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Precios de activos en 
el ciclo económico: una 
perspectiva histórica 1 
David Tuesta 2

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

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

1



90

capítulo








 II
I 

C
IC

LO
S 

EC
O

N
Ó

M
IC

O
S 

Y 
FO

N
D

O
S 

D
E 

P
EN

SI
O

N
ES

Abstract

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

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

Introducción

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

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

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

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

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

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

Fuente: Servicio de Estudios Económicos, BBVA.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

 

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

Fuente: Datastream.

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

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

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

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

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

Fuente: OCDE Global Pension Database.

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

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

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

 

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

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

 

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

 

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

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

 

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

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

 

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

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

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

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

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile.

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

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

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

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

Cuadro 6

 

Fuente: Antolín y Stewart (2009).

IV.	Co nclusiones

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

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

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