diversas incertidumbres legales.

I. Introduccién

Por mucho tiempo, y particularmente en América Latina, la atencion de analistas y
de la politica publica de pensiones se ha concentrado en los problemas y desafios
asociados a la instalacion de los sistemas de ahorro individual y en cuestiones
propias de la etapa de acumulacién de ahorro, tal como el monto de los aportes y
la forma de administrarlos, incluyendo la inversion de los recursos previsionales.
Esto se explica pues se trata de sistemas jovenes, en que la gran mayoria de sus
afiliados estan aun activos en el mercado laboral. Sin embargo, algunos de estos
sistemas ya han madurado (Chile), o estan comenzando a hacerlo (Perti, Colombia,
México y Uruguay). Esta maduracion se manifiesta especialmente en el crecimiento
del nimero de pensionados (ver Cuadro 1).
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MUNDIAL QUE ENVEJECE

CUADRO 1

EVOLUCION NUMERO DE PENSIONADOS POR VEJEZ

Afio Chile Colombia México
'NE de Pens. PIA (%) NE Pens. PIA (%) NE Pens. PIA %]

2012 643734 ©.9% JEXET] 0,1% 62853 T7%

2013 GI6.836 7% 16.759 0,1% 70057 3%

2014 673.774 6.9% 20.268 02% 78407 14%

2015 T2E93L 7% A0S 02% LY 5%

2016 79788 TR TZ003 02% BT 3%
2017(1) B24.778 B.O% 37466 03% 86.603 13%

NOTA: P/A =NRO. DE PENSIONADOS SOBRE NUMERO DE AFILIADOS.
FUENTE: FIAP, FEBRERO 2018

Resulta entonces oportuno y necesario poner atencion a las cuestiones propias de
la etapa de desacumulacion del ahorro previsional. Esta nota de pensiones presenta
una sintesis de un estudio desarrollado por FIAP sobre la materia, que incluyd
a cinco paises de América Latina? destacando las principales conclusiones del
diagndstico, identificando las lecciones mas relevantes y presentando propuestas
de reforma que buscan contribuir a perfeccionar la etapa de desacumulacion.

Il. Desarrollo

Desafios de la etapa de desacumulacion

Los principales desafios para la regulacion de la etapa de desacumulacion se refieren
a la necesidad de garantizar la existencia de un mercado de pensiones eficiente,
que ofrezca a los futuros pensionados la posibilidad de transformar al menor costo
posible el ahorro acumulado en un flujo de pensiones y que, ademas, les permita
elegir entre las modalidades alternativas, cuando existan, con pleno conocimiento
de sus respectivas caracteristicas particulares y de la forma en que ellas responden a
sus necesidades. Si estos desafios no se resuelven bien, el costo de menor niimero y

2 FIAP: “Etapa de Desacumulacion de los Sistemas de Pensiones de Ahorro Individual en América
Latina: Diagnostico y Propuestas”. Febrero 2018. Los paises analizados fueron Chile, Colombia,
Meéxico, Perii y Uruguay.
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monto de pensiones y mayores riesgos para los afiliados puede ser de importancia.
Por ejemplo, medio punto de variacion en el precio de venta de las rentas vitalicias
significa una diferencia de 6% en el monto de la pensién que se puede financiar .
Otro ejemplo, los pensionados que eligen retiro programado se exponen al riesgo
de reduccién de su pension en el tiempo, caracteristica que se les debe explicar
claramente. De hecho, estimaciones para el caso chileno muestran que después de
10 anos el monto de la pensidén ya se ha reducido hasta aproximadamente el 90% de
su monto inicial, y contintia disminuyendo posteriormente®.

Por cierto, el nivel de la pension de vejez no depende solo del mecanismo que se
use para transformar el ahorro acumulado en un flujo de pensiones. La suficiencia
o insuficiencia del ahorro acumulado durante la vida activa es una cuestion central:
¢alcanza el ahorro previsional acumulado para financiar las pensiones objetivo y
por el tiempo deseado? En consecuencia, junto al desafio de asegurar que el ahorro
acumulado se transforme eficientemente en un flujo de pension futura, se presenta
el desafio aun mayor de lograr que los trabajadores acumulen el ahorro suficiente
para financiar su pensién objetivo.

Al respecto, es importante recordar que en los paises de América Latina con
sistemas de pensiones de capitalizacion individual existe hoy una importante
discusion sobre este tema, pues la evidencia disponible sugiere que la gran mayoria
de los trabajadores no estarian acumulando el ahorro suficiente que les permita,
al momento del retiro, reemplazar una proporcion relevante de su remuneracién.
Las cifras son preocupantes. Dada la combinacion de tasa de cotizacién, edades de
pensioén y densidades de cotizacion observadas en América Latina, se estima que, en
los paises con sistemas de mayor tamano, las pensiones para el trabajador promedio
representaran entre 30% y 49% de la remuneracién imponible de los tltimos afnos
de carrera laboral. Este es un resultado por bajo las expectativas de los afiliados y
que, por lo mismo, debe llamar la atencion de los responsables de politica ptblica
de pensiones (y de la industria de administracion de fondos de pensiones). Junto
con entregar oportunamente a los afiliados de estos sistemas la informacion que
les permita acomodar las expectativas a su realidad, se debe hacer los ajustes que
sea necesarios a los parametros del sistema para asegurar que los trabajadores,
especialmente quienes cotizan con regularidad, puedan financiar pensiones que
guarden una proporcién razonable con las remuneraciones por las cuales cotizaron.

3 Estimaciones para el caso de un pensionado hombre en Chile, que se pensiona a los 65 afios de edad.
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Sin reformas al diseiio de los beneficios, el cumplimiento de los objetivos de los
sistemas de pensiones estd amenazado

Los objetivos fundamentales de un sistema de pensiones son prevenir que las
personas caigan en la pobreza durante su vejez, y asegurar un adecuado flujo de
ingresos (tasa de reemplazo) a los afiliados durante la etapa pasiva para evitar que
sus niveles de vida caigan significativamente.

Si no se corrige el disefio actual de los beneficios, el cumplimiento de estos
objetivos esta amenazado en los sistemas contributivos de pensiones de América
Latina. No se trata solo de otorgar niveles insuficientes de pension. El desafio es
mayor, pues de no hacerse reformas profundas, un alto porcentaje de los afiliados
no recibira pensiones. En tres de los cinco paises estudiados (Colombia, México y
Pert1), la normativa permite que la gran mayoria o todos los afiliados retiren los
ahorros acumulados en sus cuentas individuales a la edad de retiro, sin obligarlos a
transformar nada en flujo de pension (Cuadro 2).

Adicionalmente, los sistemas de capitalizacion individual de algunos paises son
utilizados para mitigar distintos problemas o necesidades sociales de los afiliados
durante la etapa activa, tales como desempleo, enfermedad, vivienda, educacién o
matrimonio, pues se les permite retirar fondos de sus cuentas para estos objetivos,
sin obligarlos a devolver posteriormente los fondos (Cuadro 3). Estos retiros
agravaran el impacto que las bajas tasas de cotizacién y edades legales de pension,
la informalidad, la limitada cobertura de los sistemas y la insuficiente densidad de
cotizacion, generan sobre los saldos acumulados y los beneficios recibidos en la
etapa de pension.

CUADRO 2

AUTORIZACION DE RETIRO DE SALDOS A LA EDAD LEGAL DE PENSION

Pais Chile Colombia México Peru Uruguay
Edad legal H: 65 H: 62 H: 65 H: 65 H: 60
de pensidn M: 60 M: 57 M: 65 M: 65 M: 60

Si, retiro total cuando la Si, retiro total Es posible retirar
Retiro de pensidn es menor al salario | cuando el ntimero hasta el 95,5%
saldos a Solo ELD minimo (USD 251 de semanas del saldo, No
edad legal 1) mensuales) y afiliado no cotizadas es independiente de
de pension tiene 1.150 semanas menora 1.250 los periodos
cotizadas (22,1 afios) (24,0 aiios) cotizados

(1) EXCEDENTE DE LIBRE DISPOSICION. EL ELD MAXIMO QUE SE PUEDE RETIRAR ES EL EXCESO DE SALDO POR SOBRE EL NECESARIO
PARA FINANCIAR UNA PENSION MAYOR O IGUAL AL 70% DEL PROMEDIO DE LAS REMUNERACIONES Y RENTAS IMPONIBLES
DECLARADAS EN LOS ULTIMOS 10 ANOS ANTERIORES A LA FECHA DE PENSION, Y AL 100% DE LA PENSION MAXIMA CON APORTE
SOLIDARIO

{2) ANO 2017, CONVERSION A USD CON TIPO DE CAMBIO DEL 31/08/2017.
FUENTE: FIAP, FEBRERO 2018.
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CUADRO 3

POSIBILIDADES DE RETIRO DE SALDOS EN LAS CUENTAS INDIVIDUALES DE AHORRO
OBLIGATORIO

Objetivo Chile Colombia México Peri Uruguay
Desempleo No No Si Si No
Vivienda No Garantia (1) No Si No
fgﬁ::edad terminal o No No No Si No
Matrimonio No No Si No No

(1) NO HA SIDO REGLAMENTADO NI APLICADO.
FUENTE: FIAP, FEBRERO 2018.

Otro desafio importante es el perfeccionamiento y ampliacion de las opciones de
pension

En la préctica las opciones de eleccion de modalidades de pension para los afiliados
que se pensionan son muy limitadas por efecto de regulaciones que deprimen su
demanda y oferta (Grafico 1).

El principal obstaculo para el desarrollo de la demanda por pensiones, es la
limitaciéon a su crecimiento por las posibilidades de retiro parcial o total de
los fondos acumulados en las cuentas individuales, y por la existencia de
regimenes contributivos de reparto, sustitutos o complementarios al programa de
capitalizacion, en cuatro de los cinco paises estudiados. Ademas, la ampliacion de la
libertad efectiva de eleccion entre diversas modalidades exige invertir en educacion
y asesoria técnica e independiente, lo que no se observa en Ameérica Latina (excepto
en el caso de Chile). Una asesoria adecuada contribuird a que la eleccién de
modalidad sea fundada y a que se reduzca el riesgo de una mala decisién, lo que
puede tener costos altos, especialmente cuando se trata de una decision irrevocable.

Por el lado de la oferta, las principales dificultades para su desarrollo se encuentran
en la baja escala de operaciones por las limitaciones al crecimiento de la demanda;
la fijacion de montos minimos de pension; los reajustes de las pensiones indexados
al salario minimo; y las restricciones a la competencia, especialmente para el
mercado de las rentas vitalicias, que se producen como consecuencia de la falta de
instrumentos financieros que permitan calzar las obligaciones de pago de pension
con las inversiones, la existencia de tablas oficiales de mortalidad desactualizadas
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y la presencia de incertidumbres legales generadas, por ejemplo, por la falta de
emision de normativa complementaria a la ley y la concesion por via judicial de
beneficios de pension (Colombia).

GRAFICO 1

PARTICIPACION DE MODALIDADES DE PENSION EN STOCK DE PENSIONES PAGADAS
EN 2017

Chile Colombia Peru
I Retiro Programado Renta Vitalicia Il Renta Temporal con Vitalicia Diferida

(1) EN URUGUAY SOLO EXISTE LA MODALIDAD DE RENTA VITALICIA Y EN MEXICO EL DESARROLLADO DE LAS MODALIDADES DE PENSION
HA SIDO

(2) LIMITADO, EN PARTE IMPORTANTE POR LA GENERACION DE TRANSICION QUE RECIBE PENSIONES DEL REGIMEN ANTIGUO.
FUENTE: ESTADISTICAS SUPERINTENDENCIAS DE CADA PAIS.

Un aspecto altamente positivo observado en los paises de la region es la creacion
de sistemas electrénicos y obligatorios de consultas y ofertas de montos de pension,
mediante los cuales todas las instituciones oferentes reciben simultaneamente
la informacion de los afiliados que se estan pensionando, y las ofertas enviadas
por dichas instituciones se presentan a los afiliados, ayudando a aumentar la
competencia y a bajar los costos de informacién y de comercializacién (en distintos
grados, Chile, México, Pert1).

Los pensionados estdin expuestos a diversos riesgos innecesariamente altos

Los principales riesgos son los asociados a las tasas de interés y a la rentabilidad
de las inversiones, la longevidad, la solvencia de las instituciones oferentes de
modalidades de pensién y los riesgos legales.

Los afiliados que estan proximos a la pension enfrentan un riesgo significativo de
conversion de los saldos acumulados durante la etapa activa en pension, el cual
depende de la tendencia y variabilidad de las tasas de descuento utilizadas para
el calculo de los retiros programados y de las tasas de venta ofrecidas por las
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companias de seguros en la oferta de rentas vitalicias. Por ejemplo, se estima que en
Chile los montos de pension ofrecidos en renta vitalicia cayeron entre 1998 y 2017
en un rango entre 33% y 38%, como consecuencia de la reduccion de las tasas reales
anuales de venta de las companias de seguros de vida (Grafico 2).

GRAFICO 2

CHILE: TASAS REALES ANUALES DE VENTA RENTAS VITALICIAS

70%

5,9%
6,0%

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

2,4%
1,0%

0.0%
- N, PR, S S -, Q. - SIS U VR S SR S
FEFEFEE S E S E S S S S

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE.

En la modalidad de retiro programado, la normativa de inversion de los recursos
previsionales obligatorios permite que los afiliados que estan a cinco afios 0 menos
de la edad legal de pension estén expuestos hasta en un 80% de su portafolio a
renta variable, y que los pensionados de algunos paises tengan una exposicién
de hasta 45% en este tipo de instrumentos. Esto implica un riesgo de variabilidad
y, eventualmente, de pérdida de valor en las pensiones que es excesivo para el
promedio de los afiliados, que tienen un bajo conocimiento y educacion en materias
financieras.

Los pensionados que optan por esta modalidad estan expuestos también al riesgo de
longevidad y a una caida sistematica de los montos de pensién recibidos. En ninguno
de los paises estudiados existe un seguro de longevidad que cubra plenamente este
riesgo para los pensionados (excepto el cambio a la modalidad de renta vitalicia).
Adicionalmente, con la excepcion de Chile, en los paises estudiados el calculo de los
montos de los retiros programados se realiza utilizando tablas de mortalidad que no
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se actualizan periédicamente y que no son dindmicas. Esto implica mayores montos
de pension en la etapa inicial de pension, y un perfil decreciente mas acentuado en
el tiempo.

Por otra parte, los pensionados de la mayoria de los sistemas de capitalizacién
individual que optan por rentas vitalicias asumen, parcial o totalmente, el
riesgo de solvencia de las companias de seguros. Este riesgo se controla
fundamentalmente a través de las regulaciones impuestas sobre la constitucion
de reservas, endeudamiento maximo, inversiones que respaldan el cumplimiento
de los compromisos asumidos por las companias y sobre el calce entre activos y
pasivos. Sélo Chile (en forma parcial) y Colombia otorgan garantias estatales a los
pensionados de todas las compafiias de seguros en caso de que éstas no cumplan
con los compromisos asumidos de pago de pension.

Los afiliados enfrentan riesgos legales por la falta de actualizacion de las
legislaciones de los sistemas de pensiones, que no han adecuado los parametros
principales de los programas y no definen materias que son fundamentales para
determinar los montos de los beneficios recibidos por los pensionados. En efecto, el
proceso politico ha hecho que en varios paises se dilaten las decisiones de cambios
paramétricos en las tasas de cotizacion y en las edades legales de pension, como
respuesta a los aumentos de las expectativas de vida y a la disminucion de las tasas
de interés y de las rentabilidades de las inversiones de los fondos de pensiones.
Todo esto esta afectando severamente la capacidad de los sistemas para financiar
montos adecuados de pension.

Adicionalmente, los pensionados de los sistemas de pensiones enfrentan riesgos
legales especificos en la etapa de desacumulacion, que provienen de las normas
que definen las caracteristicas y condiciones de las modalidades de pensién y los
calculos de los beneficios, fundamentalmente las tablas oficiales de mortalidad,
las tasas de descuento utilizadas para la determinacion de los capitales necesarios
unitarios y los beneficiarios de pensiones de sobrevivencia.

Otro riesgo legal que tiene una incidencia significativa sobre el sistema de pensiones
de algunos paises es la relacion entre las pensiones y los salarios. En Colombia las
pensiones deben ser a lo menos de un monto igual al salario minimo, y en Uruguay
las pensiones se ajustan siguiendo la variacion del indice medio de salarios.
Adicionalmente, en el caso de Colombia, las compaiiias de seguros de vida han
enfrentado también riesgos legales significativos por las resoluciones judiciales
que han concedido pensiones a nuevos beneficiarios en el sistema de capitalizacién
individual, en forma posterior a la firma de los contratos de rentas vitalicias, sin
que las compaiiias tengan la posibilidad de ajustar en todos los casos el valor de la
pension.
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Lecciones mds relevantes

Las lecciones principales que surgen del diagndstico y que son pertinentes para el
disefio de las regulaciones referidas al proceso y a las modalidades de pension que
se autorizan en un sistema de ahorro individual, son las siguientes:

e Para asegurar que los mercados de pensiones se expandan y desarrollen, se
debe evitar las regulaciones que depriman innecesariamente la demanda por
pensiones (autorizacion de retiros).

® Se debe permitir que los pensionados escojan entre modalidades de pension
que los protejan de los riesgos de inversion y rentabilidad (las rentas vitalicias)
y otras que les permitan asumir esos riegos (los retiros programados).

e Elegir entre distintas modalidades de pension es una cuestién compleja. Por lo
tanto, hay que tener regulaciones e instituciones que ayuden a los pensionados
a decidir entre las alternativas disponibles.

® Se debe poner especial atencion a la calidad de las regulaciones de las
modalidades y de los mercados de pension, pues ellas tienen un impacto
importante sobre el riesgo de las pensiones.

¢ Laexistencia de una institucionalidad que asegure la revision periddica y técnica
de los parametros principales del sistema de pensiones ayudaria a mejorar la
calidad de las pensiones.

Propuestas de perfeccionamiento

Sobre la base de los hallazgos y lecciones identificadas, se presentan a continuacién
propuestas de perfeccionamiento para mejorar las caracteristicas de las pensiones.
Varias de ellas ya se aplican en algunos paises. Estas propuestas corresponden a
sugerencias que, indudablemente, necesitan elaboracién y un desarrollo detallado,
que dependera de las condiciones particulares de cada pais y del sistema previsional
en el cual se considere su conveniencia y viabilidad. Las propuestas se clasifican
segun el objetivo buscado.

1. Aumentar el niimero de pensionados (y el monto de las pensiones)
a) Incentivar la postergacion en la edad de retiro.
i.  Autorizacién para postergar la edad de pension; seguir trabajando estando

pensionado; y para decidir libremente si cotizar o no cuando se contintia
trabajando después de pensionado.
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b)

a)

9)

ii. Autorizacion para quienes posterguen la edad de pension, de retirar
libremente parte del saldo adicional de ahorro previsional acumulado.

En lugar de autorizar retiros totales de los saldos acumulados en las cuentas
individuales a la edad de pensién, como ocurre en algunos paises, permitir
que se pueda retirar libremente una parte de éstos, pero bajo la condiciéon de
mantener el capital necesario para comprar un cierto nivel minimo de pension
en una fecha posterior.

Calculo de pension con tablas especiales en caso de trabajadores con menor
expectativa de vida.

Asegurar que los retiros de fondos que se autorizan no perjudiquen la pension
Permitir retiros solo a quien postergue la edad de pension.

Permitir retiros de parte del saldo, pero exigiendo que se devuelva antes de la
edad de pension, y ajustando esta tltima en caso de que los fondos retirados no
se reintegren.

Permitir los retiros anticipados solo cuando éstos se destinen a comprar
proteccién frente a circunstancias con impacto econémico extraordinario una
vez pensionados (por ejemplo, seguro de dependencia y de salud catastrofico

con cobertura durante la etapa de pensionado).

Reducir la incertidumbre respecto al valor de la tasa de conversion del saldo de
ahorro acumulado en un flujo de pension

Garantizar tasas de rentabilidad minima (o tasas de reemplazo) para el ahorro
previsional, condicional a la densidad de cotizaciones.

Asegurar las condiciones que permitan el desarrollo de distintas modalidades
de pension.

Compra anticipada de rentas vitalicias.
Mejorar la regulacion de las formulas de calculo de las tasas usadas para calcular
pensiones de retiros programados y mejorar la regulacién de constitucion de

reservas en el caso de rentas vitalicias.

Establecer o consolidar sistemas centralizados de cotizacién de pensiones.



PERFECCIONAMIENTO DE LA ETAPA DE DESACUMULACION EN LOS SISTEMAS DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
RODRIGO ACUNA

a)

b)

Bajar el riesgo de las modalidades de pensién

Reducir riesgo de longevidad de los retiros programados.
i. Revisar la formula de calculo del retiro programado.
ii. Implementar seguros de cuarta edad.

iii. Compra obligada de rentas vitalicias.

Bajar los riesgos de tablas de expectativas de vida.

Bajar los riesgos de solvencia de los proveedores de pensiones.

Crear una institucionalidad que apoye un proceso de revision y ajuste periodico
de los pardmetros claves del sistema
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El mundo en desarrollo esta en el umbral de una transformacién demografica
impresionante, con implicancias profundas para el futuro de la jubilacién. Hacia
la mitad del presente siglo, las poblaciones de muchos paises latinoamericanos
seran tan o mas viejas que la poblacién de Estados Unidos. Mientras tanto, en Asia
Oriental, que esta envejeciendo ain més rapidamente que América Latina, algunas
economias emergentes estaran compitiendo con Italia, Alemania y Japon por el
titulo del pais mas viejo sobre la tierra (ver Grafico 1).

GRAFICO 1

ADULTOS MAYORES [DE 65 ANOS DE EDAD 0 MAS),COMO PORCENTAJE DE LA POBLACION
EN 2015 2050

India Francia 2%
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Brasil 23% Italia 35%
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Reino Unido 25% Corea del Sur 5%
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Fuente: Jackson (2017)

A medida que la transformacion demografica cobre fuerza, la inseguridad
previsional podria aumentar dramaticamente. Por supuesto, la inseguridad
previsional ha sido siempre endémica entre los trabajadores del sector informal,
que generalmente no participan en los sistemas previsionales estatales. La novedad
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es que ahora esta creciendo también entre los trabajadores del sector formal. A
medida que las tasas de nacimientos disminuyen y la esperanza de vida aumenta,
las economias emergentes con sistemas previsionales estatales de reparto estan
siendo forzadas a realizar recortes dramaticos en la generosidad de los beneficios
previsionales futuros, lo que amenaza con perjudicar los estandares de vida de
los jubilados de la clase media. Si bien las economias emergentes con sistemas
previsionales estatales de capitalizacion estan mejor blindados frente al impacto del
envejecimiento poblacional, de la manera en que estan disefiados actualmente estos
sistemas tampoco podran generar tasas de reemplazo adecuadas. Mientras tanto,
el rapido desarrollo y el rapido cambio demogréfico estan ejerciendo una presion
creciente sobre las fuentes alternativas de sustento previsional, especialmente
sobre la familia extendida. Sin reformas, una proporcién significativa de la fuerza
laboral en la mayoria de economias emergentes alcanzara la edad avanzada en las
siguientes décadas sin pensiones adecuadas, ahorros personales, ni nifios que se
hagan cargo de ellos.

Un informe reciente del Global Aging Institute (GAI) sostiene que la mejor manera,
y quizés la tinica manera, de que las economias emergentes eviten la inminente
crisis en la seguridad previsional es construir sistemas previsionales voluntarios
robustos (Jackson 2017). Por demasiado tiempo, los disefiadores de politicas
publicas en economias emergentes se han enfocado en tratar de expandir la
cobertura de los sistemas previsionales obligatorios, usualmente sin éxito, mientras
que la promocién de las pensiones voluntarias ha sido casi una idea marginal. Es
tiempo de reconocer que en las sociedades en las que el alcance de los sistemas
previsionales obligatorios es tan limitado y cuyas poblaciones estdn envejeciendo
tan rapidamente, las pensiones voluntarias son un componente esencial de la
seguridad previsional.

Este documento resume los hallazgos del informe del GAIL La primera seccién
explora con mayor profundidad los contornos de la inminente crisis que se avecina
en la seguridad previsional. La segunda seccion revisa el estado actual del ahorro
previsional voluntario en los ocho paises de Asia y América Latina en los que se
enfoca el informe del GAI: Brasil, Chile, China, Hong Kong, India, Malasia, México
y Tailandia. La tercera seccion analiza las estrategias que las economias emergentes
pueden emplear para ampliar y profundizar los sistemas de pensiones voluntarios
para los trabajadores del sector formal, mientras que la cuarta secciéon aborda los
desafios especiales que implica extender el ahorro previsional voluntario al sector
informal. A lo largo del texto, la discusion se basa en las lecciones aprendidas de la
experiencia de los paises desarrollados, donde los sistemas de pensiones voluntarios
estan mucho mejor desarrollados que en las economias emergentes.
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1. La Inminente Crisis en la Seguridad Previsional

Alrededor del mundo en desarrollo, los gobiernos enfrentan el mismo problema.
Muchos trabajadores no contribuyen al sistema estatal previsional, e incluso cuando
contribuyen lo hacen irregularmente. En general, las tasas de participacion son
mucho mas bajas entre los trabajadores de bajos ingresos en comparacién con los
de altos ingresos, entre las mujeres en comparacion con los hombres, y entre los
trabajadores de empresas pequefias en comparacion con los que trabajan en empresas
grandes. También son mucho mas bajas entre trabajadores auto-empleados, quienes
en algunos paises estan explicitamente exentos de contribuir al sistema previsional
estatal, que entre los trabajadores asalariados. La extensiéon del problema de
cobertura en cada pais, por supuesto, esta fuertemente correlacionada con el tamafio
de su sector informal. Cuando los sectores informales son relativamente pequenos,
como en Hong Kong, Malasia y Corea del Sur, la cobertura previsional estatal
tiende a ser alta. Cuando son relativamente grandes, como en India e Indonesia, la
cobertura previsional estatal tiende a ser baja. Mds aun, este es el caso sin perjuicio
de que el sistema de pensiones sea financiado a través de la capitalizacion o del
reparto (ver Grafico 2).

TASA EFECTIVA DE COBERTURA PREVISIONAL ESTATAL Y TAMA'NO DEL SECTOR INFORMAL
EN EL ANO MAS RECIENTE SOBRE EL QUE EXISTE INFORMACION DISPONIBLE

70% Hong Kong @ -=Sistema de Capitalizacién
o 80% o
El o Sal Chile = Sistema de Reparto
I 70% Corea del Sur_ ® Chi
§ 60% S Brasil
2 50% Malasia @ “~.
2 40% e -
2 30% China ‘Pi'le\cho
] . LS

Tailandia i

g % ~o_ India
= 10% Indonesia @ ~~ @

0%
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Tamano del Sector Informal

Fuente: Jackson (2017)
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Enrespuesta, los gobiernos se estan apresurando aimplementar “pensiones sociales”
no contributivas financiadas con impuestos para que sirvan como barreras contra la
destitucion en la edad avanzada. Sin embargo, por mas necesarias que puedan
ser las pensiones sociales en el corto plazo, ellas no constituyen una estrategia de
largo plazo viable para garantizar la seguridad previsional. En las relativamente
jovenes economias emergentes de la actualidad, el limitado alcance de los sistemas
previsionales contributivos es una seria preocupacion econémica y social. En las
economias emergentes del mafiana, con sus galopantes cargas de dependencia senil,
puede convertirse en una catéstrofe econdmica y social. Una cosa es que un pais
tenga la mitad o mas de los adultos mayores dependiendo de la asistencia social
gubernamental cuando los adultos mayores constituyen entre el 5y 10 por ciento
de la poblacién. Sera una cosa enteramente distinta cuando los adultos mayores
constituyan entre el 20 y 30 por ciento de la poblacion.

En cualquier caso, la inseguridad previsional ya no esta mas restringida a los
trabajadores del sector informal. Si bien los académicos y disenadores de politicas
publicas han invertido considerable energia en enfrentar el problema de cobertura
en las economias emergentes, han prestado mucho menos atenciéon a otro
problema cuyo potencial para perjudicar los estandares de vida de los jubilados
es por lo menos igualmente grande. Este problema es el creciente deterioro de los
beneficios previsionales estatales. Este deterioro afecta a todos los trabajadores que
contribuyen alos sistemas previsionales estatales, incluso a aquellos que contribuyen
regularmente durante toda su vida laboral. Y esto significa que la inseguridad
previsional esta también convirtiéndose rapidamente en una preocupacion para los
trabajadores de la clase media.

Con el indice de dependencia de los adultos mayores respecto de los adultos en
edad de trabajar en camino a duplicarse, triplicarse e incluso cuadriplicarse hacia
la mitad del presente siglo, muchas economias emergentes con sistemas de reparto
se ven obligadas a realizar profundas reducciones en la generosidad futura de
los beneficios previsionales estatales. En Corea del Sur, las tasas de reemplazo
prometidas ya se han reducido de 70 a 40 por ciento, mientras que en Brasil y China
se han reducido de entre 80 y 100 por ciento a entre 50 y 60 por ciento. Ademas, como
todos estos paises atin tienen grandes déficits de pensiones proyectados, las tasas de
reemplazo prometidas inevitablemente se reducirdn atin mas. Si bien las economias
emergentes con sistemas previsionales estatales de capitalizacion estan mejor
blindados frente al impacto del envejecimiento poblacional, de la manera en que
estan disefiados actualmente estos sistemas tampoco podran cumplir su promesa
de generar una mayor idoneidad. En paises como Chile, Hong Kong y México, que
tienen sistemas de cuentas personales manejados por el sector privado, las tasas de
contribucién son muy bajas para financiar tasas de reemplazo de mas del 30 al 40 por
ciento. Y aunque las tasas de contribucion son considerablemente mas altas en los
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fondos de prevision obligatorios de paises como India, Malasia y Singapur, las bajas
tasas de retorno de las contribuciones a estos sistemas gestionados por el gobierno,
conjuntamente con sus edades de jubilaciéon tempranas y reglas permisivas sobre
retiros previos a la jubilacién, significan que las tasas de reemplazo seran también
muy modestas (ver Grafico 3).

TASAS DE REEMPLAZO FUTURAS PARA TRABAJADORES DE CARRERAS COMPLETAS DE
LOS SISTEMAS PREVISIONALES ESTATALES

Indonesia

México

Hong Kong

Malasia

Chile
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China 54%
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Fuente: Jackson [2017)

La falta de idoneidad de los sistemas previsionales estatales seria menos
preocupante si los adultos mayores pudiesen depender de fuentes alternativas
de soporte. Sin embargo, las alternativas disponibles estan también deviniendo
en menos confiables. Hasta recientemente, los gobiernos alrededor del mundo en
desarrollo podian asumir que los trabajadores que alcanzaban la ancianidad sin
pensiones adecuadas serian cuidados por sus hijos adultos o por otros parientes.
Sin embargo, esto ya no puede darse por sentado. Las redes de soporte familiar
tradicionales ya se encuentran bajo presion de las fuerzas de la modernizacion,
incluida la industrializacion, la urbanizacién y la difusiéon de valores "occidentales"
mas individualistas. En el futuro, estaran pronto también bajo una nueva e intensa
presién demografica a medida que el tamafio de las familias disminuye. En Brasil
y Corea del Sur, el nimero promedio de nifios al que el adulto mayor tipico puede
recurrir para su manutencion decrecera en 1,7 entre 2010 y 2040. En China decrecera
en 2,3y en México en 2,4.

Tampoco es probable que el trabajo continuo o los ahorros personales superan
el déficit en los ingresos de jubilacién. Aun cuando el continuar trabajando al
menos a tiempo parcial es una manera obvia de compensar las pensiones estatales
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inadecuadas, se ha abierto una enorme brecha alrededor del mundo en desarrollo
entrelas habilidades que tienen los trabajadores mayores y las habilidades requeridas
en los trabajos creados en los sectores que generan el crecimiento de la economia.
En cuanto al ahorro personal, incluso en Asia Oriental, que es conocida por sus
elevadas tasas de ahorro, pocos trabajadores tienen activos financieros suficientes
para financiar mas que una pequefa fraccién de una jubilaciéon que puede durar
veinticinco afios o mas. Mientras tanto, la esperanza de vida en aumento coloca a
los jubilados en un riesgo creciente de vivir mas alla de cualquier ahorro personal
que puedan tener. Desde 1950, la esperanza de vida al nacer en América Latina ha
aumentado en 23 afios mientras que en Asia Oriental emergente ha aumentado en
32 anos. Mirando hacia el futuro, la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU)
ahora proyecta que, hacia 2050, la esperanza de vida aumentara otros seis afos en
América Latina y otros siete en Asia Oriental.

Todo esto sugiere que el éxito de las economias emergentes en asegurar la seguridad
previsional va a depender crecientemente de su éxito en la construccién de robustos
sistemas previsionales voluntarios. Hasta hace poco, la opinién prevaleciente era
que la expansion de los sistemas previsionales voluntarios debia tener una prioridad
de politica publica relativamente baja en las sociedades en las que los sistemas
obligatorios cubrian a solamente una fraccion de la fuerza laboral. Pero esta logica es
inversa. Es precisamente el limitado alcance de los sistemas obligatorios lo que hace
que sea tan importante expandir los sistemas voluntarios. Tampoco es cierto, como
los disenadores de politicas ptiblicas a veces han asumido, que expandir los sistemas
previsionales voluntarios va a beneficiar solamente a los ricos. Por el contrario, estos
sistemas cumplen un rol central en fortalecer las poco auspiciosas perspectivas de
ingreso por jubilacion de los trabajadores de la clase media. Pueden incluso ayudar
a mejorar las perspectivas de ingreso por jubilacion de los trabajadores en el sector
informal, que actualmente gozan de poca o ninguna seguridad previsional.

2. Panorama Actual de las Pensiones Voluntarias

La buena noticia es que las economias emergentes alrededor del mundo estan
comenzando a centrarse en la importancia de los ahorros previsionales voluntarios.
Todos los ocho paises en los que se centra el informe del GAI al menos han
comenzado a construir sistemas previsionales voluntarios. Estos sistemas,
ademas, tienen ciertas caracteristicas positivas en comtn. En primer lugar, son casi
exclusivamente sistemas de contribucion definida, lo cual los hace convenientes
para cubrir las necesidades de las fuerzas laborales moviles y de las poblaciones
en proceso de envejecimiento. Todos estos sistemas también se benefician de al
menos un cierto nivel de tratamiento tributario favorable disefiado para promover
el ahorro previsional voluntario, conjuntamente con administradores de pensiones
capacitados para invertir los ahorros y reguladores profesionales para hacer cumplir
las normas y los estandares.
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La mala noticia es que estos sistemas tienen en comun una falencia critica: su
limitado alcance (ver Grafico 4). Dejando de lado a los afiliados en unos pocos
sistemas previsionales voluntarios para trabajadores del sector informal que
algunos paises asiaticos han lanzado recientemente, la participacién actualmente
fluctia entre el minimo del 1 al 2 por ciento de la fuerza laboral en India y Malasia
hasta el méximo del 14 por ciento en Brasil. Ciertamente, las cifras de algunos
de los paises deben interpretarse con cautela. La informacién de India, Malasia y
Hong Kong esta incompleta, lo que significa que las tasas de participacion de estos
paises estan al menos algo subestimadas. Por otro lado, las tasas de participacion de
Chile y México estan claramente sobrestimadas, ya que la informacion se refiere al
numero de cuentas previsionales voluntarias, muchas de las cuales estan inactivas,
y no al nimero de contribuyentes. El subdesarrollo de los sistemas previsionales
voluntarios en las economias emergentes actuales también es evidente si observamos
los activos previsionales voluntarios como una parte del PIB. En solo tres de los
ocho paises, Tailandia (7 por ciento), Hong Kong (16 por ciento) y Brasil (21 por
ciento), la proporcion supera el 5 por ciento (ver Grafico 5).

CONTRIBUYENTES A LOS SISTEMAS PREVISIONALES VOLUNTARIOS DEL SECTOR FORMAL,
COMO PORCENTAJE DE LA FUERZA LABORAL EN 2015 0 2016

16%

TASA DE PARTICIPACION EN EL SISTEMA PREVISIONAL VOLUNTARIO 14,4%
146% DE ESTADOS UNIDOS EN 2016: 54%
12% 10,7%
10% 9.8%
B.2% 8.2%

8%
&%
4% 29%
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Fuente: Jackson (2017]
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ACTIVOS BAJO GESTION DE SISTEMAS PREVISIONALES VOLUNTARIOS DEL SECTOR
FORMAL, COMO PORCENTAJE DEL PIB EN 2015 0 2016

=% LOS ACTIVOS DE PENSIONES VOLUNTARIAS EN ESTADOS UNIDOS
COMQ PORCENTAJE DEL PIB AL FINAL DE 2014: 75% 20,8%
20%
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Fuente: Jackson (2017)

La participacion en sistemas previsionales voluntarios no solamente permanece
baja, sino que también tiende a estar significativamente sesgada por ingreso. La
mayoria de participantes son trabajadores de ingresos altos, quienes se benefician
mas del tratamiento tributario preferencial y que muchas veces tienen salarios que
exceden el tope contributivo del sistema previsional estatal. En Chile, el tinico pais
para el que se disponia de informacion distributiva, dos tercios de los contribuyentes
de APV (APV es la sigla de “Ahorro Previsional Voluntario”) tenian ingresos en el
quintil superior de la distribucion del ingreso y casi la mitad tenian ingresos en el
decil superior (ver Grafico 6). La distribucion de los activos de APV es aun mas
sesgada, con el 95 por ciento de estos en poder de los trabajadores con ingresos en
el quintil superior de la distribucion del ingreso y el 89 por ciento en poder de los
trabajadores con ingresos en el decil superior.
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CONTRIBUYENTES CHILENQS APY SEGUN DECILES DE INGRESO EN 2016,COMO
PORCENTAJE DE TODOS LOS CONTRIBUYENTES APV

ACTIVOS APV POSEIDOS POR CONTRIBUYENTES CON INGRESOS
MAYORES A LA MEDIANA DEL INGRESO, COMO PORCENTAJE DE
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Fuente: Jackson (2017)

3. Estrategias para Promover el Ahorro Previsional Voluntario en el Sector Formal

Si el ahorro voluntario previsional desempenia un papel importante en la mejora
de la seguridad de la jubilacion en las economias emergentes, claramente se
necesitaran reformas importantes. Esta seccion se centra en las estrategias que las
economias emergentes pueden emplear para ampliar y profundizar los sistemas
de pensiones voluntarios existentes para los trabajadores del sector formal. Estas
estrategias, que se discuten con mayor extension en el informe del GAI, reflejan
tanto las lecciones aprendidas de la experiencia de los paises desarrollados como el
consenso emergente sobre las mejores practicas globales en el disefio de los sistemas
de pensiones.

El punto de partida es aprovechar las lecciones de la economia del comportamiento
a fin de superar la inercia y miopia que impiden que muchos trabajadores ahorren
para la jubilacion. La experiencia de los paises desarrollados ensefia que cambiar
el modo de afiliacion en los sistemas previsionales voluntarios de el modelo
tradicional de “opt in”, en el cual los empleados tienen que tomar la decision activa
de participar, a un modelo de “opt out”, en el cual estan automdticamente inscritos y
tienen que tomar la decision activa de no participar, resulta en tasas de participacién
mucho mas altas (ver Grafico 7). Como minimo, aquellos empleadores que decidan
patrocinar un plan de pensiones deben estar obligados a afiliar automaticamente a
sus trabajadores. Mds ambiciosamente, todos los empleadores pueden ser obligados
a patrocinar un plan en el que sus trabajadores sean afiliados. Aun cuando la
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afiliacion automatica esta usualmente asociada a los sistemas previsionales
ocupacionales, no existe razén alguna para que las economias emergentes no
puedan también implementarla en sistemas de pensiones personales, siempre que
dichos sistemas utilicen o puedan utilizar la infraestructura de la ndmina de los
empleadores. Paises con sistemas previsionales estatales de capitalizacién podrian
afiliar automaticamente a todos los empleados en las franjas voluntarias existentes
de estos sistemas. Aquellos con sistemas de reparto podrian establecer segundas
franjas voluntarias de cuentas de capitalizaciéon complementarias “add on” en las
que los trabajadores pueden ser afiliados automaticamente.

[T

POCENTAJE DE LA FUERZA LABORAL QUE PARTICIPA EN UN PLAN DE PENSIONES
PATROCINADO POR EL EMPLEADOR EN NUEVA ZELANDA Y EL REINO UNIDO,
ANTES Y DESPUES DE LA AFILIACION AUTOMATICA

80% %
8%

60% W rotes

47%
40% Después
20% 7%

Reino Unido:  Reino Unido: Nueva Zelanda: Nueva Zelanda:
2012 2015 2007 2013

Fuente: Jackson (2017)

La economia del comportamiento no solo puede utilizarse para aumentar
la proporciéon de trabajadores que participan en los sistemas previsionales
voluntarios, sino también para aumentar lo que ahorran una vez que estan inscritos.
Si la contribucion de los empleados es establecida en un nivel alto por defecto, los
trabajadores pueden superar su inercia y optar por no participar. Si se establece en
un nivel bajo, mas trabajadores permaneceran en el plan, pero la inercia tendera
a evitar que aumenten sus contribuciones por encima de la tasa establecida por
defecto. Esto sugiere que la mejor estrategia es establecer inicialmente una tasa de
contribucién predeterminada baja, pero luego aumentarla automaticamente con el
tiempo. Junto con la afiliacion automatica, el “auto-escalamiento” ahora también
forma parte de las buenas practicas globales.

Mas alla de aprovechar las lecciones de la economia del comportamiento, los
gobiernos de las economias emergentes necesitan hacer mucho mas para promover
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los ahorros previsionales voluntarios de los trabajadores de ingresos bajos y medios.
Los beneficios tributarios tradicionales, que por lo general toma la forma de una
deduccién en la base imponible del impuesto a los ingresos, benefician mas a los
trabajadores con ingresos altos en las franjas mas altas de impuestos marginales. Las
buenas practicas globales recomiendan que estos se combinen con subsidios planos
o contribuciones de contrapartida gubernamentales, que inclinan la balanza hacia
el otro lado. Ademas de afiliar automaticamente a los trabajadores en las franjas
voluntarias de los sistemas previsionales estatales, los gobiernos deben suplementar
sus ahorros con subsidios planos o contribuciones de contrapartida. Los gobiernos
pueden también suplementar los ahorros de los trabajadores en planes de pensiones
patrocinados por el empleador, como lo hacen tanto Nueva Zelanda como el Reino
Unido. Aun cuando todo esto tendrad un alto costo, en el largo plazo el costo de
subsidios mas generosos al ahorro previsional voluntario sera mucho menor que el
costo de las pensiones sociales para trabajadores que llegan a la vejez con ahorros
insuficientes.

Fomentar la participacién es solo el primer reto que enfrentan las economias
emergentes en la construccion de robustos sistemas previsionales voluntarios.
Una vez que los trabajadores estan inscritos en un plan de pensiones, también
es esencial tener en vigor politicas que, en la medida de lo posible, maximicen
el retorno que obtienen de sus ahorros y aseguren que este se conserve para la
jubilacion. Al elaborar estas politicas, los gobiernos deben tener cuidado de no dejar
que lo perfecto se convierta en enemigo de lo bueno. En los sistemas previsionales
obligatorios, puede ser posible aplicar politicas que los expertos en pensiones estan
de acuerdo en que tendran, generalmente, mejores resultados, sean o no populares.
En sistemas voluntarios, cuyo éxito depende en la voluntad de los trabajadores para
participar, siempre habra areas en las cuales las concesiones seran necesarias.

Una de esas areas es cuanta discrecion otorgar a los trabajadores sobre como invertir
sus ahorros para la jubilacion. Aun cuando la mayoria de los expertos en pensiones
estaria de acuerdo en que dejar las decisiones de inversion a las administradoras de
fondos daria como resultado mayores retornos a largo plazo, eliminar totalmente
la discrecionalidad sobre las inversiones harfa menos atractiva la participacién en
los sistemas previsionales voluntarios. En este caso, las buenas practicas globales
recomiendan combinar un fondo por defecto bien disefiado, que incorpora
los principios de inversiéon basada en el ciclo de vida, con un panel limitado de
opciones adicionales de fondos. Otra area implica la cuestion del acceso anticipado
a los ahorros para la jubilaciéon. Idealmente, los sistemas voluntarios de pensiones
prohibirian el acceso anticipado a fin de preservar los saldos de cuenta para la
jubilacién. Sin embargo, dado que la mayoria de los trabajadores tiene liquidez
limitada, la prohibicién del acceso anticipado podria reducir drasticamente la
participacion. El compromiso que hace la mayoria de los paises desarrollados es
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permitir retiros previos a la jubilacion, pero limitarlos, penalizarlos o desalentarlos
de alguna otra manera.

Existen otras opciones de disefio criticas que pueden afectar la cantidad de ahorro
voluntario previsional que los trabajadores acumulan. Un sistema de pensiones
voluntarias exitoso requiere de un régimen de inversion liberal que permita a
las administradoras de fondos obtener la tasa global de rendimiento del capital.
Las regulaciones que requieren que las administradoras de fondos sobrecarguen
las carteras de inversion con deuda del gobierno o que prohiban o restrinjan
severamente la inversién extranjera son particularmente dafinas. Las comisiones
administrativas deben limitarse para evitar que erosionen los saldos de las
cuentas y reduzcan las tasas de reemplazo. Hacer esto mediante la promocién de
la competencia para mejorar la eficiencia entre las administradoras de fondos es
preferible a imponer limites regulatorios a las comisiones, que puedan distorsionar
las decisiones de inversion y tener consecuencias no deseadas y contraproducentes.
En los sistemas de pensiones ocupacionales es necesario que se realicen pruebas de
no discriminacién que hagan que la elegibilidad para las preferencias tributarias
esté supeditada a que los empleadores extiendan la participacion en sus planes de
pensiones a una base amplia de sus trabajadores. También debe haber umbrales
minimos para las contribuciones de los empleadores y umbrales maximos para los
periodos de carencia o “vesting”, asi como mecanismos que aseguren la portabilidad
total de los ahorros para la jubilacion cuando los trabajadores cambian de trabajo.

Por ultimo, esta el tema de como estructurar los pagos de los beneficios una vez
que los trabajadores estan jubilados. Con el proposito de proteger a los jubilados
del riesgo de longevidad, muchos expertos de pensiones creen que los sistemas
previsionales voluntarios deberian requerir la “anualizacién” de sus balances
en cuenta, al menos hasta un umbral minimo. Sin embargo, otros argumentan
que proteger a los jubilados del riesgo de longevidad debe ser balanceado con la
necesidad de tener fondos disponibles para manejar emergencias financieras, como
una crisis de salud, o con su deseo de dejar un legado. Mas aun, las anualidades no
solo son iliquidas, sino que, en una era de bajos intereses, también pueden resultar
en niveles de beneficios que son permanentemente bajos. Los retiros programados
o por fases no tienen estas desventajas, pero vuelven a los jubilados vulnerables al
riesgo de longevidad. La solucién dptima, que es favorecida por la OCDE, quizas
consista en combinar retiros programados con una renta vitalicia diferida que
empiece (por ejemplo) a los 85 afos.

Cualquier combinacién particular de reformas que las economias emergentes
aprueben, tendra que ser acompanadas por una campafia educacional publica de
gran escala que involucre tanto al gobierno como los proveedores de servicios
financieros. Una significativa fraccion de la fuerza laboral en las economias
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emergentes no solamente sabe poco o nada acerca de la importancia del ahorro
previsional voluntario, sino que también carece de la educacion financiera mas
basica. Como parte de este esfuerzo, sera crucial educar al ptblico acerca de los
beneficios que puede esperar recibir de los sistemas previsionales obligatorios, ya
que en muchos paises las expectativas poco realistas minimizan la percepcién de
la necesidad de ahorros previsionales voluntarios. Para ser efectiva, la campafia
deberd, naturalmente, estar adaptada al contexto cultural e institucional de cada
pais. En Asia, donde las tasas de ahorro por hogar son generalmente altas, el desafio
frecuentemente consiste en persuadir a la gente a ahorrar para el largo plazo. En
América Latina, donde las tasas de ahorro por hogar son generalmente bajas,
consiste en meramente persuadir a la gente a ahorrar.

4. Un Nuevo Enfoque para la Seguridad Previsional en el Sector Informal

En los ultimos afios, un nimero creciente de expertos ha llegado a la conclusion de
que las pensiones voluntarias son una respuesta mucho mejor al problema de la
inseguridad en la vejez en el sector informal que las pensiones sociales. Y un nimero
creciente de paises, especialmente en Asia, estan disefiando e implementando
sistemas previsionales voluntarios especiales para los trabajadores del sector
informal.

Las razones detras de este cambio de postura son convincentes. Si bien las pensiones
sociales son un paliativo necesario en el corto plazo, hacen que una amplia fraccién
de los adultos mayores sea dependiente de la ayuda social gubernamental. Las
pensiones sociales también incentivan la informalidad en el mercado laboral,
precisamente la condicién que las hace necesarias, garantizando de ese modo que
el alto nivel de dependencia de los adultos mayores en la asistencia social contintie
indefinidamente. Las pensiones voluntarias no presentan estas desventajas. Ademas,
pueden ofrecer la misma o mayor seguridad en la jubilaciéon a un costo fiscal
mucho menor, incluso después de los subsidios y contrapartidas gubernamentales,
que las pensiones sociales impondran en tltima instancia sobre los presupuestos
gubernamentales.

Es cierto que extender el ahorro previsional voluntario al sector informal presenta
enormes desafios. Para empezar, esta la cuestion de como se deben recaudar las
contribuciones y canalizarlas a las administradoras de fondos. Esto no puede ser
realizado por los empleadores, ya que, incluso cuando los trabajadores los tienen,
es poco probable que tengan un departamento de némina. Tampoco lo pueden
hacer las autoridades fiscales, ya que, casi por definicion, los trabajadores del sector
informal no pagan impuestos. Una solucion es utilizar lo que a veces se denomina
"puntos de presencia". En India, por ejemplo, los trabajadores del sector informal
pueden abrir cuentas de ahorro previsional voluntario en los bancos locales y en
las oficinas de correos. En México, los trabajadores del sector informal pueden
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hacer contribuciones a la franja voluntaria del sistema de capitalizacion individual
del pais en las tiendas 7-Eleven y en las sucursales de TelecomTelégrafos. En otros
paises, en particular en Bangladesh, se esta aprovechando la infraestructura de
microfinanzas para recaudar contribuciones previsionales voluntarias.

En la mayoria de paises, el movimiento para extender el ahorro previsional
voluntario al sector informal es demasiado nuevo para medir su éxito. En China, sin
embargo, ya se tiene el veredicto. Han pasado apenas cinco afios desde que China
lanzé dos nuevos sistemas previsionales voluntarios para el sector informal, uno
para trabajadores rurales y otro para migrantes, y ya varios cientos de millones de
trabajadores se han unido. Durante afios antes de la introduccién de los nuevos
sistemas, China habia tratado y fracasado en extender al sector informal la cobertura
obligatoria bajo su sistema previsional estatal de reparto. Su éxito en la expansion
de la cobertura a través de sistemas previsionales basados en el ahorro voluntario
demuestra que el problema de la inseguridad previsional en el sector informal
puede tener solucion.

5. Conclusion

Los disefiadores de politicas publicas en las economias emergentes enfrentan
una eleccion. Pueden invertir en sistemas previsionales voluntarios robustos que
reforzaran los ingresos de los jubilados del mafiana, aliviaran la presion sobre
los presupuestos gubernamentales y reduciran la informalidad en el mercado
laboral y la inequidad en el ingreso. O pueden observar mientras la crisis venidera
se desarrolla. Si ellos no acttian, la inseguridad econémica crecera, las tensiones
sociales se acumularan y, al final, los gobiernos se veran forzados a acceder a las
demandas por nuevos y enormes gastos en beneficios previsionales por parte de
electorados envejecidos. El descontento popular generalizado con la insuficiencia
de los beneficios previsionales estatales que actualmente se esta expresando en las
economias emergentes desde Chile hasta Hong Kong puede ser simplemente un
presagio de lo que esta por venir.

Los grandes rasgos de una estrategia de reforma viable estan claros. Lo que
continta siendo incierto es si los gobiernos tendran la sabiduria y la visiéon para
implementarla.
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Es un hecho muy importante el que debamos comprender mejor como estos jovenes
inversionistas, los Millennials, se estan adaptando a este mundo hoy y como estaran
desenvolviéndose en el futuro.

Vamos a examinar a los Millennials de tres formas. Primero, vamos a comenzar a
buscar la definicion de quiénes son estos individuos, observando cémo invierten
y en quiénes confian. En segundo lugar, vamos a examinar algunas de las
percepciones erréneas y concepciones que tienen sobre la inversion. Y finalmente,
nos enfocaremos mas detenidamente en coémo ven los valores, los objetivos y los
planes a largo plazo.

La vanguardia del poder de los Milennials

Voy a desafiar el concepto de que todo lo que pensamos acerca de los Millennials
es incorrecto. Todos conocemos las suposiciones, el estereotipo (obsesionados en
si mismos, descartados como triviales y asumidos como no interesados en crear
riqueza); sin embargo, estos nifios salen de la escuela buscando metas. En realidad,
son muy diferentes a este estereotipo. De hecho, lo que encontramos si observamos
mas detenidamente es que estas personas nacieron en las décadas del 1980 y 2000,
por lo que los Millennials mas viejos ya cumplieron 37 afios en el 2017. Lo anterior
no suena como nifios de escuela, mas bien suena como personas que han estado
viviendo y trabajando, desarrollando sus carreras profesionales, tomandose su
tiempo para formar sus familias, estudiar, comprar sus casas, y que ya muestran
buenos indicios de quiénes son como industria.

Los Millennials son una poderosa fuerza econémica adulta: estan enfocados en las
metas/objetivos y tienen conciencia de los riesgos; tienen en mente sus jubilaciones y
creen que sus inversiones pueden ayudarles a producir su bienestar social futuro. En
América Latina hablamos, en las décadas que van de los afios 1980 al 2000, de contar
con unos 167 mil individuos de esas edades. Para obtener tal informacion hicimos
una encuesta analitica en Estados Unidos. Para tal efecto entrevistamos a individuos,
instituciones, participantes y contribuyentes de los planes de Contribucion definida
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(CD) y también con pequefios industriales. Estamos hablando de 50.000 personas en
todo el mundo, en 30 paises y sobre los cuales ya preparamos 25 informes de este
tipo. También trabajamos con el Instituto de Tecnologia de Massachussets (MIT) en
una asociacion de investigacion realmente unica, que integrando grandes datos y
finanzas conductuales.

La Encuesta Global de Inversores Individuales del 2017 incluyé a 8.300
inversionistas de 26 paises, de los cuales 1.200 son de Latinoameérica, y 356 de ellos
son inversionistas Milennials (ver Figura 1).

FIGURA 1

LOS DATOS DETRAS DE LA DISCUSION

400 400 400

Franda Aomaria Haks

8.300
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FUENTE: NATIXIS GLOBAL ASSET MANAGEMENT.

Entre 356 Millennials latinoamericanos con USD 100.000 o mas en activos invertibles,
encontramos patrones distintos de creencias que podrian consolidar o romper su
éxito. En promedio, los Millennials latinoamericanos tienen 30 afios; 55% de ellos
son mujeres y 45% hombres. El 42% esta casado, el 36% es soltero, el 18% vive con
una pareja y el 4% estd separado o divorciado (ver Figura 2).
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FIGURA 2

CARACTERIZACION DE LOS MILENNIALS EN AMERICA LATINA

Edad
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Argentina/Uruguay [JEERCTRE100) Mujeres Hombres 36% solteros
América Latina 356 en 1.200 189, viviendo con una pareja

4% separados/divorciados

FUENTES: NATIXIS GLOBAL ASSET MANAGEMENT, 2017 GLOBAL SURVEY OF INDIVIDUAL INVESTORS.

Cuando analizamos a las AFORES en México, una de las cosas que consideramos
interesantes es mostrar si las personas estdn pasando de la participacion al
compromiso. En México vemos que solo el 41% de las cuentas individuales en
las AFORES estan en posesion de Millennials, y tienen el 27% de los activos de
pensiones. Entonces, la participacién atin no se puede traducir en compromiso. La
edad y el ingreso son factores claros ;Pueden la educacion y el acceso ayudar a
acelerar los comportamientos proclives al ahorro? Es importante comenzar a educar
acerca de cdmo movemos nuestros planes a lo largo del tiempo en que vivimos.

Riesgo, confianza y supuestos equivocados

Una cosa que debemos entender es que, emocionalmente, todos tendemos a ser
el producto de los tiempos que estamos viviendo. Y los Millennials llegan en un
momento determinado. Ingresaron a la fuerza laboral en el momento en que la crisis
financiera estaba en marcha, era dificil comenzar sus carreras y encontrar el crédito
para comprar las cosas que necesitaban.

Los Millennials son mas conservadores de lo que se piensa: 2 de cada 3 Millennials
dicen que se sienten cémodos tomando riesgos para salir adelante; y esto tiene
sentido con la edad, porque los inversionistas jovenes son mas agresivos, pueden
asumir mas riesgos y la idea es cometer errores cuando aun se dispone de mas
tiempo para corregirlos.
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¢;Estan las expectativas de sus participantes alineadas con la tolerancia al riesgo de
los Millennials? Las expectativas de retorno de los Millennials son altas: necesitan
una tasa de rendimiento del 10.3% por encima de la inflaciéon para lograr sus
objetivos. Sin embargo, el problema es que los Millennials no estan realmente
preparados para asumir riesgos. El 73% de los Millennials eligen la seguridad por
sobre el rendimiento de la inversion, y el 64% dice que la volatilidad socava su
capacidad de alcanzar objetivos a largo plazo. Es decir, si le das a un Millennial la
oportunidad de elegir la seguridad, elegira la seguridad, pero ésta no parece ser la
manera de acercarse a ese alto nivel de rendimiento requerido. Entonces, debemos
educarlos y ensefiarles cual es la conexién entre los retornos y los riesgos.

Los Millennials pueden confiar en las personas mas de lo que confian en sus teléfonos.
E183% de los Millennials en América Latina dicen que usan teléfonos inteligentes y
de acuerdo con nuestra encuesta, la generacion es de aproximadamente un 7% del
trafico aéreo.

Al hacer la pregunta ";En quién confias cuando tomas decisiones de inversion?",
descubrimos que confian mas en sus asesores que en sus familias o companeros
de trabajo. La realidad es que los Millennials necesitan una ayuda profesional para
tomar grandes decisiones, pero confian en lo que leen en los medios financieros
o en Facebook para tomar decisiones. Esto conduce a conversaciones realmente
importantes sobre como invertir.

Los Millennials tienen percepciones erréneas y expectativas de inversion. Por
ejemplo, nuestra encuesta demostrd que el 70% de los Millennials dicen que los
fondos indexados son menos riesgosos, pero esto no es cierto, y la realidad es
que la inversion pasiva no tiene riesgo de gestion. Ademas, el 72% afirma que las
inversiones pasivas lo protegeran de la baja en los mercados, pero la realidad es que
las inversiones pasivas entregan tanto pérdidas como ganancias, dependiendo de
las condiciones del mercado.

El otro aspecto es que los Millennials asumen que dan acceso a las mejores
oportunidades. Seis de cada diez afirman que las inversiones pasivas brindan
acceso a las mejores oportunidades, pero la realidad es que las inversiones pasivas
incluyen todas las oportunidades, sean éstas buenas o malas.

Valores, metas y planes de largo plazo

Los Millennials tienen metas a la vista, pero necesitan mas definiciones. 7 de cada 10
de los Millennials tienen objetivos financieros claros, y 6 de cada 10 tienen un plan
financiero para lograrlos. Sin embargo, el 68% de los inversionistas mas jovenes con
los que hablamos tienen un horizonte de inversién para sus inversiones de menos
de cinco afios.
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En cuanto a la jubilacion, los Millennials son personalmente responsables, pero
dependen de la familia. Segin nuestra encuesta, los Millennials planean dejar de
trabajar a los 61 afos y vivir otros 23 afios estando jubilados. Solo la mitad cree
que los beneficios del gobierno estaran disponibles cuando se jubilen, y 8 de cada
10 creen que la responsabilidad de financiar la jubilacién es suya (ver Figura 3).
Ademas, 8 de cada 10 tienen una idea en mente para emplear sus ahorros de
jubilacion. Entonces, todas estas cosas que vemos son positivas, pero tenemos que
ensefarles acerca de la hoja de ruta y educarlos mas acerca de donde provienen las
fuentes de ingresos para el retiro.

FIGURA 3

FUENTES PARA EL FINANCIAMIENTO DEL RETIRO EN LOS MILLENNIALS LATINO
AMERICANOS

62% 61% 55% 53%

FUENTES: NATIXIS GLOBAL ASSET MANAGEMENT, 2017 GLOBAL SURVEY OF INDIVIDUAL INVESTORS.

A fin de cuentas ;cuanto necesitan los Millennials para su jubilacién? Bueno, solo el
57% ha determinado sus necesidades de ingresos en la jubilacién, y solo el 49% ha
estimado sus gastos/compromisos durante la jubilacion. Apuesto a que tendremos
que ensefarles individualmente las cosas y actuar mas como una institucién puesto
que las personas deben comprender como se ven estos compromisos a largo plazo,
cudles son los desafios, para luego calcular cuanto necesitaran para vivir durante
su jubilacién.

Los Millennials tienen un tipo diferente de valor de inversion. De hecho, el 81% de
los Millennials creen que es importante tener un impacto social positivo con sus
inversiones. Por lo tanto, piensan que necesitan invertir en companias que coincidan
o reflejen sus valores personales:



EL MITO DE LOS MILENNNIALS: LO QUE NO SABEMOS ACERCA DE LA PROXIMA GENERACION DE INVERSIONISTAS

DAVE GOODSELL

® El 77% cree que es importante saber si sus inversiones estan haciendo un
bien social.

e El75% cree que hay empresas en las que no desean tener inversiones puesto
que esas compafiias violan sus principios.

e EI70% cree que, si una empresa tiene una ética negativa de los problemas
medioambientales, venderian las acciones.

Conclusiones

Ya vimos quiénes son los Millennials, cudles son sus percepciones erréneas y en
quién confian, y cudles son sus valores y objetivos a largo plazo. Asi entonces
proponemos:

1. Una educacion en las inversiones. Se requiere educar a las personas no con
las herramientas que tienen, sino educarlas en cuanto a como funcionan las
inversiones, logrando una comprension entre el riesgo y el rendimiento/retorno.
Esto ayudara a los participantes a comprender mejor su seleccion de planes y
sus inversiones, y a aumentar el ahorro voluntario.

2. Asesoramiento profesional. Unos 6 de cada 10 prefieren asesoria personal
acerca de plataformas digitales. El acceso al asesoramiento puede ser un paso
clave hacia la construccion de mejores habitos financieros. Por ejemplo, el 45%
de los participantes asesorados en Estados Unidos maximizan las contribuciones
a sus planes.

3. Seleccidon de inversiones. Conseguir que los Millennials se involucren con sus
ahorros para la jubilacion implica alinear las inversiones con los problemas
que a ellos mas les importan. La inversion responsable (ESG) puede crear una
experiencia mas personalizada. De hecho, el 71% de los Millennials en Estados
Unidos aumentarian las contribuciones si sus inversiones estuvieran haciendo
un bien social.
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Moderador: Leopoldo Somohano

Leopoldo Somohano es Contador Puiblico Colegiado y posee un Executive MBA de la IPADE
Business School en 2008. Es un Ejecutivo global con mds de 27 afios de experiencia en
el sector de servicios financieros en México, América Latina y EE. UU. Actualmente se
desemperia como Director Corporativo de Desarrollo Estratégico y Comercial de Principal
Financial Group México y como Presidente del Comité de Servicios Financieros en la
Camara de Comercio Estadounidense de México. Ha ocupado altos cargos en Principal
Financial Group México desde 1997, incluyendo Finanzas, Recursos Humanos, Marketing,
Desarrollo de Negocios, CRM y Planificacién Estratégica.

Panelistas:

Augusto Iglesias

Augusto Iglesias es Ingeniero Comercial, con Mencién en Economia, de la Pontificia
Universidad Catdlica de Chile, y Master en Economia de la Universidad de California, Los
Angeles, Estados Unidos. Actualmente es socio y Director de PrimAmérica Consultores,
empresa especializada en las dreas previsional, sequros y financiera. Durante su vida
profesional se desemperio como Subsecretario de Prevision Social en Chile (entre marzo de
2010 y marzo de 2014); Gerente de Estudios de AFP Habitat; investigador del Centro de
Estudios Publicos (CEP) y del Instituto de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica
de Chile, entre otros cargos. También ha sido consultor de organizaciones internacionales,
incluyendo el Banco Mundial, el BID, la CEPAL, y las Naciones Unidas, ademds de
gobiernos e instituciones privadas. Ha asesorado en proyectos relacionados a la reforma de
pensiones a los gobiernos de diversos paises. Integro el Consejo Asesor Presidencial para la
Reforma Previsional en Chile (2006).
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Rafael Puyol

Rafael Puyol es Licenciado y Doctor en Geografia e Historia por la Universidad Complutense
de Madrid (1971). Es catedritico de Geografia Humana y rector Honorario de dicha
universidad. Ademds, es vicepresidente de Relaciones Institucionales de la I.E. Business
School y presidente del Patronato de la I.E. University. Cred y fue el primer presidente del
Grupo de Poblacién de la Asociacién de Gedgrafos Esparioles. Entre otros cargos, es miembro
de la Junta Directiva del Capitulo Espariol del Club de Roma; y vicepresidente 1° de la Real
Sociedad Geogrdfica. Actualmente, es patrono de cuatro Fundaciones (Fundacién Banco
Santander, Fundacién Independiente, Fundacion Caser, Fundacion Instituto de Empresa) y
miembro de la European Foundation Center y del Club de la Haya.
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Leopoldo Somohano;

Es un gusto para mi estar aqui en esta segunda edicion de este foro, para retomar el
tema de la importancia del ahorro voluntario como uno de los pilares para mejorar
las pensiones, a la luz de las circunstancias demograficas en que nos encontramos y
los desafios que impone una poblacion mundial que envejece. ;Cudl es la perspectiva
del bono demografico para México? ;Cuantos afnos tenemos en adicion para sacarle
provecho a este bono, para tomar estas decisiones politicas correspondientes a
tiempo y llevarlas a buen puerto?

Rafael Puyol:

Normalmente se habla de un solo bono demografico y me parece que tenemos
que hablar de varios bonos demogréficos. Del bono demografico del que se habla
habitualmente es el que corresponde a esa poblacion eminentemente joven, que bien
educada y con oportunidades en el mercado laboral puede constituir una fuente de
riqueza para los paises donde esa situacion se produce y, a veces, nos olvidamos
de otros dos bonos demograficos que también juegan un papel importante en el
desarrollo de las sociedades. Uno es la mujer, la entrada de la mujer en el mercado
laboral, pues dicha entrada ha constituido una auténtica revolucién, que ha tenido
algunas otras consecuencias desde el punto de vista demografico, como la caida de
la fecundidad en muchas de las sociedades actuales, aun cuando hoy esa situacién
se plantea en términos diferentes, porque hay muchos paises en los cuales cuando
las mujeres son preguntadas acerca de lo que querrian para poder tener un hijo (o
un segundo hijo si ya tienen uno), dicen que lo que necesitan es un trabajo. Por lo
tanto, han cambiado mucho las cosas y hoy el trabajo no constituye un factor de
disminucién de la fecundidad, sino un condicionante que la favorece en muchas
sociedades. Y tenemos un tercer bono demografico, que es el de la poblacién
mayor. Hoy el aumento de la esperanza media de vida, es decir, el aumento de la
longevidad, es algo que se puede ver en todas partes. El hecho es que las personas a
los 60, 65, e incluso 70 afios, son aun jovenes; solemos decir que hoy una persona de
70 afos es como una persona de 60 afos hace 15 afios o 20 afios atras, y por lo tanto,
le hemos ganado afios a la vida, y ahora el reto es ganar vida a los afios, como todos
sabemos perfectamente.

Volviendo a la pregunta, con respecto al primer bono demografico, el de los jovenes,
la situacion particularmente de México es sensible. A la luz de las dos variables
demograficas fundamentales, que condicionan tantas cosas desde el punto de vista
econdmico y social, México empieza a estar ya en una situaciéon que hace pensar
en la necesidad de introducir algunas precauciones o medidas que corrijan los
efectos negativos futuros de esta situacion. Me refiero a lo siguiente. México tiene
en estos momentos una tasa de fecundidad de 2,2, eso significa estar en el borde




PENSIONES VOLUNTARIAS EN MERCADOS EMERGENTES
LEOPOLDO SOMOHANO/ AUGUSTO IGLESIAS/RAFAEL PUYOL

de la renovacion de las generaciones. Después de haber alcanzado una tasa de
fecundidad de poco mas de 5 hace unos cuantos afos, la evolucion mexicana ha
sido verdaderamente rapida, como lo es la de practicamente todos los paises de
América Latina, salvo algunas excepciones. Por otro lado, el porcentaje de mayores
de 65 afios en México es del 7%. Pero estas dos variables (tasa de fecundidad y
porcentaje de mayores de 65 afos), segin las proyecciones que manejamos, van a
evolucionar de una forma verdaderamente muy rapida, de tal manera que se prevé
que el afio 2022 la tasa de fecundidad va caer por debajo de 2,1 (que es el umbral
critico de renovacién de las generaciones) y el porcentaje de adultos mayores de
65 afios a sobrepasar el 10% y se va a ir acercando a valores en torno al 18% en
poco tiempo. Por lo tanto, México tiene tiempo, pero no tiene mucho tiempo para
aprovechar las utilidades que su bono demografico derivado de su estructura
joven de la poblacion plantea. Por lo tanto, dado que las cosas se vuelven un poco
criticas cuando el porcentaje de mayores de 65 afios rebasa el 10% y cuando la tasa
de fecundidad cae por debajo de 2,1 hijos por mujer y como eso estd a punto de
producirse, México tiene tiempo, pero no mucho, para tomar medidas que traten de
evitar las consecuencias negativas que ese doble proceso, de caida de la fecundidad
y de aumento del envejecimiento, puede provocar.

Leopoldo Somohano:

Chile nos ha regalado una bola de cristal a los mexicanos para ver lo que nos puede
ocurrir si no realizamos reformas a nuestro sistema pronto. En ese sentido, ;cuales
son aquellas reformas que tanto el sistema de capitalizacion individual mexicano,
como los de otros paises de la region, pueden hacer que el sistema de pensiones se
fortalezca y tenga sustentabilidad en el tiempo?

Augusto Iglesias:

Entiendo que la pregunta se refiere mas bien al &mbito de cémo hacer una politica
de reforma. Sin duda, la respuesta depende mucho de las condiciones especificas en
que se esta discutiendo eventuales ajustes a los sistemas de pensiones en cada pais,
pero hecha esa advertencia, cuando uno mira los procesos de reforma de pensiones
que han sido exitosos, hay un par de elementos que se repiten. Lo primero, es que
esos paises lograron imponer la visién de la politica de pensiones como una politica
de Estado y esto significa que tomaron conciencia de que lo que uno hace, en
materia de pensiones, tiene efectos muy en el largo plazo, y generalmente los efectos
no llegan a quienes estan tomando las decisiones, sino a generaciones futuras, y
por lo tanto, cuando se adopta esa vision en contraste a una visién coyuntural, que
decide reformas por los efectos que van a tener inmediatamente, que benefician
a uno u otro grupo especifico, se hace una diferencia. Creo que, si miramos el
caso de Chile, podemos observar esto también. En Chile, mirando las dos tltimas
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grandes reformas que hemos llevado a cabo (una que hicimos a nuestro sistema
de pensiones, muy exitosa, del ano 2008; y la que estamos discutiendo ahora), uno
puede ver que la principal diferencia entre las dos, es que la primera se hizo con
una mirada de muy de largo plazo sobre la cual se construyé un amplio consenso
entre los sectores politicos antes de enviar su proyecto al Parlamento. La reforma
que estamos discutiendo ahora no se ha hecho con esa visién y el gobierno decidié
enviar un proyecto de reforma al Parlamento sin tener un acuerdo, incluso, de las
cosas basicas previas y eso se esta demostrando como mas riesgoso en comparacion
a la experiencia anterior.

El otro elemento que caracteriza reformas exitosas, es la construccion, previo a la
reforma, de un acuerdo o de una opinién mayoritaria en el &mbito técnico. Muchas
de las tltimas reformas que uno ve, no sélo en Chile sino que en distintas partes del
mundo, que han tenido éxito, han sido precedidas por un trabajo técnico, muchas
veces organizado a través de una comision, designada especialmente para este
efecto, que ha construido un diagnéstico comun y, a partir de ese diagndstico, ha
elaborado propuestas. Los politicos en estos paises han recibido para el analisis
politico propuestas muy bien trabajadas y muy bien sustentadas, no han sido
propuestas construidas en la discusion politica, han sido propuestas construidas
técnicamente, que han sido luego sometidas a discusion en el ambito politico y
esto lo observamos en varios paises europeos y, de nuevo, se observa en el caso
particular de Chile, en particular con la reforma del afio 2008.

Entonces, en resumen, mirar las reformas a las pensiones como una politica de
Estado, y construir un acuerdo técnico, que sirva de sustento a las reformas que se
presentan, parecen ser, por lo menos, dos elementos que deberian estar presentes en
el esfuerzo de reforma a las pensiones.

Leopoldo Somohano:

(Como podemos avanzar con las reformas a las pensiones? ;Qué caracteristicas
centrales debieran tener las mismas?

Rafael Puyol:

No soy un experto en temas de pensiones, soy un estudioso de la demografia, pero
creo que lo primero que debo de decir es que los esfuerzos de los distintos gobiernos
debieran centrarse en el perfeccionamiento del sistema que la mayor parte de los
paises de América Latina se han dado a si mismos, que son sistemas con distintas
variantes de capitalizacion individual. EI volver a un sistema distinto, como el de
reparto, no tiene el mas minimo sentido desde la perspectiva demografica, y, por
lo tanto, lo que tiene que hacer el Estado es, por un lado, desde el punto de vista
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demografico, evitar los males que la poblacion europea ha experimentado, tratando
de conseguir que las tasas de fecundidad se mantengan en niveles razonables. No
se puede influir sobre las tasas de envejecimiento; el envejecimiento es una cosa
positiva, es una conquista social, aunque no sea un fenémeno neutro y, por lo tanto,
debemos enfrentarlo para que no nos estalle entre las manos sus consecuencias
negativas. Pero, sobre todo, desde el punto de vista de las pensiones, lo que
tienen que hacer los gobiernos son esfuerzos para conservar un sistema que se ha
demostrado perfectamente, mucho mejor que el sistema de reparto.

Augusto Iglesias:

Voy a aprovechar esta instancia para insistir en la importancia de desarrollar el
Ahorro Previsional Voluntario (APV) como un mecanismo para mejorar las
pensiones. No habia conversado con Richard Jackson previamente. Escuchamos
su presentacion ahora y hay total coincidencia con uno de los mensajes que ya he
transmitido. Deciamos que el APV no es solo una forma de mejorar las pensiones
de quienes ya estan haciendo ahorro obligatorio, sino que era una forma de
aumentar la cobertura de los sistemas de pensiones para llegar a personas que no
tienen capacidad de hacer ahorro en forma regular. El APV aparece, ademas, y
estoy pensando en el contexto de México, como una forma particularmente eficiente
de aumentar las tasas de cotizacion. Cuando imponer el mandato de cotizar sea
complejo por la realidad del mercado laboral, en vez de imponer el mandato de
cotizar mas, imponer la obligacion a los empleadores de ofrecer planes de ahorro
voluntario a los trabajadores que los quieran tomar, sumando la condicién de
enrolamiento automatico y de liquidez, me parece que una forma efectiva de
convencer a los trabajadores de hacer APV es darle la posibilidad de que usen
ese ahorro para algun imprevisto, por lo menos durante algun tiempo antes que
el ahorro automaticamente se vaya congelando para el propdsito de pension. Lo
que estoy proponiendo aca es un sistema de APV, que les permita por ejemplo a
los trabajadores que hayan hecho ese ahorro, retirar durante el primer, segundo o
tercer aflo, parte de ese ahorro para otro propdsito. Pero si no han hecho ese ahorro,
una parte del mismo va quedando congelada exclusivamente para el proposito de
pension.

En resumen, creo que desarrollar el APV es un camino que particularmente nuestros

paises en América Latina con sectores informales muy grandes, tenemos el deber de
explorar y suscribo un 100% en el mensaje que nos transmiti¢ Richard Jackson.
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Moderador: César Estrada

Cesar Estrada es Ingeniero Quimico egresado del Tecnoldgico de Monterrey y cuenta con
un MBA por la Kellogg School of Management. Es director de servicios globales y producto
enfocado a fondos de Capital Privado en State Street. Previamente fue responsable de las
operaciones de los servicios de capital privado enfocados al crecimiento del crédito privado,
infraestructura y fondos hibridos. Antes de unirse a State Street, el Sr. Estrada era director
de banca corporativa en JP Morgan donde fue responsable del lanzamiento del laboratorio
enfocado a nuevos productos y andlisis avanzado. Adicionalmente lidero el lanzamiento de
JP Morgan del servicio de capital privado y fondos de bienes raices.

Panelistas:

Oscar Vela

Oscar Vela es Licenciado en Economia del ITAM y cuenta con el grado de Maestro y Doctor
en Economia por la Universidad de Chicago. Se ha desemperiado como académico en el ITAM
y en la Universidad de Chicago. Actualmente es Titular de la Unidad de Seguros, Pensiones
y Seguridad Social de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, México. Antes de
incorporase a la Secretaria, trabajé como economista para Mercados Emergentes de Barclays
Capital y en la Direccion General de Investigacién Econdmica de Banco de México.

Leén de Paul

Leon de Paul es Actuario y tiene Diplomados en Estadistica Aplicada, Finanzas Corporativas
y Finanzas Bursitiles. Actualmente encabeza la Unidad de Administracion de Riesgos de
Afore Banamex y tiene experiencia en la industria por 19 afios, dreas como riesgo de mercado,
riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo operacional, riesgo en tecnologia de informacion y
riesgo actuarial, y desarrollo e implementacion de sistemas de riesgo. Ademds, ha participado
en el Comité de Riesgo de la Asociacion Mexicana de Administradoras de Fondos para el
Retiro (AMAFORE).
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Sergio Méndez

Sergio Méndez es egresado del Instituto Auténomo de México (ITAM) como Licenciado en
Economia. Cuenta con mds de 22 afios de experiencia en el gremio Financiero. Actualmente
es Director de Inversiones de Afore XXI-Banorte (CIO). Previamente se ha desemperiado
como CIO de Santander Asset Management y Prudential Financial, ambas en la Ciudad
de México. También colaboré como Director General en Nafinsa Securities en Nueva York,
Vicepresidente de Inverlat Securities y Operadora de Bolsa Serfin.

Alonso Diaz

Alonso Diaz es Licenciado en Derecho de Universidad Iberoamericana con estudios de
Economia en el Instituto Tecnolégico Auténomo de México (ITAM). Es Socio Fundador
de Gerbera Capital, una plataforma de inversion especializada en Private Equity/Venture
Capital, Real Estate y gestion global de portfolios financieros. Actualmente es consejero
de Grupo Diestra y sirve en muiltiples consejos de las empresas del Portfolio de Gerbera ast
como Consejero Independiente en varios Fondos. Ademds, es presidente del Consejo de la
Asociacion Mexicana de Capital Privado (AMEXCAP).
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César Estrada:

Para comenzar, voy a compartir algunas tendencias globales de inversion en lo que
respecta a algunos activos alternativos, especificamente fondos de inversion en
infraestructura y en crédito privado, como dos maneras de fomentar el crecimiento
econémico. En una encuesta reciente de 500 inversionistas institucionales con
respecto a activos alternativos, el 20% participan en 5 de 6 categorias activos
alternativos (fondos de capital privado; fondos de cobertura; fondos de crédito
privado; infraestructura; bienes raices; y recursos naturales). Cerca de una tercera
parte de los inversionistas no participa en ninguna de estas seis o participan en
solo una. En tanto, el restante 47% participa en dos, tres o cuatro de estos activos
alternativos.

Los fondos de infraestructura y de crédito privado tienen las participaciones mas
bajas de los inversionistas institucionales, lo cual no es sorpresa, porque estas dos
clases de activos alternativos son los mas recientes. Por ejemplo, el crédito privado
es un fendmeno de la post crisis americana; anterior a ello era muy pequeno y era
considerado por el inversionista institucional como un subconjunto del private
equity. De manera similar, infraestructura y crédito privado son las clases de activos
en donde el inversionista muestra el mayor interés a futuro por invertir y aumentar
las asignaciones de cartera.

Si profundizamos un poco en infraestructura, ;de qué estamos hablando?
Aqui hablamos de muchas cosas, de muy variadas definiciones. Algunas de las
categorias mas importantes de infraestructura son transportacion, comunicaciones,
infraestructura energética, agua y tratamiento de desechos y, en cada una de esas
categorias, hay muchos tipos de activos. Por ejemplo, en el caso de transportacion
podemos ver infraestructura ferroviaria tanto de pasajeros como de carga,
infraestructura portuaria, aeropistas, autopistas, y aeropuertos. Cada uno de estos
activos tienen un modelo de negocios y de generacion de ingresos mas maduro que
otros, algunos mas transparentes que otros y el inversionista institucional lo que
busca es esa claridad y transparencia en el modelo econémico.

¢Como se financian los proyectos de infraestructura? Historica y actualmente, los
gobiernos del mundo siguen siendo la principal fuente de financiamiento. Los
gobiernos municipales, estatales, regionales, federales, a través de la recaudacion de
impuestos, a través de levantar deuda en los mercados de capital mediante esquemas
con el sector privado. Asi han surgido y se han ido adoptando, por ejemplo, las
APPs (Asociaciones Publico Privadas), los Fondos de Inversion Climaticos (CIFs),
las privatizaciones y un sinntiimero de variantes de éstos, algunos con mas éxito
que otros en distintas partes del mundo. Se espera que estos esquemas vayan a ser
utilizados de una manera mucho mayor en el futuro.
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Elinversionista institucional, independientemente del esquema, lo que esta buscando
son cuatro cosas: que el proyecto tenga un sentido econdémico; que el proceso
de seleccion de socios sea claro y eficiente; que los riesgos sean apropiadamente
alineados entre el gobierno y el socio inversionista; y que el proyecto genere
retornos apropiados, ajustados al riesgo. Desde los afios 70 la inversion real en
infraestructura como porcentaje del PIB ha venido en declive. Hoy por hoy, la
inversion anual del mundo en infraestructura es del orden de los USD 2,5 billones
y hay estimaciones que dicen que ésta deberia de estar arriba de los USD 3 billones
para siquiera mantener la actividad econémica al ritmo actual de aqui al 2050. Esta
brecha de financiamiento presenta una gran problematica para el mundo y presenta
potencialmente una gran oportunidad para el inversionista institucional. Los
fondos privados de inversion en infraestructura tienen una participacién todavia
diminuta en este financiamiento. Si pensamos en que al afio se recaudan cerca de
USD 60 mil millones en nuevos fondos de inversion de capital privado para invertir
en infraestructura, esto es menos del 1% del total que se necesita estar invirtiendo
en infraestructura a nivel global, y todo apunta a que esto tiene que cambiar, porque
el inversionista institucional tiene dinero y estd muy alineado al tipo de activo y su
perfil de riesgo, retorno y duracion y los gobiernos del mundo estan apretados para
poder continuar ese financiamiento.

Existe alguna evidencia de que esto estd cambiando este afio, porque la dimension
de los fondos de inversiéon dedicados a infraestructura estd cambiando no a un
nivel progresivo, sino a un nivel escalonado. A principios del afio 2017, dos firmas
(Brookfields y Global Infrastructure Partners), levantaron cada una de ellas fondos
del orden de los USD 15 mil millones para invertir exclusivamente en proyectos de
infraestructura. En ese momento ambos rompieron récords, no habia fondos en el
pasado de capital privado que pudieran llegar a esos tamafios y pronto fue roto ese
récord. Para mayo de 2017 Blackstone salié con un fondo de USD 40 mil millones
exclusivo a infraestructura, que al estar al apalancado va a ser de USD 100 mil
millones, lo cual era impensable el afio 2016; jamas a alguien se le hubiera ocurrido
que algo asi pudiera levantarse.

Pasando a crédito privado, conforme los bancos e instituciones financieras
tradicionales redujeron el otorgamiento de crédito a la mediana y pequefia
industria, dado que éstas no seguian siendo tan rentables para ellos en el nuevo
entorno regulatorio, empezaron a surgir nuevas formas alternativas de crédito
que han ido llenando este hueco. Los fondos de crédito privado, quizas los mas
populares, ya llegan a los USD 600 mil millones; han crecido 14 veces desde el afio
2000 y van encarrilados a llegar al billon de ddlares para el 2020. Hay muchos rubros
de la economia que se ven beneficiados por el crédito privado; mas de una tercera
parte es la pequena y mediana industria y es interesante mencionar que, en el caso
en particular de los Estados Unidos, las fuentes alternativas de crédito como el
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crédito privado, ya representan una mayor fuente de crédito que los bancos. Uno de
los casos de éxito que vale la pena compartir es el de las llamadas BDCs (Business
Development Companies), que son vehiculos regulados, que fueron creados con
incentivos fiscales para fomentar la inversion en la pequena y la mediana industria
en los Estados Unidos. El crecimiento de estos vehiculos ha sido exponencial. Antes
de la crisis financiera habia sélo USD 2 mil millones en créditos otorgados a través
de estos vehiculos, y hoy hay mas de USD 80 mil millones en créditos y hay muchas
empresas en todos los estados de Estados Unidos, que han sido beneficiadas por
este crédito. Ya hay mas de 50 BDCs operando en Estados Unidos, algunas son
privadas y cotizan en Bolsa. Algunos de los beneficios que estas empresas ven en
el crédito privado es la flexibilidad en la estructuracion del crédito, la flexibilidad
en los términos y condiciones de los créditos y la rapidez en la toma de decision de
crédito por parte de los fondos de capital privado con respecto a lo que les toma
con un banco; los créditos son de todos tamanos, pero alrededor de la mitad caen
en un rango de USD 25 millones a USS 100 millones y la duracién de estos créditos
tipicamente es de dos a seis afios, pero se ha ido incrementando en los tltimos afos.

El fendmeno no es exclusivo de Estados Unidos. Esto esta ocurriendo, no en igual
medida, pero en buena medida en Europa, a un paso un poco mas lento y en una
mucho menor medida, pero con una proyecciéon a futuro. Vemos a muchos de
nuestros clientes empezando a participar en este tipo de inversiones en Asia Pacifico
también. En cuanto al inversionista institucional se refiere, éste tiene un apetito
feroz ahora en cuanto a inversiones en crédito privado. Los fondos de pension, tanto
los publicos como los corporativos, quieren mantener el mismo paso de inversién
o aumentarlo. Y esto no es sorpresa cuando vemos cdmo los fondos de pensiones
los evaltian desde el punto de vista de su desempefio; ésta es la razén por la que
quieren seguir invirtiendo en esa clase de activo. Todo esto pues apunta a que los
fondos de infraestructura y los fondos de crédito privado son algo que esta aqui
para quedarse, ya que han probado tener un impacto positivo en el fomento del
desarrollo econémico y también en la provision de un instrumento de inversién
que tiene baja correlacion con otros mercados, que ofrece diversificacion y ofrece
un retorno atractivo.

Ahora damos paso al panel interactivo con esta pregunta: ;Cémo han evolucionado
los fondos de pension, las AFORES, en sus capacidades de inversién en activos
alternativos?

Sergio Méndez:

Creo que la evolucion ha sido muy rdpida. Ha sido realmente un activo que empezd
a desarrollarse mas o menos entre los afos 2008 y 2009. Podria decir que mucho del
portafolio aun no ha madurado, pero actualmente tenemos una serie de proyectos
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bastante interesantes. La verdad es que también veo que los equipos de inversion
de los procesos de inversion ya se han adaptado a este tipo de activos. Hemos hecho
un trabajo muy importante tratando de adaptar e informar a los comités, de hacer
todo lo que conlleva cualquier inversion de este estilo (desde escoger un manager, el
disefo de portafolio, tipo de estrategia que debe llevar, hacia dénde ponerla, ver las
tendencias, etc.). Muy interesante es notar cémo, de alguna manera, la regulacion te
va llevando y poniendo hacia el crecimiento de diferentes clases de activos. También
es muy importante mencionar las capacidades que se han generado dentro de las
propias AFORES. Definitivamente nos faltan varios pasos todavia, pero creo que
varios grupos ya hemos hecho inversiones importantes en talento, en equipo, en
procesos dentro de esta situacion. Los comités de inversiéon de las AFORES ya son
mucho mas especializados en este tipo de activo.

Quizas lo mds importante es que todo este proceso se ha traducido en mejores
oportunidades para la inversion de los ahorros de los trabajadores, y nosotros como
AFORES manteniendo en todo momento una responsabilidad fiduciaria, regresando
parte de ese ahorro a la economia, cerrando un ciclo productivo virtuoso. Ademads,
ahora la regulacion es mucho mas moderna, acorde a las generaciones mucho mas
avanzadas de los instrumentos de inversion.

César Estrada:

¢;Les gustaria comentar algo desde el punto de vista de administracion de riesgo?
Ledn de Paul:

¢;Cuales son los riesgos implicados? El primer riesgo es el de insuficiencia, que es
cuando se tiene un objetivo y no se cumple; es el riesgo mas grande de todas las
AFORES, y dificilmente se habla de ese tema. El segundo riesgo mas importante que
tenemos es el de concentracién, que tiene que ver con la forma en que fue creado
el sistema y con temas regulatorios que han ido cambiando y evolucionando. En
Meéxico, la concentracion en proyectos y en ciertos tipos de empresas es muy alta,
por la naturaleza propia del pais.

Lo que estamos viendo como alternativas son opciones muy buenas desde el punto
de vista de la diversificacién del riesgo. Hay muchos de los beneficios de las reformas
estructurales a los que no puedes estar expuesto en mercados publicos. Luego,
todos estos beneficios debemos tratar de capturarlos a través de los instrumentos
de inversion alternativos. Esto ademads ayuda a crear empresas que algtin dia seran
publicas y nos ayuda a tener una mayor diversificacion. Eso es lo que estamos
haciendo ahora.
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Hay que ponerle una cierta prioridad a la estrategia del fondo. El equipo de
inversiones de AFORE Banamex tiene esto como una prioridad, es decir, lo ve como
un factor diversificador, como una clase de activo con un potencial gigante. Por
ello, en AFORE Banamex hay un equipo de 10 personas dedicadas exclusivamente
a esta clase de activo. Entonces, basicamente lo que estamos buscando ademas es
gente con 10 a 15 afios de experiencia haciendo exactamente esto, porque lo vemos
como un ancla.

Ademas de lo anterior, estamos trabajando con los reguladores, para tratar de
proponer cambios que hagan sentido para todos; y al mismo tiempo estamos
colaborando con la Asociacion Mexicana de Capital Privado (Amexcap), para contar
con los fondos que se adecuen a la estrategia de inversién que tenemos.

César Estrada:

(Qué opciones brinda la regulacion local para el financiamiento productivo a través
de inversionistas institucionales?

Oscar Vela:

Actualmente tenemos una agenda muy dindmica, de llamadas y de reuniones, en
donde estamos trabajando todos en conjunto para ver cudles son los siguientes
pasos en lo regulatorio y en la creaciéon de mercado para seguir generando nuevos
instrumentos que puedan canalizar el ahorro para el retiro.

Ya se ha dicho, pero hace falta repetirlo. En el circulo virtuoso del que hoy
hablamos con mucha naturalidad, y que ya vemos plasmado en la realidad, ha
sido clave la construccion de un sistema (que ya lleva 20 afios) que, por ley, obliga
a la gente a segregar recursos para su retiro y a tener un set de administradores
profesionales compitiendo por buscar el mejor rendimiento posible, sujeto a un
riesgo para maximizar ese nivel de pension a largo plazo, canalizando este ahorro
en actividades productivas. Este circulo virtuoso se cierra porque esta inversién
genera un crecimiento no descontrolado, es decir, con baja inflacion, lo cual induce
a un mayor ahorro.

Lo anterior se dice o se ve muy facil, pero no ha sido asi. El sistema es lo que
ahora es, por que ha evolucionado gradualmente tanto en lo regulatorio, como
en la profesionalizacién de los equipos y el desarrollo del propio mercado, en
conjunto con el pais y sus reformas estructurales. Si bien al principio, casi todo el
portafolio se invertia exclusivamente en deuda gubernamental, hoy del total de
recursos administrados (aprox. 15% del PIB) solo la mitad la mitad esta en bonos
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gubernamentales y la otra mitad esta en un portafolio diversificado, que necesita
diversificarse mas. La mayor diversificacion que se requiere debe ser gradual y
debe ir de la mano con un entorno de reglas que permitan que la inversion sea
transparente y sea bien canalizada.

La diversificacion ha crecido en forma rapida. Iniciamos hace siete afios, con la1dgica
de crear vehiculos publicos para canalizar proyectos de infraestructura a través de
los Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs)! y los Fideicomisos de Inversion

en Bienes Raices (FIBRAS)?. Llevamos estos siete afios apenas acompafiando
a estas primeras inversiones, y ahora con las reformas estructurales se abre
una nueva gama para todos, de nuevos vehiculos, de nuevos proyectos, de una
complejidad importante en como estructurarlos y en cdomo canalizar los recursos.
La regulacién ha ido acompafiando a esta evolucion y a este dinamismo, tratando
de siempre construir vehiculos vez que sean publicos, que no pierdan esa nocioén de
transparencia para que exista una disciplina de mercado y una posibilidad de que
las AFORES y sus comités rindan cuentas en todo momento. Entonces, hablamos
de un sistema que sigue vinculado a un régimen publico, pero generando en la
medida de lo posible mas dinamismo, mas flexibilidad y acomodar a los proyectos
que vienen en puerta y que tenemos en frente.

Queremos que la logica regulatoria en México se caracterice por ser dinamica en el
tiempo. Hoy tenemos un set de vehiculos que nos permiten canalizar la inversién
de los fondos de pensiones. Sin embargo, dada la complejidad y la velocidad a la
que estan cambiando los tiempos, ese set de vehiculos no puede ser estatico. En

1 Los Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs) son instrumentos financieros mexicanos colocados
por la Bolsa Mexicana de Valores que pertenecen al Mercado de Capital de Desarrollo y sirven como
vehiculo para el financiamiento de actividades y proyectos de sectores con rendimientos a largo
plazo, como la infraestructura, la mineria y las comunicaciones, entre otros. Estos titulos surgieron
en 2009, junto con el cambio en la normatividad de la Comision Nacional Sistema de Ahorro Para
el Retiro, debido a la necesidad de ingresar al mercado financiero la gran masa monetaria de las
AFORES y por la falta de liquidez por parte de las empresas de Desarrollo. De esta manera, fungen
como otra alternativa mds para el portafolio de los inversionistas mexicanos.

2 Las FIBRAS son fideicomisos que se dedican a la adquisicion o construccion de bienes inmuebles
que se destinan al arrendamiento o a la adquisicion del derecho a percibir ingresos provenientes del
arrendamiento de dichos bienes, asi como a otorgar financiamiento para esos fines. Su objetivo es
fomentar y estimular el desarrollo del mercado inmobiliario en México ofreciendo diversificacion
de inversién en una cartera de inmuebles minimizando riesgos, e integrar a pequerios, medianos
y grandes inversionistas, extranjeros, nacionales, particulares e institucionales, en inversiones y
proyectos de gran escala.
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todo momento la regulacion va a estar tratando de acomodar, en conjunto con los
administradores y los desarrolladores de capital privado, cudles son los cambios
que se requieren para mejorar la eficiencia en el proceso y diversificacion de las
inversiones.

César Estrada:

Para finalizar, ;como se esta cubriendo el déficit productivo en México? ;Qué casos
de éxito quisieran mencionar?

Alonso Diaz:

No ha habido un mejor momento en la historia de nuestro pais para invertir en
capital privado. Digo esto porque actualmente en la la Asociacién Mexicana de
Capital Privado (AMEXCAP), tenemos registrados mas de 120 fondos de inversion,
unos USD 51 mil millones de capital comprometido, de las cuales las AFORES
tienen alrededor de USD 7 mil millones, que es mas de lo que las AFORES en todo
el sistema invierten, por ejemplo, en los Fideicomisos de Inversién en Bienes Raices
(FIBRAS).

En AMEXCAP se incluyen cuatro estrategias o cuatro paraguas del capital
privado, a diferencia de lo que sucede en otras asociaciones o en otros paises: (i)
capital de crecimiento o private equity; (ii) venture capital o capital emprendedor;
(iii) bienes raices e infraestructura; y (iv) energia. Cada uno de éstos tiene algunas
particularidades que dependen de donde estemos y qué es lo que se esté haciendo.

Quizas es importante desmitificar lo que son las inversiones del capital privado.
Nosotros hacemos basicamente tres cosas y con esas tres cosas la realidad es que
se genera mas valor para los inversionistas y para la economia que en cualquier
otro tipo de activo. Lo primero que hacemos es buscar y somos muy selectivos en
los proyectos en los que invertimos en cualquiera de estas cuatro estrategias. De
cada 100 prospectos, quizas invertimos en uno o dos. Esta seleccion tan rigurosa
hace que los retornos sean superiores al promedio. Lo segundo que hacemos es
que una vez que se hace la inversion hay una participacion activa en la creacion del
valor; no es simplemente llegar y dar el dinero, a diferencia de las inversiones, por
ejemplo, que son en los mercados puiblicos, en donde toda la transaccion es entre los
inversionistas; en ninguna de esas operaciones le llega el dinero a la empresa para
crecer; en el capital privado ese dinero entra a la empresa o al proyecto y con eso, se
construye, se contrata, se crece. Eso va acompanado de la inteligencia del manager,
del network del manager, de la experiencia de manager, que ayudan a generar un
mejor gobierno corporativo y una mejor toma de decisiones. Esta segunda actividad
explica por qué en el capital privado se generan retornos superiores a otros tipos de
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asset classes. Y la tercera cosa que hacemos es buscando quién es el comprador que
esté dispuesto a pagar el mejor precio por el activo. A veces, ese comprador es el
mercado publico, a veces es otro fondo, a veces es un estratégico. Al sumar estas tres
actividades, se explica por qué el retorno en inversiones en capital privado es mayor
que el del resto de los activos.

Es importante aclarar esto, porque lo que estamos haciendo nosotros no es diferente
de lo que hacen cada una de las AFORES cuando estan escogiendo los valores o los
securities en los que invierten en su portafolio. La tinica diferencia es que nosotros lo
estamos haciendo en un mercado privado, que tiene una cantidad de ineficiencias,
que nos permiten capturar mas valor que en el mercado publico.

Sergio Méndez:

Atacando la pregunta, yo pondria dos cosas. Lo primero, es que realmente lo que
representamos las AFORES es 15 puntos de ahorro interno y para ese ahorro hay que
buscar el acomodo. Lo decia muy bien Alonso, buscar estrategias y oportunidades
en las cuales tengamos rendimientos que hagan que el retiro de los trabajadores sea
mejor.

Sabemos los retos que hay sobre de las contribuciones. Ahora estamos hablando
justamente del lado de las inversiones, de un lado de la ecuacion. Creo que un caso
de éxito es que un afiliado pueda estar invertido en pozos petroleros, en generacion
de electricidad, en parques edlicos, en estrategias hoteleras, en carreteras, etc. Eso
es lo mas importante que hay que transmitir al afiliado; que el dinero que nosotros
manejamos y que ellos nos confian, tratamos de acomodarlo dentro de economia
real, ajustando siempre por riesgo y cumpliendo de la mejor manera posible nuestra
responsabilidad fiduciaria.

Creo que en general las AFORES hemos crecido. Evidentemente es un proceso que
ha venido desarrollandose y ya lleva 20 afios, y hay muchos retos por delante en
el régimen de inversion. Justamente, parte de lo que hacemos desde el lado de la
AMAFORE y de las propias AFORES, es tratar de hablar mucho con el regulador
para ver a ver donde ponemos el acento; tenemos una comunicacion muy
importante y muy cercana para ver qué es lo que podemos para mejorar el régimen
de inversiones.

Ledn de Paul:
Hemos hablado de que hay un tema muy importante con envejecimiento

poblacional. También hemos hablado de que el tamafio del ahorro interno no es lo
suficientemente grande en México. Hay pocas regiones en el mundo que pueden
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financiar su crecimiento de largo plazo de forma sostenida, utilizando tinicamente
el ahorro interno. ;Qué estamos haciendo las AFORES para lidiar con esto? Atraer
capital. Creo que eso tiene mucho sentido ahora; lo importante es la cantidad de
dinero que tienen las AFORES para financiar la brecha de financiamiento de todos
los proyectos que hay en México. Es claro que no se va a lograr acumular suficientes
recursos con las reglas actuales para lograr cerrar esta brecha. Entonces

Para las AFORES siempre sera muy positivo poder atraer capital extranjero, ya que
quiere decir que hay muchos proyectos en México e implica que podemos escoger
y podemos diversificar el fondo de pensiones. El problema es que son proyectos
demasiado grandes para nosotros. Entonces, lo que tenemos que hacer es poder
atraer entre los fondos y las AFORES capital externo para poder fondear todos estos
proyectos hacia adelante. La buena noticia es que hay una ventana de oportunidad;
los inversionistas estan volteandose a ver a México porque los rendimientos estan
altisimos (en comparacion al resto del mundo) y la demografia sigue siendo buena.
Esta ventana de oportunidad es pequefia, no nos va a durar mucho. En unos 12 afios
se va a acabar el bono demografico en México y no sabemos en qué momento van
a empezar a subir las tasas en el resto del mundo. Entonces, estamos tratando de
aprovechar esta ventana, trabajando muy rapido en tratar de llenar a estos proyectos
que tenemos que utilizar para crecer hacia adelante. Tenemos que atraer el capital,
y mientras tengamos el bono demografico, tenemos que poner a trabajar ese dinero,
hasta que los factores externos lo frenen. Lo bueno de todo esto es que esto es la
inversién extranjera directa que llega a los mercados privados, y no se puede ir tan
facilmente. Ademas, esto ya ayuda a generar la infraestructura; esa es la parte que
puede ayudar a que todos estos proyectos y todas estas inversiones de las AFORES
no tengan esa volatilidad que existe en los mercados o en los activos publicos.

Oscar Vela:

Me gustaria dar la respuesta en términos de una estructura muy basica de oferta
y de demanda. Podriamos hablar de un déficit de financiamiento si la gama
de proyectos en frente de nosotros requiere de un nivel de capital que no se
encuentra en el mercado. Podemos platicar acerca de cuales son las fuentes de
financiamiento que tenemos hacia adelante y podemos hablar de que el actual
modelo de financiamiento ya no es el que aplicaba México hace tiempo, en donde
solo el gobierno era practicamente el tinico actor que llevaba a cabo los grandes
proyectos de infraestructura a través de sus grandes empresas. Como: Petréleos
Mexicanos (PEMEX); la Comision Federal de Electricidad (CFE); o la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT). Por décadas esas empresas fueron las que
canalizaron todos los grandes proyectos de infraestructura. Ese modelo ya no esta
en frente de nosotros, ya no esta disponible.
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El modelo que ahora tenemos enfrente de nosotros es una conjunciéon entre
inversionistas institucionales, notablemente las AFORES, pero también tenemos
un sector asegurador importante que debe sumarse, de manera individual o en
conjunto con el gobierno a través de las llamadas Asociaciones Publico-Privadas
(APP). Un caso de éxito son estas APP. Algunas APP van a desarrollar la renovacion
de la estructura hospitalaria ptiblica del pais, mientras que otras van a desarrollar
y modernizar la estructura de las carreteras, entre otras. Se trata de mecanismos en
donde el gobierno, en conjunto el sector privado, van a co-invertir hacia adelante.

Bien lo decia Paul de Ledn, que el tamanio de los proyectos implica que la cantidad
de financiamiento que se necesita requiere de otras alianzas publico-privadas,
nacionales y extranjeras, en donde tenemos que invitar a co-inversionistas a
través de los vehiculos que tenemos para canalizar los recursos. También veo una
muy buena noticia hacia adelante: un vaso casi lleno, de que con las reformas
que tenemos en frente, que estdn apenas agarrando vuelo, con una regulacién
que permita dinamismo y que permita esta interaccién publico-privada, vamos a
poder cerrar esta brecha. En cada sector en que nos digan que se puede aterrizar
un proyecto de co-inversiéon para canalizar adecuadamente el ahorro, entonces
la brecha si existe, porque los proyectos son tan vastos que requieren un elevado
nivel de financiamiento, y por tanto, el mecanismos para lograrlo es a través de los
inversionistas institucionales locales, ya sea en co-inversion con el gobierno o en co-
inversion con otros inversionistas institucionales extranjeros.

Alonso Diaz:

Elinico lugar en donde éxito aparece antes que trabajo es en el diccionario. Es decir,
estamos en el mejor momento que ha habido en la historia, pero eso no quiere decir
ni que estemos satisfechos ni que estemos en un punto en donde podamos cumplir
con laresponsabilidad que nuestra posicién de privilegio nos impone en la economia
y el rol que tenemos que jugar como inversionistas, como administradores, como
emprendedores, como empresarios.

Voy a nombrar algunas de las cosas que ya a nivel de cancha estan, de alguna
manera, dificultando el desarrollo de las inversiones. Por ejemplo, en las inversiones
de infraestructura, hay tres temas que son fundamentales para que verdaderamente
se pueda canalizar los recursos de una manera eficiente y adecuada en los proyectos.
Primero, no hay una estandarizacion de los proyectos en las diferentes Secretarias,
de modo tal que uno como manager, por ejemplo, llega a la secretaria de Salud y
supongamos que van a hacer un hospital. Uno se dara cuenta que la forma de la
convocatoria y la licitacion de dicho proyecto es completamente diferente de la de
un puente en la SCT, o la de un proyecto educativo en la secretaria de Educacion. Es
decir, no hay una estandarizacion, y eso genera una ineficiencia. Los proyectos no

229



=
o
—
=)
=
o
<<
o

0
(]
x
<
z
)
)
4
w
o
0
o
)
o
=)
o
w
o
w
a
z

=
%)
o
w
>
Z
<
-

EN PROYECTOS PRODUCTIVOS

necesariamente estan completamente terminados, y de repente los sacan a licitacion
y no estan los derechos de via, en fin. Ahi hay un trabajo que tenemos que hacer de
administrar y ponernos de acuerdo mejor con las autoridades. Eso ciertamente ya se
esta haciendo, pero lleva algo de tiempo.

Segundo, aunado a lo anterior, por ejemplo, la regulacién en las APP si prevé un
destino especifico de los fondos que reciben las Secretarias para el pago de los
proyectos de infraestructura, pero si fue otra modalidad la que se hizo, llega en el
presupuesto de la Secretaria junto con lo que se tiene que pagar para otros items de
gasto. Entonces eso hace que el pronto pago de los proyectos de infraestructura no
necesariamente se genere y por consiguiente, existe un elevado riesgo y el costo de
capital que se tiene asumir en estos proyectos cuando uno no tiene la certeza de la
fecha de pago.

Voy a dar un ejemplo de bienes raices. En bienes raices, probablemente lo que mas
padecemos los fondos es el tema de la corrupcion. Es un tema local, no es un tema
federal. Luego, a cualquier delegacion, o a cualquier municipio en donde se vaya,
en donde quieras hacer la obra es un problema. En los fondos de venture capital,
por ejemplo, para hacer una inversion, el concepto fundamental es que uno puede
diversificar el riesgo y compensar algunas estrategias que pierden con algunas de
las que ganan; eso ahora en México todavia no es factible, ya que no tenemos un
vehiculo especializado para los fondos de inversion, que nos permita de una manera
clara y transparente hacer eso. Los fondos estamos operando con un vehiculo
prestado, que es un fideicomiso, que funciona y hace lo que tiene que hacer, pero no
es el idoneo, no es el ideal. Por darles un ejemplo de lo que sucede en otros paises,
en Espafia las inversiones en capital privado son exentas de impuestos, lo que para
las AFORES quizas no es un tema relevante, pero es un tema muy relevante para
que podamos acompanar la inversién de las AFORES con otros inversionistas, para
que los proyectos no tengan todos el mismo perfil de riesgo-retorno, porque con
esta imposibilidad de construir un portafolio se tienen que hacer las inversiones
que minimicen la probabilidad de pérdida, aun cuando el perfil de retorno no sea
el mejor.

Para terminar, en tercer lugar, en el tema de inversiones de capital privado, de
private equity, una de las cosas mas importantes que necesitamos hacer es arreglar
la inhibiciéon que tenemos fiscalmente en la salida. Lo normal de las empresas
de private equity es que salgan a la Bolsa y aqui hay una penalizaciéon. Tenemos
una desventaja competitiva en términos fiscales muy importante, en donde el
empresario, el emprendedor o el inversionista privado, cuando sale a la Bolsa, tiene
que pagar una tasa del 35%, a diferencia de lo que sucede en otros paises en donde
no pagas o pagas mucho menos. Estas barreras son temas que tenemos que atender
y que tenemos que trabajar. Una de las ventajas es que estan identificadas, y que el
gobierno esta dispuesto por ver cdmo resolver esto y estd ayudando a trabajar en
conjunto con el resto de los actores.
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1 Stuart Kirk posee una maestria en economia de la Universidad de Cambridge, en donde fue
presidente de la Union Society. Actualmente, es Director del instituto de investigacién de Deutsche
Asset Management. Antes de desempefiarse en tal funcion, fue miembro del equipo de investigacion
del Deutsche Bank, en donde realizo investigaciones temdticas acerca de activos miiltiples y escribio
publicaciones emblemdticas como db140 y la revista Konzept, asi como discursos y articulos para la
alta gerencia. Antes de reintegrarse al Banco, Stuart era periodista y editor la influyente columna
Lex del Financial Times. También ha sido consultor de gerencia en Oliver Wyman y comenzo su

carrera como Gerente de Cartera del Deutsche Asset Management.
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Hace veinte afios, cuando era un joven administrador de cartera, compilé un
documento de mis jefes diciendo que deberiamos cumplir con los criterios
Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo? (ASG). Fui ignorado y 20 afios
después, apenas puedo creer lo esperanzador que son los criterios ASG ahora. Hoy
dia me resulta dificil describir la actual fiebre ASG en el hemisferio norte. Muchas
personas creen en el concepto ASG y los académicos que nos respaldan estan siendo
pagados por personas que invierten en tal concepto. Sin embargo, todavia existe una
gran critica hacia el concepto ASG, que se refleja en lo que 1lamo "los tres dragones"
0 acusaciones:

1. El primer argumento es lo que llamo incoherencia/inconsistencia. Hay
demasiadas barreras, la 16gica no es muy impresionante, los datos son pobres y
sus argumentos son débiles.

2. Elsegundo es lo que denominé hipocresia. ;Quién eres t1 para contarnos acerca
de la inversion? El cargo de hipocresia es grande y dificil pero creo que debe ser
abordado.

3. Eltercer cargo es el de las consecuencias involuntarias y no deseadas.

1. Laacusacién de inconsistencia

La acusacion de inconsistencia sigue siendo la critica mas comtn de los criterios
ASG y tiene tres angulos de ataque principales. En primer lugar, esta lo que llamo
"inconsistencia horizontal", que se debe a la dificultad de clasificar lo bueno y lo
malo. El segundo es lo que llamo "inconsistencia vertical", una critica relacionada

2 Los criterios Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG) son un conjunto de estindares
para las operaciones de una empresa que los inversionistas con conciencia social utilizan para
detectar las inversiones. Los criterios ambientales analizan como una empresa se desemperia como
administradora del entorno natural. Los criterios sociales examinan como una empresa gestiona las
relaciones con sus empleados, proveedores, clientes y las comunidades en donde opera. El gobierno
corporativo se relaciona con el liderazgo de una compaiiia, el pago a sus ejecutivos, auditorias,
controles internos y derechos de los accionistas.
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con como sabes cuando detenerte. Y el tercero es lo que llamo "inconsistencia
temporal", que surge debido a que las normas sociales cambian con el tiempo.

Las supuestas inconsistencias horizontales provienen del hecho de que las
definiciones de bueno y malo pueden diferir entre los inversionistas. Por ejemplo, si
observamos la Figura 1, ala izquierda, ;Por qué estamos tan molestos por una critica
cuando sabemos que, el ano pasado, la grasa y el azticar mataron a 500 millones de
personas en el mundo debido a la diabetes tipo 1, que es una enfermedad muy
seria? ;Por qué nos importa la diversidad en la frontera y no nos importa la palabra
estrés? El estrés es la principal causa de ausentismo en el lugar de trabajo, pero
el concepto ASG paga el total de la cuenta. Hay algunas personas que claramente
creen en la energia nuclear, pero tal energia tiene sus riesgos. Otras personas creen
en el carbon, que también es riesgoso. Nadie puede estar de acuerdo, del mismo
modo que en la industria del gas creen firmemente en el desarme, mientras otros
creen en los derechos de un pais de defenderse.

FIGURA 1

FUENTE: DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT.

Las inconsistencias horizontales también pueden surgir al analizar una empresa,
linea de negocios, pais o incluso estados financieros. Hay una empresa en la Figura
2 que planta mas arboles que cualquier otra en el mundo, tiene mayores porcentajes
de reciclaje que cualquier otra empresa a nivel mundial, pero también suministra
el 90% del tabaco. La industria de ASG tiene muy poco que decir de ella como
empresa. Otra compafiia en la misma figura es claramente una empresa petrolera,
pero invierte mil millones de délares en energia renovable; es muy dificil saber si
esa compania es buena o mala. Del mismo modo, una empresa en la misma figura
es una empresa de baterias EB, pero tiene un problema de gobierno coporativo. Esa
compania tiene una cultura tdxica.
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éIngresos? ¢Utilidades? ¢Flujos de Caja?

FUENTE: DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT.

Estos son problemas muy dificiles de resolver para la industria de ASG pero yo les
diré como enfrentarlos. Del mismo modo, los datos son un problema considerable.
Por el momento, la industria ASG acomoda y entrecruza datos como un estudiante
universitario de primer ano. Esta subsidiada por los ingresos. Para aquellos que
manejan dinero, los ingresos son mas o menos irrelevantes. ;A quién le importa que
el 20% de los ingresos de la compania estén relacionados con algo malo? ;Y si tal
20% de los ingresos es equivalente al 20% de los flujos de efectivo? No hay datos de
nivel de flujo de caja. No hay datos del nivel de ganancias. ;Cémo pueden ustedes
comparar lo bueno y lo malo entre dos empresas en funcién de una linea métrica
superior?

Las inconsistencias verticales pueden provenir de largas cadenas de suministro y
del hecho de que la globalizacién ha conectado todo. ;Dénde nos detenemos? Por lo
tanto, ya sabemos que no nos gusta la extraccion de carbon y todos ustedes estan de
acuerdo, ;qué hay de los fabricantes de camiones que retiran el carbén de la mina?
(Qué pasa con los fabricantes que guardan las ruedas del camién? y ;Qué hay del
fabricante de caucho que aporta la goma?, etc. (podemos ir desde los comerciantes
de productos basicos hasta llegar a la contabilidad).

Dados los cambios en la oferta global y la globalizacién, necesitamos una respuesta
para definir los limites de lo que estamos tratando de hacer en la inversion
sustentable, porque al final del dia todos somos complices. ;Cémo se puede excluir
auna empresa de carbon de la cartera de inversiones y, en tltima instancia, no a una
empresa de contabilidad? La inconsistencia temporal es un clasico. Hace cuarenta
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anos, a mi madre se le impidid participar en un concurso de belleza cuando se caso,
pero si se le permitioé ser una anfitriona en un avion y casarse. Hoy incluso podemos
creer que eso es posible. Incluso cuando comencé a administrar dinero como Gerente
de Tesoreria, podia fumar en mi escritorio, nadie podria creer eso nunca mas. Lo que
creemos que es bueno y malo, cambia. Quién sabe si en el afio 2027 miremos hacia
atrds y no podamos creer que las personas coman donnuts o que beban bebidas cola
o se provean de ellas en una tienda. Del mismo modo, quién sabe qué sucedera en el
futuro en términos de politica. Tal vez muchas cosas en las que creemos en términos
de militares, armas o elementos bélicos cambiaran. Déjeme decirles que todo lo que
tratamos de hacer en términos de exclusion de armas de las carteras de inversion se
modificard. Necesitamos una respuesta a eso también.

2. Laacusacién de hipocresia

El cargo de hipocresia es simple pero poderoso porque se extiende a cada rincén
del escenario de las inversiones. Este es un gran problema porque es controversial
y todos podemos ser acusados de eso. Por lo tanto, las empresas pueden considerar
las inversiones individuales y decir por qué deberian escuchar a los inversionistas
industriales.

Ustedes conducen automéviles, viajan por el aire, tienen embarcaciones, sabemos
que les gusta la energia barata y que pueden reclamar mucho cuando no la
consiguen, cada vez les gusta divertirse mas, se quejan mucho cuando no les es
posible hacerlo, les gusta minimizar los impuestos, no estar protegidos, no dormir
durante la noche, debido a las armas y que las venden habitualmente. Estos son
puntos legitimos y necesitamos una respuesta para ellos, y es atiin peor para los
inversionistas institucionales, porque quieren tomar el liderazgo en cuestiones de
ASG.

3. La acusacion de consecuencias no deseadas

El altimo dragén que necesitamos dominar son las consecuencias involuntarias o
no deseadas, que pueden ser dificiles de detectar o que pueden no aparecer durante
anos. Por ejemplo, todos creemos que los coches eléctricos son una muy buena idea,
pero resulta que si los nifios obligados a trabajar en la Republica Democratica del
Congo pueden extraer un poco de cobalto en los catodos, es muy probable que las
ganancias beneficien a los sefiores de la guerra. Ademas, las ganancias provenientes
de las baterias de litio probablemente respalden a algunas companias con problemas
de gobernabilidad.

También creemos que la produccion de carbén es algo malo, por lo que cerramos las
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minas de carbon en el mundo desarrollado, y esto lleva a una mayor demanda por
carbon mas sucio producido en paises como Indonesia. Claramente, estas son las
consecuencias no previstas o indeseables.

Ademas, existe la cuestion filosofica de priorizar el futuro sobre el presente, que es
un gran tema para los fondos de riqueza. Por ejemplo, todos creen firmemente que
el largo plazo corporativo es una buena idea, pero el largo plazo tiene consecuencias
no previstas. La falta de responsabilidad a corto plazo puede generar derroche,
desperdicio e inversion excesiva. Ademas, las empresas pueden sufrir una menor
rotacién de activos y una menor rentabilidad de la inversién en acciones, y los
paises pueden sufrir un bajo crecimiento econémico, de la caida de los salarios, del
desempleo y de la deflacién. El enfoque a largo plazo causa inestabilidad a corto
plazo, lo que impide la concrecion del objetivo.
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Por lo tanto, algo que comienza como una buena idea, a menudo podria presentar
problemas o inconvenientes en los que ustedes no habian pensado. Este es un punto
que plantean los criticos del enfoque ASG y debemos reconocer que es una critica
para la cual debemos tener una respuesta.

Eliminando los dragones del enfoque ASG

Para derrotar al escepticismo y asegurarnos de que el concepto ASG se inserte por
siempre en la inversion, necesitamos eliminar a estos dragones. El primero es la
inconsistencia horizontal. La mejor arma contra esta acusacion es admitir las areas
grises, no hacer proselitismo ni invertir mucho en investigacion. Ustedes pueden
aportar vuestro esfuerzo aun mas rdpido mediante el gasto en investigacién y
colaboracion. Es de esperar que, con el tiempo la industria se movera a un punto de
vista acerca del cual realmente cree. Eso es lo que sucedi6 con el cambio climatico
y el tabaco. Al final del dia fue la ciencia la que movié y/o determiné el curso del
debate.

Pero ademas de investigar, podemos usar herramientas inteligentes y nuestros
cerebros. El problema de las inconsistencias vertical y horizontal se puede resolver
a través del proceso de agregar y categorizar, y en ultima instancia, mediante el
comercio.

Por ejemplo, retomen el caso de la empresa que invierte en la plantacién de arboles
y también produce tabaco o produce petréleo e invierte en energia renovable. ;Qué
opinan ustedes de este tipo de companias? Basicamente, y en ultima instancia,
necesitaran categorizarlas. En Deutsche Asset Management, tenemos un motor de
clasificacion ASG muy sofisticado en el que se incluyen todas las variables clave y se
obtiene una categorizacion de empresas en un pais (desde "lideres genuinos" hasta
"rezagados genuinos"), todos en concordancia con los principios de ASG.
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De esta manera, toda la cadena de suministro global, asi como también cada
compaiia individual, puede colocarse a través de un motor ASG y categorizarse
(véase la Figura 3). Este enfoque requiere un gran esfuerzo y los datos necesitan
mejorarse.

FIGURA

Empresa de contabilidad
Proveedor de software
Comerciante en productos

Productor de caucho ) Lideres genuinos

Fabricante de neumaticos Aspirantes a lideres

Fabricante de camiones
En la media superior

Minera del carbon

En la media inferior

Linea naviera

Motor ASG

Lentos en partir
Constructor de barcos
R —— L Rezagados genuinos
Productor de acero
Banco acreedor
Accionista mayoritario

Consultoria

FUENTE: DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT.

¢Y qué ocurre con la inconsistencia temporal? Las inconsistencias temporales
son dificiles de eliminar. No se puede pronosticar el futuro y rara vez se obtiene
una recompensa al desafiar las normas sociales de primera linea. Es posible que
Ustedes miren hacia el futuro, pero si tratan de cambiarlo todo estaran causando
otros problemas; y muy raramente habra una recompensa al antagonizar las normas
vigentes.

Por lo tanto, lo primero que podriamos hacer en la industria, es dejar la politica a los
politicos, respetar las reglas democraticas, invertir en la investigacion relacionada
con ASG y, lo mas importante, ser flexible y estar alerta para cambiar y respetar los
diferentes puntos de vista.

Ahora, en términos de hipocresia, no existe nada mas de esto en el futuro, excepto
el convertirse como inversionistas, en la mejor practica referida a ASG. Eso significa
exigirle cuentas a la gerencia, completar la transparencia, mantener las mediciones
financieras precisas, votar cada acciéon que poseemos (propiedad activa), suscribir

STUART KIRK
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tantas afiliaciones y cuerpos de grupos como sea posible y también invertir dinero
en una oficina (inversion de impacto).

Y finalmente, para las consecuencias no deseadas, solo tienen que creer en el enfoque
de prueba y error. Por definicién, las consecuencias no deseadas son imposibles de
detener y el tratar de prevenirlas tendra consecuencias no buscadas o indeseables.
En realidad, el enfoque de la prueba y error es una herramienta muy poderosa que
usamos para beneficio de los clientes y deberiamos usarla mas habitualmente.

Por lo tanto, debemos invertir de cierta forma, podemos comenzar con una prueba
en pequena escala para luego observar lo que ocurre con tal prueba; podemos
implementarla y/o cambiarla si vemos que se presenta un problema teniendo en
cuenta la relacion M?® (ver Figura 4).

FIGURA 4

Investigacion

Precaucién!
Consecuencias
no deseadas

R Gl el RELACION M

FUENTE: DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT.

3 La relacion M es una medida de la salud de la pila de fichas de un jugador en funcion del costo

de cada ronda. En términos simples, un jugador puede sentarse pasivamente en la mesa de juego,
haciendo solo apuestas obligatorias, durante M rondas del boton del repartidor antes de quedarse sin
fichas. Una relacion M alta significa que el jugador puede permitirse esperar una gran cantidad de
rondas antes de realizar un movimiento. El concepto se aplica principalmente en torneos de péker, en
un juego de dinero en efectivo en donde un jugador puede, en principio, manipular su M a voluntad;
simplemente comprando mds fichas.
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En conclusion, los tres dragones de ASG pueden ser eliminados con una
combinacion de investigacion, andlisis, humildad y el adoptar las mejores practicas
de comportamiento (ver Figura 5).

FIGURA 5

Dragén Arma

“Su légica es débil y Investigacion y

Inconsistencia T e categorizaciones

“¢Quién es Usted

Hipocresia
ipoctes para hablar?”

Mejor practica

Consecuencia no “iSu buena intencién A
- RELACION M
esperada empeora las cosas!”

FUENTE: DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT.
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Moderador: José-Oriol Bosch

José-Oriol Bosch cuenta con una Licenciatura en Administracion y Finanzas por la
Universidad Panamericana (UP). Es Director General del Grupo Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) desde el 1 de enero de 2015. Cuenta con mds de 30 afios de experiencia en los mercados
financieros, dando inicio a su carrera profesional en Inverlat Casa de Bolsa y posteriormente
en Citibank México. Desde 1992 se incorpord a |.P. Morgan, asumiendo diversos cargos en
Nueva York y en México, hasta su llegada a la BMV. Destacan las posiciones que ocupo como
Managing Director de ].P. Morgan Chase and Co. (EUA); Presidente y Director General
de ].P. Morgan Casa de Bolsa, y Director General Adjunto de Banco ].P. Morgan (México).

Panelistas:

Enrique Solérzano

Enrique es licenciado en Economia por el Instituto Tecnoldgico de México (ITAM).
Actualmente es el CEO de SURA Asset Management México y Co-Presidente Comité
Consultivo de Finanzas Climiticas. Cuenta con mds de 25 afios de participacion en el sector
financiero en México. Solérzano es desde el 2013 el Director General de Afore SURA, fue el
Director de Inversiones de Afore SURA (previamente ING fondo de retiro en México) desde
2007, fecha de la adquisicion de fondos para el retiro Santander de ING. Comenzd su carrera
profesional en el BBV-Probursa en 1985. Antes de su llegada a Afore SURA, Solorzano fue
el director de Inversion de fondo de retiro de Santander hasta que se vendié a ING Group
en 2007.

Juan Manuel Valle

Juan Manuel Valle Licenciado en Economia, egresado del Instituto Tecnoldgico Auténomo
de México (ITAM), y Maestro en Politicas Piiblicas y Economia por la Escuela de Politicas
Publicas de la Universidad de Princeton. Actualmente es el Director General de AFORE
21Nortey Co-Presidente Comité Consultivo de Finanzas Climdticas. Ha sido representante
de México y miembro de diversos organismos internacionales como la Asociacion Mundial
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para la Inclusion Financiera del G20 y el Grupo de Trabajo sobre Proteccion a
los Usuarios de Servicios Financieros de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE).

Sam Gill

Después de comenzar su carrera en Google, Sam dirigid la Organizacién de Inversion
Ambiental (o EIO por sus siglas en inglés), una organizacion de investigacion sin fines
de lucro que clasifica a las compaiiias mds grandes del mundo por sus emisiones de gases
de efecto invernadero y divulga tal informacion. En 2014 cofundo ET Index Research para
llevar a cabo a nivel comercial el trabajo de EIO. Sam es autor de Environmental Tracking
3.0 y es miembro de la Junta Directiva de una ONG de derechos humanos. También es
mentor de varias otras compariias jovenes en el sector del cambio climdtico.
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José-Oriol Bosch:

Quisiera primero empezar por comentar qué tiene que ver y cual es el rol de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) en este tema.

Como saben, la funcién de una Bolsa es facilitar las transacciones de los recursos
entre la oferta y la demanda, que haya ese intercambio y, para eso, la BMV tiene
que poner reglamentos, infraestructura, tecnologia y también, en su momento, crear
productos. En esa tltima parte, la BMV ha estado también muy activa en los tiltimos
anos creando productos. Las AFORES conocen muy bien los Certificados de Capital
de Desarrollo (CKDs), por ejemplo, que se crearon en 2009. Veniamos de una crisis
financiera local y global y donde faltaban recursos para poder financiar proyectos
nuevos y empresas que todavia no tenian el tamano o el track record, pero existian
los recursos en las AFORES, y entonces faltaba que se creara un producto. Entonces
crearon los CKDs, que ha sido muy exitosos en los tltimos afios.

Luego se crearon los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS) y
en el ultimo afio y medio se han creado alrededor de seis productos nuevos. Se
cred el FIBRA E, luego se cred el Certificado de Proyectos de Inversion (CERPI), y
el ultimo fue la Sociedad de Propdsito Especifico para la Adquisicion de Empresas
(Special Purpose Acquisition Company, SPAC) dentro de la definicion de instrumentos
de Renta Variable.

En la parte de deuda hubo tres nuevos productos, que fueros los Bonos Sustentables,
los Bonos Verdes y los Bonos Sociales. El Bono Sustentable engloba a los otros dos.
Los Bonos Verdes son bonos basicamente para financiar proyectos de energias
limpias o proyectos de sustentabilidad. Los Bonos Sociales son bonos que financian
algunos proyectos para disminuir pobreza e incrementar el empleo, el bienestar y la
salud. Ya se han ya colocado MXN 21 mil millones en este tipo de bonos (en Bonos
Verdes fueron MXN 3 mil millones; en Bonos Sociales 4 mil millones; y en Bonos
Sustentables MXN 14 mil millones). Eso no es nada comparado con lo que ha habido
en el mundo. Para darles una idea, en el mundo en Bonos Verdes, desde el ano 2007
(afio en que se coloco el primer bono de ese tipo) al 2017 el monto supera los USD
100 mil millones, pero en el primer (hace 10 afios), el monto era USD 2 mil millones.

No solo productos crea la BMV, sino que también empresas. La Bolsa creé una
empresa que se llama México CO2, el afio 2014, con el apoyo de la Secretaria de
Medio Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT) y la embajada de Reino
Unido. Esta empresa basicamente ha estado empujando todos estos tipos de
proyectos. También en el afio 2011 se cred el IPC sustentable, y en el afio 2016 se
cred el Consejo Consultivo de Finanzas Climaticas, del cual forman parte varias
asociaciones financieras, incluyendo la AMAFORE, el Banco Comercial Multilateral
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de Desarrollo, las Calificadoras y también las Emisoras que estan listadas en Bolsa.
A mediados del afio 2017 se firm¢ también una Declaracion de Inversionistas para
fomentar todo el tipo de inversiones verdes. En esta declaracion firmaron mas de 70
inversionistas institucionales al igual que algunas asociaciones, incluyendo también
la AMAFORE vy el enfoque ha sido basicamente el ver como se puede apoyar el
cambio climatico y los problemas ambientales que ya todos conocemos.

Cuando se habla de estos temas, generalmente se sefialan los efectos del gas
invernadero, lo que se refiere a todos los compuestos quimicos en estado gaseoso,
como puede ser el diéxido de carbono (el CO2) que se acumula en la atmdsfera de
la Tierra y eso absorbe toda la radiacién infrarroja que viene del sol provocando un
calentamiento y por ende temperaturas mas altas, con sus consiguientes efectos:
sequias, derretimiento de glaciares, inundaciones y todos los cambios drasticos
que hemos visto en el clima. Desafortunadamente, la tendencia no ha cambiado,
los efectos van de mal en peor y a raiz de eso se estan haciendo varias cosas a nivel
global y local. una de ellas fue el Acuerdo de Paris, que se firmé hace dos afios, en
donde el propio gobierno de México también se comprometié a unos esfuerzos muy
importantes. También en el caso de las AFORES, aparte de participar en todos los
roles que mencioné, también hay un interés de ver como se puede bajar el nivel de
CO2 de los portafolios de inversion que tienen hoy en dia. Precisamente, para hablar
de este tema bastante complejo, invitamos a Sam Gill, que tiene toda la experiencia
relevante en Europa y Latinoamérica, en donde México ha tomado un liderazgo.
Sam nos va a platicar sobre el andlisis que hizo de un portafolio de un fondo de
pensiones y en promedio qué tanto CO2 tiene y como se podria descarbonizar, con
el impacto que ello tiene en términos ambientales y de riesgo si es que en algun
momento hubiera algin un cambio en las politicas de inversiéon que implique el
establecimiento de limites maximos para poder invertir en “empresas verdes”.

Sam Gill:

Descarbonizacién para un mejor rendimiento del mercado

Me desempefio en una empresa, ET Index Research, en donde ayudamos a los
embajadores a identificar, comprender y gestionar los riesgos relacionados con el
carbono y el clima.

Fue en diciembre del 2015 y en Paris que se logrd un acuerdo historico suscrito por
195 naciones, para combatir el cambio climatico y desatar acciones e inversiones
hacia un futuro bajo en carbono, resiliente y sustentable. El objetivo principal del
acuerdo universal era el mantener un aumento de la temperatura global en este siglo
muy por debajo de 2 grados Celsius, ademas de impulsar los esfuerzos para limitar
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el aumento de la temperatura no mas alléd de 1,5 grados Celsius por encima de los
niveles preindustriales. Ademas, el acuerdo apuntaba a fortalecer la capacidad de
lidiar con los impactos del cambio climatico. Eso significa que el mundo esta en
camino de reducir las emisiones de carbono, en un 50% para el afio 2050 y en un
100% para el afio 2100. Esa es basicamente la proyeccion en la que estamos abocados
ahora.
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Dentro del mundo de la contabilidad comtn, hemos acordado a nivel nacional
un marco que divide las emisiones de gases de efecto invernadero pues hay siete
gases distintos que contribuyen al efecto invernadero. Asi entonces, por ejemplo,
el metano es un gas muy importante y, efectivamente, cuando usted se desempena
como contador en una empresa, la divide en 3 categorias llamadas "ambitos" (en
base a la guia del Protocolo de Gases de Efecto Invernadero).

Lo anterior depende del nivel de control de la compafiia sobre las actividades de
origen. Los tres ambitos de emisiones se definen como:

e Ambito 1: emisiones directas de fuentes de propiedad o controladas por
la empresa las que incluyen emisiones de combustion movil, combustion
estacionaria, emisiones de procesos y emisiones fugitivas;

e Ambito 2: emisiones indirectas causadas por la electricidad adquirida y la
cogeneracion comprada para propositos de calefaccion o agua fria; y

* Ambito 3: emisiones indirectas de todas las otras fuentes que se producen como
resultado de las operaciones de la empresa, pero que se producen a partir de
fuentes que no son de propiedad de la empresa ni estan controladas por ella (ver
Figura 1).
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FIGURA 1

EMISIONES DE GASES EFECTO INVERNADERO: AMBITOS 1, 2 &3

o N20
Hecs prcs s =

AMBITO 3 i AMBITO 3

Relconads cn
Comotisy
s
~
lonl 15 inversonas

14 Franquicias

FUENTES: ET INDEX RESEARCH AND GREENHOUSE GAS PROTOCOL.

Lo que encontramos sistematicamente en todo el mundo es que, en promedio, el
75% de la huella de carbono de un sector de la industria se atribuye a las fuentes
del Ambito 3 (el 25% restante se puede atribuir a los Ambitos 1 y 2). Entonces, si
realmente Usted desea tener un panorama completo de la exposicion total, también
es muy importante pensar en la cadena de suministro.

ET Index Research produce un ranking publico anual de las empresas mas grandes,
el que esta en concordancia con la intensidad combinada de los tres dmbitos de
emisiones (ver Figura 2).
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FIGURA 2
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FUENTE: ET INDEX RESEARCH.

Cuando hablamos de intensidad, pensamos en el total de toneladas de CO2
divididas por los millones de délares de ingresos, de modo que podemos normalizar
los datos para los tamafos de las diversas empresas. La Figura 3 muestra la huella
de carbono de la cartera para las acciones, lo que hicimos para AMAFORE, que
he tomado de un ejemplo para la cartera promedio y de algunas empresas
meXicanas e internacionales. Estamos comparando la columna de la izquierda (la
cartera de AMAFORE) con la columna de la derecha (la referencia). El benchmark
es la precision global de la cartera, por lo que la Figura 3 muestra las medidas de
energia e intensidad. Cuando usted combina estas medidas, la exactitud de la
cartera es menor que la del benchmark. Encontramos que la cartera de acciones
es mas intensiva en emisiones de carbono en los Ambitos 1 + 2, y tiene una menor
intensidad de carbono para el Ambito 3.
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FIGURA 3
Huella de Carbono de la Cartera
Participaciones (emisiones en tCO2/US$ millones invertidos)
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FUENTE: ET INDEX RESEARCH.

El gobierno mundial se ha comprometido a no tener mas de 2 grados Celsius de
temperatura y, lamentablemente, si excedemos esos 2 grados, lo que lograremos
son retroalimentaciones que realmente llevan a una medicion de altas temperaturas,
lo que no es bueno para nadie, incluida la economia. Imaginense que la cartera de
AMAFORE estd realmente representada por la economia global y la traducimos
en un presupuesto total, de forma tal que podamos calcular la cantidad total de
toneladas de CO2 y representar que la economia se parece a la cartera de AMAFORE.
La cartera debe ser mas baja que el benchmark, y en términos de ciencia estamos
logrando un valor de 2 grados y podemos ver que la cartera tiene muchos espacios
que son susceptibles de mejorar (ver Figura 4).

(Coémo ayudamos a los inversionistas a descarbonizar y alcanzar el limite del
calentamiento global en 2° C? Basicamente, creando indices bajos de carbono ligados
al Ranking ET Carbon. Solo para darles un ejemplo de cuando inclinamos la cartera
de manera que esté los mas distante de las comparfiias mas grandes y se aproxime
a las compafiias mas carbono-eficientes. Todavia estamos incluyendo en nuestra
cartera a todas las comparfiias. Por lo tanto, no se trata de excluir empresas, sino
de redistribuir el capital en funcién de la posicion de las empresas en un mercado
comun publico y transparente. Descubrimos que efectivamente cuanto mas carbono
sacamos, observamos un mayor rendimiento. ;Qué sucede si ustedes quieren lograr
una reduccién en la intensidad de carbono de mas del 70%? La Figura 5 muestra el
ejemplo del Indice Global 1600 Low Carbon Transition Index, que desde 2012 ha
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obtenido un rendimiento anual de 1,44% (en comparacion con el MSCI World), con
una reduccion del 72% en las emisiones de carbono.
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FIGURA 5
INDICE GLOBAL 1600 LOW CARBON TRANSITION

Rendimiento de 1,44% por afic versus MCSI World
desde 2012 con 72% de reducciones de carbono
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FUENTE: ET INDEX RESEARCH.

José Oriol Bosch:

Creo que seria bueno ahora escuchar el punto de vista de las AFORES sobre este
analisis.

Enrique Solérzano:

Como bien dijo Oriol y Sam nos acaba de explicar, éste es un analisis que demuestra
que los portafolios de inversiones pueden hacer algo para cooperar en reducir la
emision de gases de efecto invernadero a través de desplegar las inversiones. El
andlisis que nos acaban de presentar es inédito y tiene para mi dos extraordinarias
conclusiones. Una es el hecho de que nuestro esfuerzo por tratar de inducir
un cambio en las actitudes de las empresas en las cuales invertimos es medible;
hay técnicas para determinar cual es la huella de carbén de cada empresa y qué
esfuerzos pueden hacer ellas para reducirla en el tiempo. El hecho de que nosotros
somos inversionistas importantes y en conjunto con todos los miembros del Consejo
Consultivo de Finanzas Climaticas, nos da la facultad de presionar a las empresas
donde invertimos para mejorar su huella de carbono en el tiempo y hacer esfuerzos
por reduccién de estas emisiones. Existen técnicas que nos ayudarian a nosotros
a dirigir nuestro portafolio hacia aquellas empresas que lo hacen mejor que otras,
no solamente en México si no que a nivel global. El 50% de las empresas donde
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invertimos las AFORES, ya sea en equity o en bonos corporativos, tienen cobertura
de la empresa que representa Sam, y el otro 50 no tiene cobertura, y por lo tanto,
no tienen informacion detallada de cual es su plan de reducciéon de emisiones. Por
lo tanto, nosotros podriamos a través de nuestros departamentos de inversion
inducir a las empresas mexicanas a que contrataran estos servicios e hicieran
publicos cuales son los esfuerzos que estdn haciendo para reducir sus emisiones y
asi nosotros tendriamos mucha mejor informacion acerca de dénde dirigir nuestras
inversiones en el mediano y largo plazo. El segundo descubrimiento que se me hace
tremendamente importante es que hacer esto genera performance. Como lo demostrd
Sam, quien ha hecho un back testing de las inversiones de portafolios expuestos
a empresas con mas impacto benéfico para el ambiente, esa inversién genera
rendimientos superiores a los portafolios que estan pasivamente distribuidos. Esa
es una muy buena noticia ya que significa que hacer esto tiene un beneficio en el
plan de reduccion de emisiones. Creo que la presentacion de Sam Gill es novedosa,
y tengo un par de preguntas. Vi en alguna ldmina que las AFORES estamos
localizadas bastante arriba de un patrén de inversion que nos lleve a una trayectoria
de reduccion de emisiones, como la que esta acordada en el Acuerdo de Paris y, por
lo tanto, hay mucho espacio donde mejorar nuestras inversiones para provocar ese
cambio. ;Estoy entendiendo bien el resultado del analisis y cuales serian una o dos
recomendaciones para tratar de movernos en esa direccion?
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Juan Manuel Valle:

Coincido con lo que decia Enrique, la presentacion y la informacién en la
presentacién es novedosa y hay algunos temas relevantes relacionados con esa
novedad en la presentacion. La informacién ya empieza a estar ahi y cada vez
son mas empresas las que, por distintas razones, estan teniendo esa informacion
disponible. Los accionistas, los duefios de las empresas y los inversionistas son los
que sienten que esto es algo que tienen que hacer y que esto es algo que les puede
abrir o cerrar puertas. En algunos paises este proceso va mucho mas avanzado que
en otros, pero lo que es innegable es que es la tendencia, es decir, hacia donde vamos
a tener que ir. La evidencia mas importante en todo el ejercicio es que resultado es
que este tipo de inversiones si paga, porque en el largo plazo son proyectos que
se van a enfrentar a menos problemas, son proyectos que van a tener un mejor
resultado al final de su vida ttil. Creo que tanto las empresas que estan colocadas en
la Bolsa como los inversionistas tenemos un papel central que jugar. El hecho de que
hoy la informacién no necesariamente esté disponible, no implica que no podamos
empujar las cosas para que si esté disponible. Si los fondos de pensiones en México
empezamos a exigir ese tipo de informacion sin tomar ninguna definicion todavia de
cdmo vamos a estar controlando lo que hacemos, pues ya vamos a poner un mensaje
hacia el mercado, no la vamos a pedir por pedirla, la vamos a pedir porque nos va
a interesar utilizarla en la toma de decisiones. Como lo decia Sam, si incorporamos
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esta informacién en la toma de decisiones, aquellos que tienen un muy buen
performance o una muy buena evolucién en temas de emisiones esperaran tener un
mejor acceso a recursos para continuar con sus proyectos, para realizar inversiones,
y aquellos que no deberan esperar que a lo mejor van a ver cortado parte del fondeo.
Esto no va a pasar de un dia para otro, no vamos a tener la informacién de un dia
para otro, pero tenemos que trabajar en esa direccién y lo que comentaba Oriol y
Enrique va en ese sentido, ya lo estamos haciendo, ya se empezd a trabajar, ya hay
una instancia que esta trabajando de manera coordinada entre todos los actores
en el sector financiero. Muchas de las empresas y asociaciones que participan se
han comprometido a continuar con estos esfuerzos y creo, del lado nuestro, que
seremos impulsores y trabajaremos y, en ese proceso, tendremos que aprender de
lo que se esta haciendo en otros paises, sabernos acompanar de empresas que estan
haciendo esto con fondos con los que trabajamos hoy. Parte de lo que les hemos
pedido es que nos ayuden a transferirnos ese know how, de como hacen la evaluacion
en los paises en los que estan invirtiendo, qué tipo de elementos incorporan en el
andlisis, ya sea tanto en la parte ambiental, como también en la parte social y de
gobernanza, aspectos que integran los principios de responsabilidad en materia de
inversiones. Creo que es un paso importante y reconozco ahi el trabajo que ha hecho
el gobierno del Reino Unido y el interés de estar trabajando con México y con la
Bolsa en distintos esfuerzos, porque han avanzado mas en este camino y eso nos
sirve a nosotros para tomar parte de esos elementos.

José-Oriol Bosch:

Ya comentaba Enrique que ya lo podemos medir, tenemos un analisis, puede haber
presion hacia el lado de la empresa para este tipo de proyectos, pero en el lado del
inversionista, por ejemplo, ;qué nos faltaria? ;Faltaria un tema de educacion para
que el inversionista pueda distinguir un fondo de pensiones de otro en donde el
impacto de carbono sea mayor o menor y pueda entonces tomar decision? ;Esta
listo o0 no el inversionista?

Juan Manuel Valle:

Todavia tenemos que resolver que los inversionistas sepan que estan invertidos
a través de las AFORES en todo. Ese es un reto muy importante. Sin duda, el
tema de que los inversionistas conozcan y puedan distinguir estas inversiones,
va a tomar mucho mas tiempo. Creo que en lo inmediato no hay ninguna duda
si nosotros tenemos la responsabilidad fiduciaria. Si en 40 afios la administradora
va a tener que explicar por qué un proyecto que, en teoria, iba a estar generando
flujos de manera permanente, por algiin tema como éstos se ve sujeto a nuevas
regulaciones o a un nuevo impuesto, se pierde parte del valor que se tenia estimado
inicialmente, nosotros vamos a tener que responder. Lo primero en que tenemos
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que estar totalmente seguros es que las instancias al interior de las administradoras
lo tengan perfectamente claro, es decir, nuestros accionistas y nuestros érganos
de decision son los que tienen que tener perfectamente entendido esto, para que
nosotros podamos factorizar en nuestro proceso de toma de decisiones el darle
una preferencia o el exigir ciertas condiciones a las inversiones. Si una de las
administradoras sale hoy a exigir ciertas condiciones o cierta informacién, corre el
riesgo de que no le cumpla nadie con lo que esta pidiendo y que los demas no lo
pidan. Esta es una situacion en donde debes decidir qué hacer, si te echas para atras
y decides no seguir impulsando esto o sigues hacia adelante. Creo que lo primero
y lo inmediato es el proceso interno, o sea, yo creo que nosotros tenemos que estar
perfectamente convencidos y tener todos los elementos listos para poder trabajar y
después empezar a compartir esta informacion.
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Enrique Solérzano:

Claro, yo comparto 100% lo que dice Juan Manuel y déjenme decirles que creo que
todos acd estamos seguros de que éste no es un esfuerzo individual de ninguna
administradora, de ninguna empresa, es un esfuerzo que tenemos que hacer
colectivamente. Me da mucho gusto decir que en el Consejo Consultivo de Finanzas
Climaticas esta representado, probablemente, el 95% ¢ 100% de los inversionistas
en México y me da mucho gusto también decir que hay un enorme entusiasmo y
cada vez hay mas informacién y mucho mas interés por hacer esto. Invitamos a
todos a participar en el Consejo ya que creo que hay muy buenas ideas y se van a
hacer muy buenas iniciativas. Individualmente creo que primero hay que educarse,
ya que todos tenemos un enorme déficit en saber qué es lo que hay que hacer como
inversionistas para promover este tipo de inversiones y sobre todo el por qué: abona
en la sostenibilidad de todos nuestros portafolios y genera mejores rendimientos. He
pensado mucho cuando veo a dos empresas completamente opuestas, una empresa
que genera energia en base a carbén y una empresa que genera energia eélica. Hoy
en dia, ya hay una diferenciacién entre los bonos de una empresa de carbén y una
edlica, no hay demasiada; la diferencia entre los spreads es bastante pequefia, pero
creo que en el tiempo esto se va a diferenciar mucho mas. No se va a producir que
las empresas limpias tengan menores spread que las del mercado, si no que va a
haber una enorme diferencia entre las verdaderamente limpias y las que no son
limpias. Esto tiene 16gica porque una inversion en una empresa que no es sostenible,
que potencialmente va a tener gravamenes o impuestos enormes por contaminar
en el tiempo no va a poder pagar sus deudas. En el gran portafolio nuestro es
un poco mas dificil. Esta informacion que nos trae Sam creo que es muy valiosa,
nosotros particularmente estamos creando ya un equipo especializado en entender
estos temas, estamos tratando de crear portafolios que tengan un compromiso de
reduccién de carbono y estamos necesitando tremendamente del apoyo de gente
que conozca del tema. Afortunadamente también esta la buena noticia de que hay
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un monton de organismos internacionales y nacionales que se encargan de asesorar
en este tipo de cosas y creo que vamos a ir caminando muy rapidamente en los
proximos afos para mejorar la inversion en nuestros portafolios y hacerlos mas
responsables.

José-Oriol Bosch:

Retomando el comentario que hacia Juan Manuel en cuanto al tema educativo
y al reto principal que probablemente hay a nivel pais, del por qué no hay mas
inversionistas, hay muchos factores. Uno de los factores principales es la educacion
financiera muy limitada. Si lo vemos en la banca la razén seria probablemente la
misma; el nivel de bancarizacion explicado por esa falta de educacion. Ahora, si no
hay esa educacion ni los inversionistas lo van a diferenciar. Hablando de los bonos
verdes, sustentables y sociales, el inversionista no sabe o no va a diferenciar a una
AFORE que participa en este tipo de bonos de otra AFORE. Si ello es asi, entonces,
(por qué el inversionista compraria este bono? ;No deberia haber un premio al
emisor verde contra el emisor tradicional?

Juan Manuel Valle:

Yo efectivamente creo que en el tiempo debiera haber un premio al emisor verde
contra el emisor tradicional, y eso va a pasar cuando tengamos mas informacién,
porque realmente hoy sabemos que hay muchas técnicas para calcular cual es la
cantidad de emisiones de CO2 de un ingreso de un millén de ddlares por cada
empresa. El mercado con esa informacion puede empezar a discriminar. Si yo tengo
una emision que tiene un benchmark con un ranking de 22 mil toneladas de CO2 por
millén de ddlares de ingreso y tengo otra que tiene 90 mil toneladas de CO2 (como
la rankeada niimero 1 en la presentacién de Sam), seguramente vas a empezar a
pensar que aquella que tiene 22 mil no es sostenible y probablemente si te metes
mas a estudiar a esa empresa y lo ves con una educacion de este tipo, vas a descubrir
que en algun punto en el tiempo probablemente esa empresa puede dejar de existir
y, por lo tanto, tu dinero estd en riesgo, y entonces el mercado solamente con esa
informacion se va a dar cuenta de que tiene que invertir mas pegado hacia los 90 mil
toneladas de CO2 que a los 22 mil toneladas de CO2 por millén invertido. Entonces
es claro, lo que falta es informacién. Creo que la gran iniciativa de este estudio es
invitar a todas las AFORES, sociedades de inversion y aseguradoras, a presionar a
las empresas a que hagan una divulgacion de su huella de carbén para que nosotros
tengamos conocimiento de donde esta cada una y cudl es el benchmark del mercado
mexicano. De esa forma todas las empresas trataran de estar mejor que el benchmark
y luego poco a poco también, nosotros vamos a ir dirigiendo nuestras inversiones
a donde consideremos que es esta la inversion mas sostenible en el tiempo y que
va a ofrecer rendimientos ajustados por ese riesgo mejores que otras. En definitiva,
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tenemos que presionar para tener mas informacion de esto por parte de las empresas
y analizar nuestros portafolios y tener un plan para converger a portafolios mejores
para que nos ofrezcan mejores rendimientos en el tiempo.

Enrique Solérzano:

Coincido plenamente, la conciencia de las perspectivas de un proyecto en el mediano
y largo plazo nos van a obligar a nosotros a ver con ojos distintos los proyectos que
a lo mejor hoy o hace un afio hubiéramos visto de manera muy parecida. Los vamos
a ver no tan parecidos y eso va a acabar resultando en una diferencia en el premio o
en el castigo, no una mayor demanda de uno de los bonos, pues al final va a premiar
a esas empresas que estan dando o que estan haciendo las cosas bien o mejor y ello
se reflejard en el desempefio. Las empresas que hagan las cosas mejor van a pagar
mas al final, porque van a tener esta sostenibilidad en el largo plazo, de la cual antes
no se tenia informacion. El back festing que se puede hacer hoy nos permite inferir
ese tipo de resultados.
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Juan Manuel Valle:

Es importante mencionar que la Circular Unica Financiera (CUF), que ya esta
por publicarse, ya incluye algunas obligaciones y recomendaciones para que las
AFORES hagan un analisis de ESG y que empiecen a contemplar este factor dentro
de sus inversiones. Yo lo celebro, creo que es algo muy importante y que va a ir
evolucionando con el tiempo. Tenemos que mejorar lo mas que podamos.

José Oriol Bosch:

Aprovechado lo que se va a publicar, deberia haber algun tipo de incentivo. ;Cual
seria el incentivo que creen que valdria la pena colocar? Sam, quizas nos puedas
comentar la experiencia en Reino Unido o en otros paises con respecto a incentivos
fiscales que ha habido para incentivar este tipo de inversiones.

Enrique Soldrzano:

Coincido plenamente con Sam y yo si soy contrario a los temas regulatorios. En
general, si creo que la informacion y la decision, en este caso, de los inversionistas,
debe de ser mas que suficiente. Los incentivos de alguna manera ya estan, sin que
sea un incentivo fiscal. Primero, si creen o no creen que los institucionales van a
dejar de invertir o no, es un incentivo bastante grande. El segundo incentivo es que
al final el precio de los combustibles tiene un gravamen creciente en el tiempo, y el
costo de tener una produccion intensiva en combustibles fosiles no es atractivo. Las




BONOS VERDES COMO IMPULSO AL DESARROLLO SUSTENTABLE EN MEXICO
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decisiones que han tomado muchas empresas de invertir en parques edlicos o en
proyectos solares tienen que ver con la certeza de abasto, pero también tienen que
ver con que a los costos de las energias renovables hoy si hace sentido invertir en
ellas.

José Oriol Bosch:

Yendo ahora al Acuerdo de Paris, como saben ustedes a mediados de 2017 en
Estados Unidos, Trump avis6 que se salia de ese acuerdo por un impacto negativo
la economia de Estados Unidos. ;Ven ustedes en el caso algin cambio que pudiera
haber por esto siendo probablemente de corto plazo contra un reto que tenemos de
muy largo plazo? Sam, ;cudl ha sido la reaccién ante este anuncio?

Juan Manuel Valle:

Creo que el mensaje de las empresas y de los inversionistas en Estados Unidos
ha sido bastante claro. No veo a nadie huyendo del tema, veo a todos buscando
como pueden ellos en lo individual cumplir con las expectativas y eso debiera ser
suficiente. Al final en un mercado como el de Estados Unidos si las decisiones que
toman las empresas y los inversionistas van en la direccién de lo que ellos creen que
es correcto, aunque el gobierno de Estados Unidos pueda no coincidir, dificilmente
en esa discusién va a acabar ganado. EL gobierno de Trump no puede hacer
nada ante la decision de las empresas y de los inversionistas; si los inversionistas
estan convencidos y comprometidos, van a seguir su direccién en la reduccion de
emisiones, de exigir que las inversiones que hacen cumplan con ciertos requisitos y
estandares. Es el mismo caso aqui en México; no creo que haga falta mucho mas que
el esfuerzo que estamos haciendo desde el Consejo Consultivo Finanzas Climaticas
y de temas de informacién y de transparencia para poder llegar a ciertos objetivos.

José Oriol Bosch:
Si tuvieran algtin comentario final, los invito a expresarlos.

Enrique Solérzano:

Simplemente quiero invitar a todos los que aca son inversionistas a unirse al
esfuerzo del Consejo Consultivo. En serio estoy muy emocionado del interés que
hay, de la cantidad de gente que se presenta en las reuniones, sobre todo gente mas
joven que nosotros, y creo que si se van a hacer cosas bien interesantes. En cuanto al
tema de incentivos probablemente coincido con lo que dice Juan Manuel, pero creo
que en algunos paises ha funcionado la combinacion. Cuando uno hace incentivos
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fiscales el problema es de donde proviene el fondeo y eventualmente donde se ha
descubierto que el fondeo puede ser que las empresas muy contaminantes financien
a las empresas menos contaminantes. Generar el mercado de bonos de carbén no
ha funcionado, por lo tanto, parece ser que los gobiernos tienen que intervenir
para desincentivar a unos e incentivar otros. En general, la sociedad va en un solo
camino, que es tratar de disminuir la emisién de gases de invernadero.

José Oriol Bosch:

(Si alguien quiere participar en el Consejo Consultivo, qué hay que hacer, con quién
deberia acercarse y qué implica?

Enrique Soldrzano:

Cadaunadelas asociaciones que representan a las AFORES, sociedades de inversion,
aseguradoras, bancos y sector financiero, tienen un representante. A través de esas
asociaciones puede acercarse cualquiera que tenga interés en participar en este
proyecto. Tenemos tres o cuatro grupos de trabajo en el cual son bienvenidos todos
los que tengan ojala conocimientos y mucho entusiasmo. Sabemos también que
se estdn haciendo grupos de trabajo del lado de las empresas, en donde también
hay que hacer mucha labor y, probablemente, en un futuro debemos juntar las dos
lineas de trabajo, los inversionistas y los mismos emisores o empresas para trabajar
conjuntamente en este esfuerzo.

José Oriol Bosch:

Muchas gracias a todos.
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Moderador: Mariano Rabadan
Mariano Rabaddn es representante de Ventas de Allfunds Bank en Ameérica Latina.

Panelistas:

Gustavo Lozano

Gustavo Lozano Country Manager de Pioneer Global Investments Limited, una empresa
del grupo Amundi. Cuenta con 27 afios de experiencia en el mercado financiero, después de
haber pasado 19 afios en la plaza de mercados y ocho afios en ventas, cubriendo una gran
variedad de activos. Antes de unirse a la compaiia estuvo en |.P. Morgan, Société Générale,
ING Bank, Bank of America y Merrill Lynch. Gustavo tiene una amplia experiencia en
moneda, renta fija, derivados, ventas de inversion alternativas, y en mandatos en particular.

Dan Waldron

Dan Waldron es Vicepresidente Senior para Estrategias de ETF’s en First Trust. Waldron
cuenta con mds de 24 afios de experiencia en la industria. Ha trabajado extensamente en el
desarrollo de productos de inversion y su comercializacion. Antes de unirse a First Trust,
se desemperio como Director Ejecutivo en Scudder Investments, una compariia de Deutsche
Asset Management, donde fue responsable de investigacion de producto, desarrollo y gestion
de fondos open-end, closed-end, con ventajas fiscales y de seguro variables. También ha
ocupado cargos directivos en Van Kampen Investments, una compaiiia de Morgan Stanley
Investment Management y Fidelity Capital Markets.

Carlos Costales

Carlos Costales es Licenciado en Ciencias Empresariales por la Universidad Complutense de
Madrid y posee un MBA por el Instituto de Empresa (IE). Actualmente es responsable de
Iberia y de América Latina en GAM, donde se incorporé en mayo de 2010. Anteriormente,
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estuvo trabajando en Morgan Stanley Iberia con la categoria de vicepresidente durante 7
afios, primero en Banca Privada para pasar luego al departamento de Asset Management.
En 2003 dejo la compaiiia para fundar Atlas Capital donde era socio, boutique especializada
en M&A, Private Banking y Asset Management. En 2007 se unié al grupo Inglés Scottish
Widows Investment Partnership para dirigir y abrir la Sucursal en Madrid como responsable
para Iberia. Previamente estuvo siete afios en Morgan Stanley donde tenia el cargo de
vicepresidente.

263



=
o
—
=)
=
<
©

z
=)
['4
o
2
>
<<
o)
w
[
(5]
<<
w
[=)
z
o
a
>
o
=
O
o
~

MANEJADOR EXTERNO?

Mariano Rabadan:

Me gustaria, en primer lugar, dar paso a Carlos Costales, para que nos comente
sobre la experiencia de GAM en América Latina y en México en particular, sobre
como han entrado en la parte de fondos de inversion y qué es lo que han encontrado
en este mercado.

Carlos Costales:

Nuestra experiencia en los paises latinoamericanos ha sido muy interesante y
beneficiosa, hasta tal punto que GAM es la gestora activa mas grande en volumen
de activos dentro de los fondos institucionales y principalmente de pensiones.
Nuestra experiencia internacional nos indica que tanto los fondos de inversién
como los ETFs y los mandatos que se estan otorgando actualmente, son totalmente
complementarios y cada uno aportan valor. Enlos paises con los fondos de pensiones
mas grandes del mundo (Ej.: Australia), esta combinacion existe en el sentido de que
se otorga mucho mandato y, al mismo tiempo, existen inversiones en ETFs o fondos
de inversion normalmente domiciliados en Luxemburgo e Irlanda. En el caso de
Meéxico, nuestra experiencia es un poco distinta, ya que desde un punto de vista
de inversionistas particulares aqui todo el mundo es institucional, y es importante
mencionar que existen distintas fiscalidades para los fondos de inversion.

En lo que respecta a los fondos institucionales, la impresion que tenemos cuando
hablas con los distintos jugadores es que la mayoria de ellos estan proclives y estan
a favor de la inversion en fondos de inversion, pero nos encontramos con que
algunos activos como los ETFs que tienen ciertas ventajas (en el sentido de mayor
transparencia). Ese es uno de los primeros mensajes que quiero dejar: los fondos
de inversion y ETFs que actualmente existen estan domiciliados en Luxemburgo
e Irlanda y pueden proporcionar confianza a los inversionistas institucionales y a
los reguladores. Actualmente se hace a través de la firma de clausulas o acuerdos
de confidencialidad o NDA (Non Disclosure Agreement), de manera regular (no con
cardcter semanal como se esta haciendo en México), pero si con caracter mensual.
Con caracter semanal no se suele hacer, porque tampoco se producen tantos
movimientos en las carteras de los vehiculos de los fondos de inversion, y por ende
hasta ahora no ha sido necesario.

Desde otro punto de vista, otra de las cosas en las que nos hemos encontrado en
México es la reticencia por parte de los inversionistas, la que quizas viene motivada
por la proximidad de México a Estados Unidos, en estos momentos después de la
crisis financiera en el 2008, cuando hubo malas praxis o hubo fondos de cobertura
famosos que no obtuvieron resultados esperados, generando una profunda crisis
financiera y econdmica en Europa. La entrada en vigor de la directiva MIFID II en
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enero de 2018, ha generado una vuelta de tuerca en todas las entidades financieras,
afectando la definicion de lo que es un inversionista institucional, profesional o
particular, con el objetivo de protegerlo. A partir del 1 de enero de 2018 todos los
fondos domiciliados en lo que es Luxemburgo o Dublin, tenemos mas regulacion.
Los ETFs son un activo muy vélido que se adapta a determinados mercados.
Nosotros somos defensores de la gestion activa, y creo que en el mediano y largo
plazo es una forma de gestiona. Las AFORES estan para decidir quién hace una
gestion consistente. Desde luego que se esta hablando mucho de la gestion pasiva
en determinados mercados, pero nosotros pensamos que claramente hay que ir por
gestion activa y que es un complemento de la pasiva (no son excluyentes). Lo mismo
opino con los mandatos de inversion.

;Qué podemos proporcionar como gestora nosotros? Los fondos de inversion
proporcionan flexibilidad a la hora de invertir, es decir, si después de un periodo
de inconsistencia, el equipo de gestion se va, es muy facil cambiar de gestion y de
gestora, es muy facil de cambiar de manager. Entonces hay muchas ventajas que
creo tienen que ser complementarias y ésta es la labor en la que estamos trabajando
ultimamente, de transmitir las bondades de los fondos de inversion, porque la
experiencia con ellos es positiva y el regulador controla las inversiones.

Mariano Rabadan:

Ahora voy a darte paso a ti Gustavo Lozano. La pregunta es la misma, pero me
gustaria que la enfocaras un poco en la parte de mandatos (vuestro fuerte).

Gustavo Lozano:

Desde nuestro punto de vista, aunque el régimen de inversiéon de fondos de
pensiones se ha ido flexibilizando, vemos como la industria no avanza al ritmo que
se esperaria, y esto claramente demuestra que ésta se esta enfrentando a varios retos
que es importante destacar. Estamos convencidos de que el uso de instrumentos
en mercados internacionales complementa, enriquece y protege el ahorro de los
trabajadores y estamos en la tarea de permear la doctrina de que tenemos que seguir
con esta diversificacién hacia el exterior y que la participacion de las administradoras
de activos a nivel internacional cada vez sera mas importante. Dentro de los retos
que se enfrenta en la implementacion del régimen de inversién de manera tal que
complemente y proteja los portafolios, hay dos temas a considerar. Primero, esta el
desarrollo de las capacidades de administracién de activos que aporten realmente
a la diversificacién de los portafolios. Y segundo, la evolucién de la reglamentacién
alrededor del régimen de inversién, que creemos se tiene que ir adecuando de
manera dindmica e innovativa. Todos sabemos que la velocidad del mercado es
mayor a la que generalmente la autoridad puede afrontar.
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MANEJADOR EXTERNO?

El primer factor que mencioné esta claramente mas en manos de las administradoras
de pensiones, mientras que el segundo es un tema que compete mas al regulador
y a la habilidad de éste de poder pasar medidas y reglamentos que sirvan para
seguir evolucionando con el mercado y le genere condiciones de proteccion al
ahorro interno del pais. Hoy podemos constatar cémo la diversificaciéon no sélo es
deseada sino necesaria para la proteccién del ahorro; la diversificacién sélo podra
lograrse mediante la inversion en otras regiones y activos. Es aqui donde creemos
que aportaremos los administradores de activos un valor afiadido al sistema.

También creo que hay varios temas que se tienen que tomar en cuenta para
seguir invirtiendo en el exterior. Por una parte, las estrategias pasivas le dan al
inversionista una entrada agil y ofrecen una gama de opciones de inversién que
van desde lo general hasta lo mas particular (como subindices, materias primas,
activos en particular), y esto claramente ha sido basico para poder implementar una
estrategia de bloque de construccion en los portafolios mexicanos. Por otro lado,
estan los mandatos, que claramente estan siendo trajes a la medida, adecuandose
a la regulacion local y siguiendo los lineamientos de inversién que cada una de
las AFORES nos transmiten y éstas son decisiones cada vez mas estratégicas, mas
permanentes y parte integral de los portafolios de largo plazo de las administradoras
de pensiones.

En términos de diversificacion internacional, estaremos contemplando invertir en
fondos indexados seguramente en el corto plazo y en fondos de manejo activo por
medio de listados en México. Esto es un paso importante, y la verdad de las cosas
es que nosotros no vemos que estas alternativas de inversion sean excluyentes
unas de otras. Nosotros creemos que claramente las AFORES y otro tipo de
clientes institucionales podran ir integrando tanto el uso de ETFs como mandatos
y fondos listados en México de manera tal que vayan complementando su perfil de
diversificacién internacional.

Claramente hay retos adicionales. Desde mi punto de vista la integracion de
derivados en el tema de la diversificacion internacional es muy importante. Los
derivados estan permitidos, pero hay que encontrar una manera de regularlos
dentro de los mandatos, de manera tal que nos permitan incursionar en activos
nuevos. Hoy por hoy como saben todos, estamos logrando fondear mandatos de
inversion en activos accionarios, pero seria muy importante lograr la inversion
en cobertura de monedas, en mercancias, en tasas de interés y en otras cosas que
de verdad no podemos hacer sin derivados. Entonces lograr la reglamentacion, el
monitoreo y el control de derivados en mandatos, es muy importante para poder
seguir evolucionando, de modo que el manejo internacional de la diversificacién
encuentre nuevas vetas de negocio y de cobertura.
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Y por ultimo y muy importante, creo que la diversificacion internacional tendra que
afrontar el hecho de que seguimos muy acotados en el porcentaje que las AFORES
pueden invertir en activos internacionales. Como sabemos, hay cambios importantes
yendo hacia adelante y estos cambios orillan a que los Target Date Funds (TDFs), por
ejemplo, van a hacer que haya una demanda mayor de activos accionarios. Tenemos
que lograr que los activos internacionales tengan mayor capacidad de compra de
estos instrumentos, porque de lo contrario nos vamos a ver acotados y correremos
el peligro de crear burbujas.

Como dije, bajo mi perspectiva, la existencia de fondos, de ETFs y de mandatos, creo
que atiende a necesidades distintas, esto les da acceso a los mercados internacionales
a distintos clientes, de distintas naturalezas y grados de evolucién y creo que al final
eso es lo importante, el darle al ahorro interno del pais un instrumento de cobertura
internacional.

Mariano Rabadan:

Dan Waldron ;podrias contarnos tu experiencia, especialmente enfocada en
los ETF?, ;Cual fue la barrera que encontr6? ;Cual es la posicién de la entidad
administradora de cartera?

Dan Waldron:

First Trust es una comparnia de administracion de dinero con sede en Chicago,
con 800 empleados. Somos una empresa pequefia, con activos valorados en
aproximadamente USD 150 mil millones. Somos un lider del mercado en muchos
aspectos/productos diferentes que nos transformaron en el fondo de inversiones con
el crecimiento mds rapido, pero necesitamos fondos mutuos en cuentas separadas y
millones de productos basicos en Estados Unidos.

En nuestro actuar consideramos una estrategia de factores multiples, con un enfoque
de inversién basado en estudios académicos y de investigacion. Actualmente
tenemos ocho fondos aprobados. Nuestra experiencia hasta ahora ha sido
fantéstica. Estamos tratando de construir relaciones. Creo que ésta es una estrategia
que entiende que las relaciones toman tiempo y queremos construir relaciones de
largo plazo. No queremos ninguna relacién a corto plazo; asi entonces tenemos
una distribucion establecida aqui en América Latina y estamos conociendo firmas
locales que nos entienden y estan ganando mucho dinero.

Estamos tratando de encontrar muchas oportunidades que podamos encajar en

nuestro portafolio y que se complementen con lo que otros estan haciendo. Estamos
ansiosos por trabajar para el sector industrial con fondos especializados que parecen
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haber funcionado durante mucho tiempo aqui en México; por lo tanto, realmente
estamos buscando un futuro emocionante aqui.

Mariano Rabadan:

Ahora voy a ceder la palabra a Gustavo directamente. La idea es que nos puedas
contar un poco, desde tu perspectiva, qué es lo que has encontrado de experiencia
en las AFORES, en particular con el tema de los mandatos.

Gustavo Lozano:

Yo partiria diciendo que la experiencia de estos primeros cinco afios del proyecto de
Amundi (antes Pioneer) en México, se podria dividir en varias secciones. Primero,
las AFORES tipicamente han estado a la vanguardia de abordar nuevos activos y
nuevas clases de vehiculos de inversién, ya que fueron los primeros inversionistas
que lo hicieron. Por el nimero de activos que tienen las AFORES y por el tamafio
de exposicion y concentracion a México, eso se volvia una necesidad imperante.
Segundo, también hay que preguntarse como el acceso a mercados internacionales
por medio de ETFs, siendo que aporta un grado importante de diversificacion, tiene
ciertas limitantes. Por ejemplo, al comprar el NCI Europe, estamos comprando
un indice compuesto de 400 acciones, mientras que, con un mandato hecho a la
medida, podemos tener portafolios que versen sobre 40%, 50%, 6 60% en acciones
bien seleccionadas, comprando el track récord, el expertise y el conocimiento de estos
managers a nivel internacional que, claramente, tienen mucha mas experiencia que
nosotros en el mercado mexicano. Esa es una parte también muy importante, el
de poder permear hacia México el conocimiento, la tecnologia, y las técnicas de
administracién de portafolios, que creo que robustecen al sistema en general.

Siguiendo en el tema de las inversiones, al nosotros poder aportar portafolios de
stop picking a las AFORES, ellas estan encontrando idealmente un premio adicional
sobre los indices y es lo que contratan: el expertise y el track récord del manager a
nivel internacional. Los retos hacia adelante claramente versan sobre la capacidad
humana y técnica de cada uno de nuestros potenciales clientes de abordar el tema
de los mandatos. Nos enfrentamos a retos que van desde la implementacion de
sistemas de administracion de posiciones hasta temas de administracion de
riesgos. Entonces el robustecimiento de todo el entorno regulatorio y operativo de
cada uno de los clientes va determinando la velocidad por medio de la cual ellos
acceden a los mandatos. De ahi surge también la importancia de que existan otras
opciones de invertir en mercados internacionales. Los fondos indexados o el active
management listado en México, seguramente traera una ventana quizas de mas facil
implementacion a otro tipo de clientes que necesiten ese tipo de asistencia para
lograr proteger el ahorro de los pensionados en México.
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Entonces insisto en el tema. Los retos son muy importantes por parte de los clientes
en el tema del robustecimiento y la capacidad de hacer la incorporacion de los
mandatos, asi como también la regulacién que tendra que irse abriendo como lo
ha estado haciendo hasta ahora, de manera tal que tengamos acceso a estrategias
de cobertura en portafolios de nuevos activos y nuevos paises (acabamos de tener
la integracién de cinco nuevos paises al régimen de inversiones), de modo que
esto permee un poco mas. Insisto una vez mas en que es imperativo flexibilizar la
limitacion de inversion en activos internacionales por parte de las AFORES. Ya no
hay tiempo. Frente al grado de concentracion actual de las inversiones de los fondos
de pensiones, altamente preocupante, la flexibilizacion hacia el exterior es algo que
se tiene que abordar ahora, porque esto es lo que realmente le va a dar proteccion
integral a los portafolios de los trabajadores hacia adelante.

Mariano Rabadan:

Carlos, ;donde estariala diferencia fundamental que tt ves en un producto de fondos,
donde todavia no esta abierta la puerta totalmente respecto a estos productos, si son
complementarios o si realmente es un problema simplemente de legislacion el que
salgan adelante y que sea el propio portfolio manager el que realmente elija en qué
momentos tiene que disponer de una tipologia de productos u otros?

Carlos Costales:

Si, como decia antes, se trata de productos completamente complementarios,
y eso es porque en los grandes mercados financieros del mundo ambos tipos de
instrumentos existen. Es decir, existen los mandatos, existen los fondos de inversion
y existe la inversion en gestion pasiva (ETFs). Me da la sensacién de que lo estamos
haciendo, al final, es un poco ir poniendo poco a poco lo que al final deberia existir.
En Espafia, por ejemplo, cuando yo empecé a trabajar en el afo 1996, existian
exclusivamente dos gestoras internacionales a las que uno podia tener acceso, y
en estos momentos, 20 afios después, el nimero de gestoras internacionales es
muchisimo mayor y también existen mandatos y conviven con la inversiéon en
fondos. Las AFORES en el caso de México, o las AFPs en el caso de Chile, son
importantisimas para la economia de un pais desde el punto de vista financiero e
industrial, y al no tener acceso a fondos de inversion eso genera una limitacion. Es
verdad que existe manera de tener inversion internacional, pero siempre es a través
del mandato, pero esto me parece mas complejo que simplemente como ocurre en
todas partes del mundo al tener acceso a instrumentos de inversion en el extranjero.

;Qué deben hacer los reguladores? Como hacen todos los reguladores, existentes

en Estados Unidos, Europa, Australia (menciono a éstos porque son los lugares
con mayor patrimonio en volumen en fondos de pensiones), su tarea es establecer
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MANEJADOR EXTERNO?

guias estrictas de lo que puede o no puede hacer un fondo de pensiones. En muchos
paises de Europa no estd permitida la inversién en fondos de cobertura, porque
el producto por las malas praxis o por recuerdos de la crisis financiera, no existe.
Esta mas destinado a inversion del tipo family office o similar, que no tenga esas
restricciones. Alld los fondos tienen otra serie de restricciones que tienen que
cumplir en cuanto a diversificacién. Si los reguladores, declaran apta la inversién
en mercados europeos, americanos o japoneses (zonas desarrolladas), e incluso
mercados emergentes, ;por qué han de limitar la inversion en mandatos o en ETFs?
Yo claramente soy un defensor nato de la inversion a través de gestion activa.

Mariano Rabadan:
¢Coémo ven esto en otros paises de Latinoameérica, por ejemplo en Chile?

Carlos Costales:

Al final el regulador es el que desde luego determina qué activo es apto para el fondo
de pensiones, porque hay que tener en cuenta que son ahorros de muchas personas,
entonces efectivamente el tema regulatorio es extremadamente importante. Al final
lo que han hecho en Chile, es via mandato, ETFs o fondos de inversién autorizados
sobre todo en Luxemburgo e Irlanda. ;Por qué? Porque cumplen con la normativa
comunitaria. Como decia anteriormente, en México a partir del 1 de enero del
2018, si cabe, vamos a estar atin mas regulados de lo que estabamos, todavia mas
transparentes comunicando al inversor qué costos estan siendo aplicados. Aqui esta
incorporado todo el mundo, el inversor particular, profesional e institucional. Si
uno limita el universo de inversion, que eso es comun a todos los paises y a todos
los reguladores, limitar el uso de instrumentos implica un poco de nuevo “poner
puertas al campo” y eso no esta ocurriendo en el mercado chileno.

Dan Waldron:

Creo que la pregunta se refiere a como estamos trabajando en términos de gestién.
Todas las cosas comienzan con las relaciones cambiantes en torno a sus necesidades,
por lo que estamos tratando de ser ese socio que les haya iluminado un mercado que
es tan bueno o mejor que una competencia.

({Qué podemos hacer para ayudarlo a tomar sus decisiones y tener una buena
confianza en el mercado de los Estados Unidos? Pasamos mucho tiempo entendiendo

eso. Al final, la conversacion por lo general se convierte en un camino controvertido.

Esta es una discusiéon que hemos abordado en los tltimos diez afios, porque
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desarrollamos la mayoria de los factores e ideas que no pudimos encontrar, afios
atras, en el mercado estadounidense. Por lo tanto, podriamos comparar activos y
pasivos y luego nos daremos cuenta de que hay espacio en la cartera para ambos
tipos de inversiones.

Podemos conversar acerca de cdmo ustedes se sienten acerca de ciertos factores, el
efecto estacional de algunos factores, como abordar el enfoque de factores multiples
y luego tratar de hacer coincidir los fondos adecuados. Podemos dedicar mucho
tiempo a hablar sobre los fondos y tomar los puertos correctos para la conciliacion
de estos factores y dejar fuera la capacidad financiera.

En México, todos intentan mejorar el mercado, adoptando un enfoque estrictamente
disciplinario para invertir y realmente quiero retomar la idea de que la gente puede
acceder a fondos, y muchos pueden desear obtener un gran desempefio en el
mercado de los Estados Unidos; y estan tratando de invertir los fondos en los que
podemos tener un gran rendimiento y mas ingresos.

Gustavo Lozano:

Un tema que creo que es importante de analizar es como se estan construyendo los
portafolios en el &mbito de la diversificacion internacional. Desde nuestro punto de
vista en Amundi, vemos que las estrategias centrales de las AFORES estan siendo
quizas abordadas por medio de mandatos, que les dan la permanencia y el grado de
disefio particular que ellos buscan para la implementacion de su estrategia o vision
central. Alrededor de la vision central claramente vemos estrategias de cobertura.
Tener estrategias alrededor de la estrategia central que nos aporten una cobertura
de riesgos, en cierta medida va a ser bien importante. También estamos viendo
cdmo empezamos a buscar apuestas mas tacticas, mas puntuales, generacion de
alfa, eficiencia de volatilidad del mercado y quizas el uso de derivados, de fondos
listados, de ETFs y de mandatos. El tema es como lograr que la industria tenga
acceso a todas estas capas, como lograr que el tema de mandatos permee hacia las
10 AFORES y no sea un tema solo de algunas.

Mariano Rabadan:

Seria interesante saber hasta donde la gestora esta dispuesta a colaborar con lo que
actualmente nos estan reclamando los reguladores. ;Hasta qué punto se puede
regular a un nivel parecido al chileno? ;Hasta qué punto estd dispuesta la gestora a
tener gente in situ?
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MANEJADOR EXTERNO?

Carlos Costales:

Antes lo he mencionado. Al final del dia, actualmente, a muchos de nuestros
clientes europeos y en otras partes del mundo (australianos, asiaticos y americanos
principalmente), les estamos proporcionando la informacién que ellos desean. Ya
actualmente muchos de nuestros inversionistas nos piden las carteras con una
periodicidad fija, todos los meses, o de forma semanal, porque es importante de
cara al regulador saber los porcentajes de inversion que tenemos en cada accion y
en cada pais. Una vez que nosotros monitoreamos las carteras dia a dia (aunque es
verdad que en algunos casos quiza no merezca la pena hacerlo de manera semanal,
porque si uno observa las variaciones de los portfolio managers en Estados Unidos,
en Europa o en Japon, en mercados desarrollados o en mercados emergentes, las
variaciones son pequefias), se puede proporcionar esta informacion que queda entre
el regulador y nosotros.

Otro de los temas, pues como tii comentabas Mariano, es quizds registrar fondos de
inversién en el regulador para transmitir confianza de que cumplimos con una serie
de requisitos. Invito a hacer unas videoconferencias con los reguladores con nosotros
para ver la cantidad de trabajo que se ha hecho este afio con MiFID II'. Es verdad
que aqui en México la defensa de los inversores ya se viene haciendo desde hace
tiempo, sobre todo mas en el plano particular, no en el institucional y MiFID II va en
ese sentido, es una vuelta de tuerca a MiFID I, a la regulacion.

Termino enfatizando que la diversificacion de activos es importantisima, ya que
gran parte de la rentabilidad de una cartera viene en funcién de la distribucion de
activos. Entonces, proporcionar al comité de inversiones de las AFORES nuevos
instrumentos como son estos fondos de inversion, me parece que es del todo
razonable.

Gustavo Lozano:

Yo concluiria con que la experiencia de Amundi en estos cinco afios claramente
ha sido compartida con todas las AFORES. Ha sido claramente una curva de
aprendizaje importante. Ha sido clave que la ley y la CONSAR han ido abriendo,
evolucionando y flexibilizando las reglas para hacer de esta veta de activos algo
mas viable y accesible para toda la industria. Seguramente tendremos que seguir

1 MiFID es la Directiva de la Union Europea sobre Mercados e Instrumentos Financieros (MiFID son
sus siglas en inglés). La primera Directiva MiFID entré en vigor en 2007 con el objetivo de regular
el marco legal comunitario de los servicios y mercados financieros. La MiFID II se aprobd en abril de
2014 y entré en vigor el 3 de enero de 2018. Cubre algunos aspectos que la MiFID I no contemplaba,
entre ellos los fondos de inversion.
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trabajando junto con ustedes, de manera muy cercana, en el espiritu de seguir
con la transferencia y robustecimiento de la tecnologia y mejores métodos de
administracion de portafolios. Lo logremos conjuntamente en una asociacion de
largo plazo.

Carlos Costales:

Nosotros en GAM llevamos menos tiempo en México, y espero que éste sea
el comienzo de una gran amistad. Creo que lo que hemos debatido aqui lleva a
concluir que hay que vigilar los ahorros de las familias, que es lo mas importante, e
ir aprendiendo ambos de la mano. Creemos que desde el punto de vista de gestion
activa podemos proporcionar mucha experiencia.

Mariano Rabadan:

Muchisimas gracias a todos ustedes por haber compartido en este panel tan
interesante.
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Senor Carlos Ramirez, presidente de la CONSAR; sefior Carlos Noriega, presidente
de AMAFORE; estimadas amigas y amigos. Después de dos dias de intensas
jornadas de trabajo, podemos decir que el mismo ha sido extraordinariamente til
y nos vamos con la sensacion de haber aprendido muchas cosas y haber puesto a
FIAP como una plataforma para un til intercambio de experiencias sobre lo que
estd ocurriendo para el fortalecimiento y desarrollo de los sistemas privados de
pensiones basados en la capitalizacion individual de los aportes.

Creo que no es hora de hacer un recuento de todo lo que se hablé. Sin embargo,
quisiera mencionar algunas cosas que deberiamos llevarnos grabadas. Ya nadie
discute, y fue la ténica general de esta reunién, que los sistemas de capitalizacién
individual son los tinicos sistemas que estan llamados a solucionar los acuciantes
problemas de las pensiones cuando la demografia nos impone buscar pensiones
para trabajadores que van a vivir cada vez mas tiempo. Eso es un desafio que
tenemos que emprender con seriedad. Sin embargo, al mismo tiempo que vemos
que ése es el sistema que estd llamado a perdurar en el tiempo, también nos vamos
con la sensacién de que si no buscamos asumir las correcciones que estos sistemas
requieren, ese sistema no va a ser sostenible en el tiempo. Hemos analizado durante
estos dias como durante la vigencia de todos estos sistemas de capitalizacion
individual se han producido cambios demograficos y cambios en el mercado del
trabajo que han significado que las pensiones que se empiezan a pagar en algunos
paises y particularmente, en Chile, que es el que tiene un mayor grado de madurez,
no hayan respondido adecuadamente a las expectativas que tienen los trabajadores.
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Por lo tanto, es importante que vayamos asumiendo la obligacion que tienen
todos los encargados de las politicas publicas de hacer los cambios paramétricos
necesarios (subir la edad de jubilacién, y mejorar la tasa de cotizacion), asi como
también de aumentar el ahorro previsional voluntario y de mejorar la formalidad
en el trabajo con el objeto de que asi podamos responder adecuadamente a lo que
los trabajadores, que son de alguna manera nuestros clientes, nos estan requiriendo
cada dia con mas fuerza.

Lamentablemente, y pese a la claridad que tenemos en estos diagnosticos, muchas
veces las soluciones que se buscan no son las que se encaminan hacia la mejor
resolucion de estos problemas y se prefiere el camino facil de la demagogia. Por
eso creo que nosotros somos los encargados, a través de estos seminarios, estudios
y mesas redondas, de tratar de buscar, encaminar las soluciones hacia resolver
adecuadamente el problema de las pensiones.

Termino agradeciendo a Carlos Noriega y todos a nuestros amigos mexicanos, por
la gran acogida que hemos tenido para realizar este seminario y esperando que las
discusiones y debate que hemos tenido, sirva para que podamos juntos, el sector
privado y los reguladores, poder impulsar estos cambios tan acuciantes para que
este sistema pueda responder adecuadamente a las demandas que tenemos de parte
de nuestros trabajadores.

Muchas gracias.

Guillermo Arthur
Presidente FIAP
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No pretendo de ninguna manera hacer un resumen de lo que hemos aprendido, pero
creo que fueron muy valiosas todas las intervenciones que hubo, empezando por la
visién mds amplia de las reformas que se estan llevando a cabo y, quizas, tomando
las palabras del Gobernador del Banco de México, la importancia de las distintas
reformas estructurales que generan sinergias para que la reforma de pensiones
tenga un impacto positivo, no solamente en términos del bienestar individual sino
en el desarrollo de un pais.

En el caso de las AFORES, las palabras que de alguna manera reflejan este evento
serian: compromiso, vinculacidn, servicio, educacién financiera, cobertura, pension,
inversién en capital humano, procesos y buen gobierno, ahorro voluntario, y
target-date fund. De los emisores expresiones como: “estandarizacion, desarrollo
de administradores, la brecha de infraestructura”. Y diria que mas importante atn
es la postura que escuchamos de los trabajadores hablando de los “compromisos
con la reforma”, la preocupacién por la “informalidad”, por el tema de “género”,
por el tema de “ahorro” y de nuestras autoridades en materia de “reformas
necesarias”, “visiéon de largo plazo” y “regulacién més dindmica”. Creo que todas
estas expresiones sintetizan un ambiente de optimismo de hacia dénde nos vamos
a dirigir.

Ya son veinte afios de trabajo de las AFORES y hacia adelante tenemos una visién con
una ruta mas clara, aprovechando mucho de lo que dijo en este seminario. Quiero
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simplemente agradecer, en primer lugar, la presencia de nuestras autoridades
aqui en la cabeza de CONSAR, Carlos Ramirez, pero de nuestra subsecretaria
de Hacienda, Vanessa Rubio. Quiero hacer también un reconocimiento especial
a Guillermo Arthur, presidente de la FIAP, y a los vicepresidentes y miembros
de la FIAP por haber tenido la flexibilidad de apertura para adaptarse a nuestra
Convencién en términos de fechas y haber trabajado juntos en una agenda que
creo que fue relevante y valiosa. Para nosotros es un gusto tener a todos ustedes
que vinieron de otros paises, con el esfuerzo que sabemos requiere en términos de
tiempo y dedicacién. También deseo agradecer a las AFORES, por el apoyo que
recibimos para llevar a cabo esta convencion y por el trabajo en que se involucraron
todas en diferentes aspectos. Y finalmente agradecer también a mis colaboradores
dentro de AMAFORE, particularmente a Octavio Ballinas, por el trabajo que le
puso para organizar esta esta reunion, lo mismo a los despachos que han venido
trabajando con nosotros en la organizacion de este evento, y a todos los expositores,
panelistas y coordinadores.

Solo me queda decirles que dentro de un ano espero verlos aqui nuevamente, para
la celebracién de la Tercera Convencion de AFORES.

Carlos Noriega
Presidente AMAFORE
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Muy buenas tardes a todos, es un gusto de estar aqui a nombre de la subsecretaria
Vanessa Rubio, para concluir en este importante evento con un breve mensaje. En
primera instancia, felicitar a Carlos Noriega, que ha hecho un gran trabajo para la
celebracion de este importante evento, una felicitacion por parte de las autoridades
financieras y naturalmente esa misma felicitacion para todas las AFORES. Para
Guillermo Arthur, agradecerte tu presencia, por supuesto, la celebracion del evento
FIAP en conjunto con las AFORES ha sido gran idea y una gran oportunidad para
unir fuerzas.

Creo que esta Segunda Convencion de AFORES demuestra la relevancia que esta
industria estd teniendo y tiene ya en la vida publica del pais, el despliegue de esta
infraestructura que ha sido dispuesta para todos ustedes con panelistas de primer
orden mundial ha sido realmente un evento notable, que deja un muy buen sabor
de boca y creo que permite anticipar la consolidacion de este evento hacia los afios
venideros.

Concluyo simplemente con cuatro breves reflexiones de lo que yo me llevo de este
evento. Creo que, en primera instancia, queda muy claro por las exposiciones que
vimos a lo largo de estos dos dias que hay un consenso generalizado de que el
mundo estd viviendo un cambio secular en materia demografica y en materia del
mercado del trabajo. Esos dos factores en conjunto estan imponiendo una gran
presion a los sistemas de pensiones en todo el mundo, que requieren adaptarse a
una nueva realidad y que, ciertamente, sera para las proximas tres décadas un tema
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de la mayor relevancia para el futuro de nuestros paises. Es importante senalar y
reiterar, como aqui fue expuesto, que el tema de las pensiones y el reto que enfrenta
Meéxico es un reto universal, es decir, no es un tema privativo de México, pero
ciertamente en el caso de México y en general en América Latina el reto va a ser muy
importante y muy significativo dada la transicion demografica que estd viviendo la
region y que se va a acelerar a partir del afio 2030. Entonces en ese sentido, nuestros
sistemas de pensiones tienen que adaptarse a esta nueva realidad.

En segundo lugar, hay una crisis del retiro a nivel global. Ya lo sefial6 Robert Kapito,
y varios de los otros panelistas, el mundo no estd prepardndose con la suficiente
rapidez y agilidad para enfrentar el cambio demografico que se avecina y, por tanto,
ya vamos tarde al reto de ofrecer soluciones integrales a los ciudadanos en materia
de retiro para las proximas tres décadas y eso fue constante a lo largo de las distintas
sesiones de estos dos dias. Un tercer tema que vale la pena también reiterar y en
que fue muy enfatica la subsecretaria Vanessa Rubio en su discurso inaugural, es
que los sistemas de pensiones de cuentas individuales han ofrecido resultados muy
positivos que no pueden ni deben soslayarse, si bien los retos son ingentes y parecen
mayusculos frente al tamano del desafio, la realidad es que en estos veinte afios
desde que se inici6 el sistema de pensiones de cuentas individuales los avances han
sido importantes y no debemos perderlos de vista. El pasado 1 de julio la CONSAR
emiti6 una publicacion breve, pero que los invito a conocerla si es que no la han
visto, hablando de los veinte beneficios del sistema de pensiones a veinte afios de
su creacion. Creo que, sin perder de vista los retos, debemos reiterar y enfatizar
que esos beneficios estan ahi hoy después de veinte afos de la creacion del sistema.

Y finalmente los retos pendientes. Los déficits de nuestros sistemas siguen siendo
gigantescos. Augusto Iglesias, Rodrigo Acufia, Carmen Pagés y otros mas senalaron,
en una vision mas macro, cuales son los retos pendientes de nuestros sistemas, y
como la situacién de informalidad, de baja cobertura, de bajo nivel de ahorro en
general de nuestros paises, ponen en peligro los logros que se han ido acumulando
a lo largo de veinte afios, de no tomar decisiones decididas en los proximos afios
para reformar y fortalecer nuestro sistema. También a lo largo de los dos dias se
vieron presentaciones muy interesantes de temas micro, que son los temas que
nos consumen dia a dia desde el punto de vista del regulador, por supuesto, pero
también desde el punto de vista general de la actuacién de las AFORES diariamente.
La inversion en infraestructura, los criterios ASG que estdn hoy ya en el centro
de la atencion global para los sistemas de pensiones afortunadamente, los temas
que tienen que ver con los bajos niveles de retorno y de rentabilidad que se estan
observando en el mundo y de dénde van a salir los rendimientos futuros, temas
todos de la mayor relevancia.




En resumen, ha sido un evento en donde se han abordado los principales temas para
los desafios que se vienen en materia pensionaria a nivel de la region, a nivel del
pais y a nivel global y, por tanto, felicito a los organizadores por haber conformado
una bateria de ponentes del nivel que hemos visto en estos dias. No me resta
entonces mas que agradecer a todos su presencia, su interés, y felicitar nuevamente
alos organizadores por este importante evento y, en ese caso, declarar formalmente
clausurada la celebracion de esta Segunda Convencion Anual de AFORES y XV
Seminario Internacional de la FIAP.

Muchas gracias.

Carlos Ramirez
Presidente CONSAR
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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 organizacion
de seminarios y mesas redondas. FIAP ha publicado quince libros que resumen las
presentaciones realizadas en dichos seminarios, que estamos seguros han contribuido a
mejorar la literatura sobre estos temas, y que a continuacion pasamos a detallar:

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

Esta publicaciéon aborda aspectos como los desafios de los nuevos sistemas de
pensiones, los modelos y prioridades de supervision, la recaudacion de cotizaciones
y administracion de cuentas individuales, la cobertura, la regulacion y supervision en
materia de prestaciones, la formacién de precios en la industria previsional, la regulacién
y supervision de marketing y venta, y la regulacion y supervision 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  Este libro es el tinico de la lista que no fue publicado por la FIAP, sino por la Organizacion
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 en conjunto por la Asociacion Internacional de
Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.

2 Estelibro no estd disponible en versién electrénica en el sitio web de la FIAP.
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“Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones” (Seminario Cancin-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
economico 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 ast
tratar de medir el aporte que significan al desarrollo econémico del pais. También se
analizan cudles son los principales desafios en materia previsional para la industria, los
reguladores y el sistema politico.

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

Este libro resume las experiencias de reformas previsionales en los paises de Europa
Central y del Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungria, Polonia, Kazajstan y Kosovo.
Ademds, se presentan las principales perspectivas de reformas en Eslovaquia y
Macedonia. Todos estos paises tienen como denominador comin que poseen sistemas
de capitalizacion individual en expansion. El libro sigue con un analisis de los desafios
para la implementacion 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-Perd, noviembre 2004).

Este libro contiene un diagndstico de la regulacion de inversiones de los fondos
de pensiones en América Latina. En él se analizan los perfeccionamientos a dicha
regulacion, abordando de manera especial el caso del sistema de multifondos en Chile,
México y Perti. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de capitales
y se analizan los riesgos politicos de la inversion de los fondos de pensiones en la
region. Entre las conclusiones mas importantes, que se extraen de los temas sefalados,
destaca el rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la mejora de
las pensiones y la necesidad de una mayor diversificacion, incluyendo la inversion en
el exterior.

“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).

Esta publicacion analiza las reformas a los sistemas previsionales que han incorporado
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en su segundo pilar sistemas de capitalizacion individual obligatorios, como una
respuesta a las criticas y observaciones que se le formulan, asi como un analisis 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.
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“Perspectivas en la Inversion de los Fondos de Pensiones” (Seminario Santiago-
Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cudles 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 pension un 30% mas alta. Para corroborarlo, en esta publicacién
se analizan en profundidad temas como el desempefio histdrico de los fondos de
pensiones en América Latina, la regulacion y el control de los riesgos de inversion, los
portafolios dptimos para los fondos previsionales, las caracteristicas de los sistemas
de multifondos, las estrategias para la diversificacion 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 Central y 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 cOmo estructurar un sistema multiplicar efectivo a
la luz de la nueva reforma previsional chilena, la relacion publico-privada en la reforma
de pensiones, las alternativas de disefio para programas de pensiones no contributivas
(pensiones sociales), y los efectos fiscales de la reforma previsional en Chile. Un
cuarto conjunto de temas analizados tiene que ver con las politicas y estrategias de
inversion de los fondos de pensiones, las experiencias y tendencias con los sistemas
de multifondos, y la regulaciéon y monitoreo del riesgo de inversioén en los sistemas
obligatorios de contribucién definida. Por tiltimo, el libro culmina con distintas miradas
a las perspectivas de las reformas de pensiones en Europa.




PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

“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 capitalizacion 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 Pert, tocando los temas de la cobertura, la calidad
de la proteccion social, el mercado de capitales, y la vision del supervisor. Finalmente,
el libro culmina con una discusion sobre si ha ganado la batalla de la opinion ptblica en
cuanto a las reforma a las pensiones.

“Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalizacion” (Seminario Varsovia-
Polonia, mayo 2009).

Este libro se encuentra dividido en nueve capitulos. Los primeros cuatro capitulos
estan referidos a los temas relacionados con la etapa de acumulacién de las pensiones.
En tanto, los restantes cinco capitulos muestran los temas propios de la etapa de
desacumulacion. El capitulo inicial del libro atafie al desempeno de las inversiones de
los fondos de pensiones. En el segundo capitulo se indaga cual es el nivel de riesgo
financiero que un sistema de capitalizacion puede aceptar, mostrando la perspectiva
del riesgo durante el ciclo de vida en el contexto de las pensiones. El tercer capitulo
muestra la estrecha relacion entre los ciclos econémicos y los fondos de pensiones. El
cuarto capitulo muestra cuales son las tendencias actuales en las inversiones de los
fondos de pensiones, presentando las visiones de tres destacados expositores para
el caso de la inversién en infraestructura, las inversiones tematicas y los fondos de
inversion cotizados (Exchange Traded Funds — ETF), respectivamente. Entrando ya
a lo que es la etapa de desacumulacion de pensiones, el quinto capitulo esta referido
exclusivamente a tratar de dilucidar cudles son las modalidades de pension 6ptimas
en un sistema previsional obligatorio. El sexto capitulo analiza el mercado de Rentas
Vitalicias y Retiros Programados, tanto bajo una 6ptica comercial como descriptiva.
El séptimo capitulo retine temas de vital importancia para el adecuado desarrollo del
mercado de las pensiones: las claves para el éxito del mercado de Rentas Vitalicias, los
desafios involucrados en la seleccion de productos en la fase de desacumulacion y una
explicacion sobre por qué los sistemas de pensiones capitalizados seran mas capaces de
enfrentar los desafios demograficos que los sistemas de reparto. El pentltimo capitulo
esta referido a las perspectivas del sistema polaco de pensiones. Por ultimo, el libro
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culmina con el noveno capitulo, donde se revisa el futuro de los fondos de pensiones
obligatorios en Europa y otras latitudes, describiendo las implicancias de la crisis
financiera para los fondos de pensiones privados, comentando las lecciones derivadas
de la crisis para los sistemas de pensiones de capitalizacion, y sefialando los desafios de
mediano plazo para reformar los fondos de pensiones obligatorios en Europa y en otros
paises industriales.
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“Desarrollando el Potencial de los Sistemas de Capitalizacion” (Seminario Vifia del
Mar-Chile, mayo 2010).

Esta publicacién entrega al lector diversos trabajos que intentan identificar medios e
instrumentos a través de los cuales las administradoras de fondos de pensiones pueden
extender la contribucion que hacen a la solucion del problema de las pensiones y, en
términos mas generales, a mejorar la calidad de la proteccion social de la poblacion. Al
inicio del libro, se destacan las conferencias presentadas por renombrados académicos y
autoridades, quienes desarrollan, al igual que los expositores convocados, los temas del
seminario, con un enfoque practico y objetivo, orientado a destacar las caracteristicas y
resultados concretos de politicas, productos y modelos de organizacion y gestion, que
puedan servir como referencia a las empresas administradoras y a los reguladores para
innovar y mejorar sus propios procesos y regulaciones.

Ellibro esta dividido en tres partes. La primera parte, ;Cémo Extender la Cobertura de
los Programas de Capitalizacién Individual?, explora distintas formas a través de las
cuales los programas de capitalizacion puedan extender su cobertura a sectores de la
poblacién que hoy no estan haciendo ahorro previsional. La segunda parte, “Nuevos
Productos”, explora formas a través de las cuales la industria de pensiones podria
aprovechar su experiencia y capacidad para atender otras necesidades de proteccion
previsional de la poblacién. La tercera parte, “En Busqueda de la Excelencia”, se
divide en tres capitulos. El primero, “Informacién y Educacién Previsional”, analiza
el rol que juega la educacion financiera en el contexto de los sistemas de pensiones
de contribuciones definidas, desde el punto de vista de la industria y las entidades
de supervision. El segundo, “Ideas para Mejorar la Eficiencia Operativa”, analiza las
alternativas de organizacion y procesos que permiten mejorar la gestion operativa y la
eficiencia de la industria. Finalmente, el tercer capitulo, “Ideas para aumentar el impacto
de las inversiones en las economias locales”, analiza las alternativas de inversiéon que
tiene los fondos de pensiones, en vivienda, infraestructura y en microempresas.




PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

“Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidacion de los Sistemas de
Capitalizacion Individual” (Seminario Punta Cana-Repiiblica Dominicana, mayo
2011).

Este libro entrega al lector diversos trabajos que analizan distintos temas relativos a las
inversiones de los fondos de pensiones (mejores practicas en el disefio de la normativa
de inversiones; impacto de los fondos de pensiones en el desarrollo de proyectos de
infraestructura y en la titularizaciéon de activos) y a los beneficios otorgados en la
etapa de desacumulacion (modalidades de pension, ventajas y desventajas; tasas
de reemplazo y suficiencia de contribuciones), y también presenta experiencias y
propuestas que permiten continuar avanzando en el fortalecimiento y la consolidacion
de los Sistemas de Capitalizacion Individual, tras la crisis financiera mundial de los
ultimos anos. Adicionalmente, el libro analiza, desde el punto de vista de la industria
y los organismos internacionales, el tema de la deuda ptblica implicita y explicita que
generan los sistemas de pensiones, su contabilizacion y el impacto, que tienen en la
creacion y desarrollo de los programas de capitalizacion individual, a la luz de los
hechos recientes, registrados en Europa Central y del Este.

“Oportunidades y Desafios de los Sistemas de Capitalizacion Individual en un
Mundo Globalizado” (Seminario Canciin-Meéxico, mayo-junio 2012).

Esta publicacion examina las oportunidades y desafios que las autoridades y
administradoras enfrentan para estimular el desarrolloy estabilidad delos programas de
pensiones de capitalizacion individual y la obtencién de adecuadas tasas de reemplazo,
en un mundo globalizado, con mercados financieros mas volatiles, mercados laborales
imperfectos y consumidores mas exigentes.

El libro se divide en tres partes. En la primera parte se analizan los ambitos de
responsabilidad y limites que debieran tener los fondos de pensiones en el desempefio e
informacién puiblica de las empresas enlas cuales invierten los recursos que administran,
y cémo éstos pueden contribuir al desarrollo de los gobiernos corporativos de dichas
empresas. En la segunda parte se evalta la suficiencia y consistencia del disefio y las
caracteristicas de los programas de capitalizacion individual, especialmente las tasas de
cotizacion y las edades de pension, con los objetivos de tasas de reemplazo que se esperan
de dichos programas, dadas las condiciones del mercado laboral y las tendencias en las
expectativas de vida. Adicionalmente, en esta segunda parte se aborda la contribucién
que pueden efectuar los planes de ahorro previsional voluntario al financiamiento de
las pensiones y el cumplimiento de los objetivos definidos. Finalmente, en la tercera y
altima parte se analizan las condiciones basicas para asegurar la estabilidad y desarrollo
delos sistemas de pensiones de capitalizacion individual, y las oportunidades y desafios
que se enfrentan para mejorar su imagen publica y fortalecer la relacion con los afiliados,
en un mundo globalizado donde los consumidores se han vuelto mas exigentes.
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"El Ahorro Individual: Mejores Pensiones y Mds Desarrollo Econdmico”(Seminario
Cartagena de Indias-Colombia, abril 2013).
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Estelibro parte porentregarallectorun analisis delaslecciones delarecesioninternacional
para el manejo del riesgo y la inversion de portafolios. Posteriormente muestra las
reformas de pensiones recientemente realizadas y las tendencias que se visualizan en los
sistemas de pensiones, especialmente en los programas de capitalizacion individual, asi
como también el impacto de las mismas y las tendencias que éstas pueden tener sobre la
eficiencia en el funcionamiento de los programas de capitalizacién y su consistencia con
los principios fundamentales en que estos programas se sustentan.

El libro, ademas, analiza los desafios mas significativos que tienen los sistemas de
pensiones para lograr el objetivo de proveer adecuadas pensiones a sus afiliados en el
largo plazo, indicando los aspectos de disefio y operacién en que debieran efectuarse
cambios para que los programas de capitalizacién individual cumplan el objetivo de
proveer adecuadas pensiones, asi como también las limitantes que se enfrentan por
deficiencias en el funcionamiento de otros mercados relacionados.

Demodo destacado, ellibro esboza el circulo virtuoso entre el desarrollo delos programas
de capitalizacion individual y el desarrollo econémico de los paises. Y finalmente,
se explica la interdependencia entre el mercado laboral y el sistema de pensiones, y
las experiencias, lecciones y recomendaciones que surgen para la implementacion de
politicas publicas en materia laboral y previsional.

“Fortaleciendo los Cimientos del Sistema de Capitalizacion Individual para Asegurar
su Sostenibilidad” (Seminario Cusco-Perii, mayo 2014).

Este libro entrega al lector diversos trabajos, los cuales, basados en el principio de la
libertad econdmica y el ahorro individual, identifican los mecanismos que permiten
hacer mas solidos los pilares fundamentales sobre los que reposa la sostenibilidad del
sistema de capitalizacion individual. El libro revisa los siguientes temas: (i) Ampliacion
de la cobertura y promocion del ahorro previsional; (ii) Rentabilidad y manejo de
riesgos; (iii) Eficiencia, competencia y costos de administracion; (iv) El tipo y la calidad
de las pensiones en los Sistemas de Capitalizacion Individual; (v) Gobierno corporativo,
transparencia y relaciones con los afiliados y pensionistas; y (vi) Coexistencia de
sistemas de pensiones contributivos alternativos. Ellibro, ademas, en su inicio, muestra
el trabajo presentado por el connotado Economista Herando de Soto, en torno al tema
"Ahorro Individual y Libertad Econémica". Al finalizar el libro se destaca de manera
importante la presentacion del trabajo de Thomas Sargent, destacado economista y
Premio Nobel de Economia 2011.




PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

“Los Sistemas de Pensiones Multipilares: Invirtiendo en el Futuro” (Seminario
Montevideo, Uruguay, septiembre 2015).

Este libro analiza las lecciones y recomendaciones que surgen de las experiencias con
sistemas multipilares de pensiones en distintos paises, incluyendo el denominado
cuarto pilar, y discute propuestas para aumentar la rentabilidad y seguridad esperada
de las inversiones en el largo plazo y los montos de pensién que los afiliados pueden
obtener. El libro cuenta con 7 capitulos: (i) Esquemas de pensiones multipilares,
donde se muestran las tendencias en los paises de la OCDE y qué medidas se pueden
adoptar para fortalecer los sistemas de pensiones de multiples pilares; (ii) Mejoras en
las pensiones y reduccién de los riesgos, donde se analiza, entre otros temas, el rol que
puede jugar un “seguro de longevidad” para el mejoramiento de las pensiones; (iii)
Fomentando los pilares de ahorro previsional voluntario; (iv) Inversiones alternativas
como mecanismo para aumentar la rentabilidad; (v) Comunicacion con los afiliados y
educacion financiera; (vi) Integracion financiera en la Alianza del Pacifico, el caso de
los fondos de pensiones; y (vii) La vision del regulador. Al finalizar el libro se destaca
de manera importante la presentacion del trabajo de Moshe A. Milevsky, destacado
profesor en la Escuela de Negocios Schulich de la Universidad de York y Director
Ejecutivo del Centro IFID, Toronto, Canada.

“Las Oportunidades y Desafios de las Inversiones de los Fondos de Pensiones y del
Ahorro Previsional Voluntario” (Seminario Ciudad de Panamd, Panamd, mayo 2016).

Este libro se encuentra organizado en 4 capitulos: (i) “Optimizacién de las inversiones
de los recursos previsionales”, donde se presentan experiencias y propuestas sobre
las inversiones alternativas de los fondos de pensiones; (ii) “Desafios futuros para las
inversiones de los fondos de pensiones”, donde se analiza el impacto de las tendencias
demograficas sobre los mercados de capitales y los fondos de pensiones y las medidas
que se pueden adoptar para ampliar la oferta de instrumentos financieros en que
pueden invertirse los recursos previsionales dentro de los paises de la Alianza del
Pacifico; (iii) “Responsabilidad social empresarial y gobiernos corporativos”, donde se
muestran las experiencias, lecciones, tendencias y mejores précticas en responsabilidad
social empresarial, gobiernos corporativos e inversiones sostenibles; y (iv) “Potenciando
el aporte del ahorro previsional voluntario a la provision de pensiones”, en que se
describe la situacion actual del ahorro previsional voluntario (APV) en América Latina,
y las lecciones que se pueden extraer de distintas experiencias para incentivar este tipo
de ahorro, estimular el APV colectivo y favorecer la participacion de los trabajadores de
ingresos medios y bajos. El libro, ademas, en su inicio, muestra el trabajo presentado por
el connotado Economista Felipe Larrain, en torno al tema “Latinoamérica y los paises
emergentes en el escenario mundial”, y posterior a ello se destaca el estudio de Rafael
Rubio, Doctor en Derecho Constitucional, sobre el tema “Comunicar en tiempos de
desconfianza”.
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Para su informacién estas publicaciones se encuentran disponibles, en version
electronica, en el sitio Web de la FIAP www.fiapinternacional.org, en la seccion
“Publicaciones/Libros”. Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al
e-mail: fiap@fiap.cl

o
<
w
<
3
w
=)
0
w
@
=]
x
wi
=
z
<
0
w
z
=]
o
<<
=)
|
o
=)
o



http://www.fiapinternacional.org
mailto:fiap%40fiap.cl

SE TERMING DE IMPRIMIR EN LOS TALLERES DE
IMPRENTA PROCOLOR S.A.
Epuarpo HyatT 572 - PROVIDENCIA
WWW.PROCOLOR.CL
TeL. (56-2) 28218800
SANTIAGO - CHILE


http://www.procolor.cl

En el Ultimo tiempo, FIAP ha organizado,
ademas, seminarios sobre "Activos
Alternativos" y "Ahorro Previsional Voluntario",
con participacion de expertos y de los
reguladores de todos sus paises miembros.
FIAP mantiene un contacto fluido con los
reguladores de pensiones y las autoridades de
los paises miembros y con los organismos
internacionales que se ocupan de los temas de
pensiones (OCDE, OIT, BID, FMI y Banco
Mundial).

Finalmente, FIAP realiza estudios de relevancia
para los sistemas de capitalizacion individual, y
compila estadisticas de interés para los paises
socios, disponibles en el sitio web:
www.fiapinternacional.org. Entre las
publicaciones que FIAP realiza destacan las
Notas de Pensiones, que son documentos
breves sobre distintos temas de interés en
materia previsional, siendo algunos titulos
publicados: “Un Seguro de Longevidad para
contribuir a financiar las pensiones de vejez en
los Sistemas de Capitalizacién Individual” (No.
18); “Tendencias demograficas hacen inviables
a los sistemas de reparto” (No. 21); y “La
madurez que estan alcanzando los sistemas de
pensiones hace indispensable perfeccionar la
regulacion e institucionalidad de la etapa de
desacumulacion” (No. 23).




PAISES CON REFORMA (1)

AMERICA LATINA ASIAY EL .
® & cariBE 2Rl PACIFICO ® AFRICA

Chile 1981 Polonia (2) 1999  Australia 1992 Nigeria 2005
Peru 1993 Suecia 1999 Kazajstan 1998 Ghana (**)
Colombia 1994 Letonia 2001 Hong-Kong 2000 Egipto (**¥)
Uruguay 1996 Bulgaria 2002 China 1997 Malawi (**)
México 1997 Croacia 2002 India (*) 2004
El Salvador 1998 Estonia 2002  Brunei 2010
Costa Rica 2000 Kosovo 2002
Panama (*) 2002 Federacion Rusa 2003
Republica Dominicana 2003 Lituania 2004
Brasil (*) 2013 Eslovaquia 2005
Honduras 2016 Macedonia 2006
Curagao (***) Rumania 2008

Reino Unido 2012

Turquia 2017

Armenia (**) 2018 (3)

Republica Checa (**)

Ucrania (**)

El afio indicado corresponde en cada caso al inicio de operaciones del sistema de pensiones de capitalizacion
individual obligatorio.

(1) Informacién actualizada a diciembre de 2017.

(2) Polonia: el 1 de febrero de 2014 entrd en vigor una reforma de pensiones que, entre otras medidas: (i) hace
voluntaria la afiliacion al pilar de capitalizacién individual, para los nuevos entrantes al mercado laboral; y (ii) permite
que los actuales afiliados al pilar de capitalizacién individual desafiliarse de éste, de modo de cotizar sélo al pilar
publico de reparto.

(3) Armenia: Este programa fue aprobado en el 2014, pero debido a una serie de revisiones legales, su puesta en
marcha ha sido postergada. Régimen entrara en vigor desde el 1 de julio de 2018.

(*) Reforma para empleados del sector publico.
(**) Reforma aprobada, pero aun no implementada.
(***) Reforma propuesta, aun no aprobada ni implementada.
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