FONDOS DE PENSIONES:
DESEMPENO E IMPACTO DE LA
REGULACION DE LAS INVERSIONES

MANUEL CARVALLO!

1. CREACION DE UN CIiRCULO VIRTUOSO

El pais necesita elevar el ahorro interno para soportar su creci-
miento. El crear reservas para pensiones crearia un circulo virtuo-
SO que permite sustentar el crecimiento en el ahorro interno. Ese
fue uno de los principales motivos que impulsaron la implantacion
de este sistema.

Sin embargo, pueden haber factores que incidan en que este ahorro
no se convierta en crecimiento: incertidumbre, especulacion y con-
sumo afectan el mismo y evitan que el circulo virtuoso se complete.

Las caracteristicas deseables: Del ahorro, que sea continuo, de
largo plazo, acumulativo. De la inversion, que esté diversificada,
con poca correlacion, flujos previsibles y continuos, ya que el
desarrollo del mercado de capitales se da como consecuencia a un
entorno de mayor certidumbre. Del crecimiento, que sea sostenido,
gue apoye lainfraestructuray generacion de empleo.

Mediante regulacion que apoye la credibilidad en el sistema, una
politica de inversién que permita la creacion de portafolios diver-
sificados y de baja correlacion y un mecanismo de seguimiento
gue provea al mercado de la informacion sobre los flujos y la
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acumulacion de capital que genere transparencia se retroalimenta
el circulo virtuoso.

La politica de inversion sera el tema principal de la presentacion,
pues de esta seccion de la regulacion se puede encausar adecuada-
mente al crecimiento. Al existir crecimiento en los activos se pue-
den otorgar mejores pensiones. La regulacion por su parte genera
certidumbre y fomenta participacion en el mismo.

En paises en desarrollo el capital es mas escaso que €l trabajo
(trabajo hay mucho, lo que falta es empleo!), por lo cual el
rendimiento al capital es superior al crecimiento de los salarios
y se logra capitalizacién de largo plazo. Un sistema fondeado
ayuda a la formacion de capital y ala formacién de este circulo
virtuoso.

2. LEY DE FINANCIAMIENTO PARA UN FONDO DE PEN-
SIONES

Estamos en el negocio de entregar a nuestros clientes mejores for-
mas de vida, 20 o 30 afios en el futuro. Hoy debemos considerar
los elementos en nuestras manos para elevar los beneficios.

L as caracteristicas deseables de | os beneficios son:

* Quelogren los niveles de reemplazo objetivo
*  Que sean a canzables bagjo diversos escenarios econdmicos (inflacion)
*  Que mantengan su poder de compra en el tiempo

Para otorgar beneficios con las caracteristicas anteriores hay que
considerar:

El disefio: Determina el monto y la periodicidad de las contribu-
ciones y establece un objetivo de pensién bajo ciertos supuestos.
(Ver Gréfico N° 1).

Hipotesis: Incide en los momentos en que se deberan realizar
los flujos. Si la tasa de rendimiento de los activos supuesta no
se alcanza, se obtienen beneficios inferiores. El plan en Méxi-
co tiene una clausula de pension minima, la cual transfiere el
riesgo de que las hipétesis no se cumplan, en ultima instancia,
al gobierno.
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GraficoN°e 1
FLUJO FINANCIERO DEL FONDO DE PENSIONES
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Como industria queremos mejorar el rendimiento, ya que con ello
se pueden procurar mejores beneficios (mayores 0 més estables).
El principal elemento a nuestro alcance para lograrlo es la estruc-
tura de activos.

La estructura de activos incide en el célculo de los ingresos que
tendréa el fondo por medio de intereses y apreciacion de capital. No
es una solucion de corto plazo, ya que la inversién en activos de
mayor retorno esta asociada con aceptar mayor volatilidad, pero
influye directamente en el monto de los beneficios.

El primer paso es estudiar las caracteristicas de riesgo inherentes a
la estructura de activos actual para controlar la volatilidad, del
portafolio en su conjunto.

3. CRECIMIENTO Y RIESGO

Hay que considerar el intercambio entre riesgo y rendimiento de
acuerdo a la aversion al riesgo. Una estructura sencilla: 100%
invertido en instrumentos de renta fija'y suponiendo contribucio-
nes durante treinta afios Ileva a un individuo a obtener una pen-
sion promedio en un rango del 31% al 43% de su sueldo (ver
Gréfico N° 2).
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Grafico N° 2
CRECIMIENTO Y RIESGO.
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El mérito de esta estrategia es que no crea muchas diferencias entre
los clientes (los empleados o pensionados) ya que los rendimientos
SoNn muy cercanos, sin embargo permanece el riesgo de no llegar a
los objetivos de reemplazo en |la pension (no alcanza o es inferior a
la pensiéon minima). Este riesgo esta concentrado en la regulaciéon.

Suponemos el escenario de abrir €l régimen de inversion; en el
segundo ejemplo el 50% esta invertido en acciones, genera dispa-
ridad en los rendimientos de los participantes, pero se logran me-
jores pensiones en el conjunto (ver Grafico N° 3). Desde el punto

GraficoN° 3
CRECIMIENTO Y RIESGO.
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de vista del sistema disminuye el costo fiscal asociado a las pen-
siones minimas aunque requiere mayores esfuerzos relacionados a
la comunicacion adecuada para que los diversos participantes in-
viertan de acuerdo a su capacidad en latoma de riesgo.

La aversion al riesgo cambia con la edad, de modo que los objeti-
vos del sistema no son absolutos, debe darse cierta flexibilidad que
permita el logro de los objetivos de reemplazo.

4. EFECTO DE VOLATILIDAD

Si analizamos un portafolio en el tiempo, e invertimos durante 10
anos en una clase de activo suponiendo un cierto rendimiento y
volatilidad, al componer el rendimiento en el tiempo obtendremos
un rendimiento promedio inferior al supuesto.

El Grafico N° 4 nos permite observar e rendimiento compuesto
logrado durante 10 afios de una clase de activos (podrian ser bonos)
cuyo rendimiento promedio es del 6% anual y con una desviacion
estandar de 1%. En el Grafico N° 5, el rendimiento esperado es el
mismo, 6%, sin embargo la desviaciéon estdndar se incrementa a
14%. EI cambio en el sesgo observable en la figura se produce solo
por el incremento en la volatilidad de la clase de activo y distribu-
cion de rendimiento se explica ya que hay mayor potencial de creci-
miento en los activos que de disminucién en los mismos.

Ejemplo: S $ 1 invertido en una accion llegaavaler $ 2 en el transcur-
so de un afio e rendimiento obtenido fue del 100%, pero si € precio de
la accion cae de modo que nuevamente vale $ 1 al fina del siguiente
afo, € rendimiento es negativo en 50%. El rendimiento promedio de
los dos afios es del 25% y resulta de sumar + 100% y —-50% y dividirla
por 2, sin embargo, es claro que € rendimiento compuesto durante los
dos afios fue 0%. El promedio geométrico del rendimiento es menor
que e aritmético y el aritmético disminuye a mayor volatilidad.

La concentracion del portafolio en un solo tipo de valor captura
la totalidad de este efecto, de ahi la necesidad de diversificar. El
portafolio de valores gubernamental es genera en el tiempo rendi-
mientos inferiores a los esperados, dada la volatilidad asociada.

En el caso de portafolios que saturan las inversiones de una clase
de activos, €l rendimiento del sistema es igual a promedio de
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GraficoN° 4
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CuadroN° 1
M ODALIDADES DE CALCULO DE RENDIMIENTOS
Media Desviacién Media
Aritmética estandar Geométrica

Acciones

Mundiales 10,2 17,0 9,1

us 9,9 17,3 8,7

Emergentes 12,7 32,6 8,7
Deuda

USG.I. 47 7,2 4.4

Internacionales G.I. 5,0 11,0 4,5

Emergentes 6,0 14,0 52
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rendimientos. El afadir valor al portafolios se vuelve un juego de
suma cero ya que lo que unos fondos ganan, otros lo pierden. Si el
universo de los valores invertibles esta en manos de los participan-
tes de laindustria, entonces lo que obtiene la industria es el rendi-
miento promedio.

Para sistemas altamente regulados, el rendimiento del sistema se
vuelve muy parecido a la tasa de emision de aquellos valores en
los que pueden invertir, de modo que, quien determina el régimen
de inversion, determina también el nivel de tasa y por lo tanto
también el nivel de reemplazo de las pensiones futuras.

5. DIVERSIFICACION

L as clases de activo se agrupan de acuerdo al nivel de riesgo. Desde
mercado de dinero hasta las acciones internacionales, pasando por
segmentaciones de sesgo de inversion y valor de capitalizacion.

Para lograr mayor rendimiento se debe incurrir en mayor riesgo.
Los fondos premezclados permiten alternativas de inversion con
perfiles que buscan ser atractivos para distintos inversionistas de
acuerdo a la edad, la capacidad en la toma de riesgo y la propen-
sién o aversién a mismo.

En este tipo de fondos hay que cuidar el que en un esfuerzo de
venta, el fondo cambie la estrategia de inversién prometida, con
tal de ser mejor opcion para aquellos en busca de modas. Ejemplo
de lo anterior en EE.UU. fue el incremento en los fondos a las
acciones de tecnologia hacia 1997-2000 como respuesta a la moda
de este tipo de valores. Algunos de estos fondos mercadearon esta
desviacion de la politica de inversién para lograr capturar mayor
numero de inversionistas, a cambio de un mayor riesgo de concen-
tracion por tipo de emisor y ciertamente modificando los prospec-
tos de inversion iniciales.

Los fondos premezclados pueden estipularse en base al nivel de
riesgo, o en funcion de un horizonte de tiempo.

Los fondos estructurados en funcién de riesgo suelen llevar nom-
bres como “agresivo” o “conservador” y el contenido de inversion
en acciones depende del perfil del fondo. Los fondos estructurados
en funcion de un horizonte de tiempo Ilevan nombres como fondo
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2030, sugiriendo que es una alternativa apropiada para aquellas
personas que piensan retirarse en una fecha cercana al afio 2030.
En estos casos |la empresa administradora del fondo es responsable
de ir disminuyendo el perfil de riesgo del fondo a cambiar la
estructura de activos en el tiempo.

6. DESAFIOS PARA LA INDUSTRIA

El principal desafio para la industria es convertirse en un interlo-
cutor responsable de los reguladores al defender el negocio de
entregar pensiones adecuadas en un futuro y no solo preocuparse
de la administracion de cuentas en el presente. Asi pues debe estu-
diar el impacto de las diversas estructuras de activo en el rendi-
miento y riesgo del portafolios y entender los diversos elementos
gue afectan alos niveles de reemplazo.

Es importante que la industria comprenda la interrelacion de los
diversos elementos que afectan el riesgo en el portafolios para
poder hacer propuestas integrales a los reguladores. Demografia:
La edad de retiro seguramente seré inferior en muchos de nuestros
paises ya que a no generar suficientes fuentes de trabajo se esta
disminuyendo el tiempo de las carreras laborarles, sobre todo en
los empleos ligados a la mano de obra. La participacion de las
mujeres en las carreras laborales es cada dia mas frecuente, cam-
biando la estructura demografica de la fuerza laboral. La economia
informal afecta también la estructura demografica de los afiliados
al sistema. En casos como el mexicano, la demografia se vera
seriamente afectada por las politicas de migracion de nuestro veci-
no del norte.

Respecto a los salarios, la mayor oferta respecto a los trabajos for-
males puede mantener los salarios reales a mismo nivel y por lo
tanto se puede disminuir en cierto modo la presién sobre el rendi-
miento de |os activos. Los supuestos de valuacion por su parte esti-
man los momentos de los flujos y aunque no afectan el costo ya que
este se conoce cuando se pagan las pensiones, puede ser determi-
nante en la obtencion de los niveles de reemplazo deseados.

El mayor riesgo al que nos estamos enfrentando tiene que ver con
la reinversion de los activos, ya que existe una diferencia sustanti-
va entre los plazos en los cuales se obtendrén las jubilaciones, y la
duracién promedio de los activos financieros. El riesgo de reinver-
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sion consiste en la posibilidad de renovar la inversion del portafo-
lio a una tasa menor dentro de unos afios y que esta no sea sufi-
ciente para poder entregar inversiones adecuadas.

La industria debe proponer |la politica de inversién y los portafo-
lios que deberan utilizarse asi como los benchmarks que permitan
medir la gestion de los administradores de inversion.

El caso de los benchmarks permitiria una sesion completa por lo cual
les refiero a articulo Benchmarks para el nuevo milenio de Howard
Crane y publicado por la AIMR. Para esta presentacion baste decir
gue un benchmark es un portafolios invertibles que representan las
caracteristicas de riesgo y rendimiento de una clase de activo.

7. DESAFIOS PARA LOS REGULADORES

Sin duda para los reguladores el desafio consiste en reducir el
costo fiscal del sistema, disminuyendo el valor presente de las
pensiones minimas que deberan entregarse en el futuro asi como
los diferenciales contra las pensiones del IMSS para aquellos son
sujetos al régimen de transicion.

Se deben establecer con cuidado los objetivos de inversion de
acuerdo a diversos plazos. Un sistema estable (poca volatilidad) de
corto plazo puede comprometer los niveles de reemplazo de las
pensiones en el futuro.

El objetivo debe ser disminuir el valor presente del costo fiscal,
pero... cuidando el monto de pensiones minimas en cualquiera de
los plazos ya que de otro modo se ponen en riesgo la confianza en
el sistema.

La administracién del costo fiscal presenta una disyuntiva: Pagar me-
nores tasas de rendimiento hoy (evento cierto) permite mayor desaho-
go en uso de los recursos fiscales con el riesgo de un mayor (evento
probable) costo fiscal futuro al tener que cubrir pensiones minimas.

Al abrir el régimen de inversion se permite diversidad de inversio-
nes, pero no se debe exigir un compromiso a ninguna de ellas en
particular. Los administradores pueden tomar decisiones de acuer-
do a las condiciones de los mercados, a riesgo de los portafolios
ofrecidosy al perfil de riesgo de sus clientes.
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Los reguladores deben establecer un sistema de seguimiento res-
pecto a los objetivos de reemplazo de salario para | os participantes
del sistemay de acuerdo a las estructuras del pasivo. De esa forma
se evita el “comportamiento de manada’ en los participantes del
sistema, dado que se puede medir a cada fondo respecto a la es-
tructura de inversion establecida. La evaluacion de los administra-
dores se hace en funcién del traking error (error de seguimiento o
rastreo) que permite indicar el nivel de riesgo respecto a bench-
mark seleccionado

8. RIESGOS DEL SISTEMA

Es de gran importancia que reguladores e industria concuerden en
las estrategias a seguir en un futuro. Un elemento que les puede
apoyar es lograr definir conjuntamente un presupuesto en riesgo.
Es decir, deben establecer una medida en pesos de los recursos
financieros que pueden buscar mayor rentabilidad (asumir mayor
riesgo) sin poner en peligro los niveles de reemplazo y los objeti-
vos del sistema.

Para establecer el presupuesto en riesgo deben establecer la situa-
cion actual, consistente en el diagndstico de los desafios estratégi-
cos y obtener una valuacién actuarial del esquema existente.

Al establecer los objetivos de inversion se debe considerar el
evitar el pago de pensiones minimas y entregar los niveles de
reemplazo de acuerdo a las edades y afios de contribucién de los
participantes.

La caracteristica de pension minima hacen que para un segmento
de empleados susceptibles de obtener esta pension, el plan se con-
vierta en un plan de beneficio definido.

Para construir adecuadamente |os escenarios deben considerarse
los activos y los pasivos del sistema en forma coordinada. La
construccion de modelos de activos y pasivos permite prever
las consecuencias que tendrén en un futuro las decisiones de
inversion tomadas hoy. Se conocen |los rangos y niveles de pro-
babilidad del impacto futuro de la mezcla de activos con rela-
cién alos pasivos del sistema. Un modelo de activos y pasivos
hace sentido para el sistema en su conjunto, pero no para porta-
folios individuales.

454



M. Carvallo | Fondos de Pensiones: Desempefio e Impacto de la Regulacién de las Inversiones

Una inversion volatil puede ser adecuada para un trabajador de recién
ingreso a sistema, sin embargo el mismo nivel de volatilidad puede
ser inaceptable para personas cercanas al retiro. Los riesgos deben
evaluarse en funcion de la distribucion de los niveles de reemplazo.

9. PRESUPUESTAR EL RIESGO

Presupuestar el riesgo para el sistema requiere un benchmark liga-
do al pasivo. El seguimiento debe ser en dos niveles, por un lado a
nivel del sistema cuidando |la estructura de pasivo y |0s reemplazos
y el segundo nivel cuidando los retornos de cada portafolios de
inversion, el rendimiento promedio de los diversos portafolios
debe ser el que cumpla con los objetivos del sistema.

Toda vez que se ha decidido el presupuesto en riesgo 0 monto total
en pesos de riesgo para el sistema (recordar la importancia de
definir el horizonte de tiempo) se procede a definir el origen del
riesgo, generalmente de dos clases; ya sea por decisiones de es-
tructura o por decisiones de implantacion.

Las decisiones de estructura definen la mezcla de activos y los
benchmarks seleccionados; |as decisiones de implantacion definen
el nivel de error de rastreo del portafolios respecto a benchmark
asi como si la administracion del portafolio serd activa o pasivay
el nivel de valor agregado que se pretende lograr.

El administrador de un portafolio asigna el riesgo en pesos a dife-
rentes areas de oportunidad de inversion y para ello se toma en
cuenta su capacidad de gobierno corporativo y sus objetivos de
inversion, y estructura un portafolios en funcién de desviaciones
del portafolios que se define para el sistema.

El presupuesto en riesgo para cada administrador se establece con
relacion a la clase de activo definidas a través del benchmark.
Cada administrador debe especificar al promover su producto ante
los reguladores:

— El nivel deriesgo en funcion del error de seguimiento respecto al
benchmark

— El rendimiento objetivo como exceso respecto al benchmark

— Net Information Ratio (rendimiento en exceso /error de segui-
miento) como medida de eficiencia
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El enfoque principal de cada administrador de un portafolios debe
ser el maximizar el rendimiento ajustado por riesgo (Net Informa-
tion Ratio).

10. DESAFIOS A LA CONSTRUCCION DE LA POLITICA DE
INVERSION

Los objetivos de inversion son dificiles de definir y en ocasiones
presentan un abierto conflicto entre las generaciones de emplea-
dos. La conciliacion de objetivos obliga a un didlogo entre indus-
tria y reguladores, ya que en todos los casos se deben entregar
pensiones que permitan niveles de reemplazo adecuados.

La politica de inversion debe ser por tanto “desregulada’ ya que se
debe permitir en todo momento la creacién de portafolios de inver-
sién o fondos que respondan a las necesidades de varios segmen-
tos de empleados con preferencias irreconciliables de riesgo y ren-
dimiento.

Hay que reconocer que los objetivos financieros del fondo son
dificiles de definir y establecer ya que atienden a una gran varie-
dad de personas e intereses. La seleccion de horizontes de tiempo
presentan un problema dificil de gobierno corporativo ya que €l
intercambio de riesgo y rendimiento no se puede tomar en funcién
de las mayorias y mucho menos del promedio ya que cada partici-
pante tiene prioridades Unicas.

Es importante que la regulacion del sistema sea |0 mas abierta
posible, de modo que permita la evolucién de la mezcla de acti-
vos de tiempo en tiempo y la adecuacion de sus componentes.
Hace sentido regular la existencia de procesos adecuados de
toma de decisiones de inversion, de control de riesgos, de gobier-
no corporativo entre otros, como medidas de cuidado del patri-
monio de los empleados, pero no establecer los portafolios mode-
lo de industria.

El resultado deberia ser una regulacién gue abra la politica de
inversion y permita la construccién de diversas estructuras de acti-
vOS y una industria que compite responsablemente en funcién de
un riesgo “ presupuestado”.
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11. IDEAS PARA CONCLUIR

Los procesos de estructura de activos requieren ajustes de tiempo
en tiempo, de modo que hay que promover regulaciones que per-
mitan el cambio sin necesidad de cambiar las leyes, que no se
conviertan en camisas de fuerza.

La presion a modificar la estructura de activos se da por la evolu-
cién de los mercados de capitales donde el rendimiento esperado
de una clase de activo cambia de acuerdo a los ciclos de mercado.
Por ejemplo, el premio al riesgo accionario depende de la volatili-
dad y tasa de los bonos del pais contra el cual se comparan y por
lo tanto la expectativa de largo plazo cambia conforme los paises
logran disminuir su riesgo y el costo de su financiamiento. Los
cambios que hemos visto en México respecto a los bonos sobera-
nos, afectan la expectativa de largo plazo del inversionista en €l
mercado de capitales.

Otro cambio muy importante en el proceso de estructurar los
activos tiene que ver con los cambios en la composicion de la
fuerza laboral. Ya veiamos los posibles cambios demogréficos y
su impacto.

El proceso de modelar el comportamiento probable de estructuras
de activos y pasivos es un ejercicio prospectivo periodico, y por
tanto el resultado sugiere pequefios cambios en cada parte del pro-
ceso. La politica de inversion debe permitir que los pequefios gjus-
tes sean implementables.

Se pueden modelar estructuras alternativas y anticipar sus resulta-
dos cuantitativos, sin embargo hay que tener presente si los pro-
gramas pueden afadir valor en el futuro, lo cual no es solo cues-
tién de nimeros, en todo este proceso de modelaje hay que tener
mucho sentido comun.
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