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Resumen

- Datos de rentabilidad real al 2010 y composicion de las
inversiones.

* Objetivos de medicion del desempeino de los fondos de
pensiones.

* Restricciones y condiciones existentes para evaluar gestion y
difundir resultados.

* Indicadores de desempeino mas apropiados para entregar
informacidn a los afiliados.

- (Esta alineado el desempeino de los administradores con los
objetivos de largo plazo del sistema de pensiones?

 Conclusiones.
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La rentabilidad real de los fondos de pensiones se ha recuperado.

indice Base 100 = Diciembre 2007

130
120
110 ;jfi::
100 : /
; \ V74
80 ¥
70 1 1
2007 2008 2009
——Bolivia ——{_Colomkia
—=—(0osta Rica Chile
—e—E| Salvador —exico
—Peru — —Polonia
—e—Republica Dominicana = =—Rumania
A Uruguay

(1) Fuente: FIAP.

(2) Chile: Fondo C; México: Promedio ponderado de las cinco Siefores Basicas; Per(: Fondo 2.

40%
30%
20%
10%
0%
“10%
-20%
-30%

Rentabilidad real anual

ol

Bolivia
Chile
Salvador
México
Peru

Colombia
CostaRica

& & & >
c — c g
o E «© 7
o ©9 £ s
a @ S5 5
o ('
82010
PrimAmeérica

CONSULTORES



Con una proporcion importante invertida en renta fija,
aunque decreciente
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Objetivos medicion de desempeno de los fondos de pensiones

Informacion para la toma
de decisiones afiliados

Sirve para la funcion de
control de las entidades
supervisora y de las
administradoras

Adecuadas tasas de
reemplazo y asesoria a
los afiliados
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Restricciones y condiciones existentes para evaluar gestion y
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difundir resultados

Baja cultura financiera del afiliado promedio.

Caracter intangible del producto que disminuye interés del
trabajador, especialmente entre los jovenes.

Inercia y postergacion en la toma de decisiones.

Poca conciencia de los derechos de propiedad sobre los recursos

previsionales acumulados en las cuentas.

-

Indicadores de desempeno simples.
Educacion sobre derechos, obligaciones y decisiones relevantes.
Comunicaciones sistematicas.
Informacion estandarizada y consistente.
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;Qué indicadores de desempeno son mas apropiados para

entregar informacion a los afiliados?

e Objetivos de fondos de pensiones son distintos a otros inversionistas
= debieran considerarse periodos mas largos de medicion de
resultados y diferentes formas de medicion de riesgo

« Lo mas usual es que se publiquen rentabilidades historicas de las
inversiones para distintos periodos, sin incluir la dimension riesgo

e Respecto al plazo de medicion de resultados:

—  Periodos mas largos permiten reflejar mejor los resultados de la gestion
de los administradores, sin estar afectos a coyunturas de corto plazo.

—  Periodos mas cortos tienen la ventaja de mostrar mas rapidamente
gestiones exitosas de inversion.

— Informacion de muchos periodos puede confundir a los afiliados.
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;Qué indicadores de desempeno son mas apropiados para la

informacion que se entrega a los afiliados?

e Incorporacion de la dimension de riesgo
—  Se han propuesto distintos metodologias e indicadores para incorporar o
corregir por riesgo:
=  Sharpe; Sharpe?® Style; Var.
— Su utilizacion permitiria entregar informacion de rentabilidad
considerando tanto la dimension rentabilidad como el riesgo
—  Sin embargo, este tipo de indicador:
=  Conspira contra la simpleza de las comunicaciones a los afiliados.
= Requiere cierta sofisticacion financiera para entenderlos.
= No son necesariamente medidas de riesgo adecuadas desde el punto

de vista de los objetivos del sistema de pensiones.
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Conclusion: Dificil reemplazar ranking de
rentabilidad, el cual probablemente

debiera entregarse para periodos entre
12 y 60 meses.
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;Esta alineado el desempeno de los administradores con los

objetivos de largo plazo del sistema de pensiones?

Tasa de
Gestion Administrador reemplazo

Riesgo

tolerable
Regulaciéon Sistema de Plazo

Pensiones

Caracteristicas afiliados — =———
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;Esta alineado el desempeno de los administradores con los

objetivos de largo plazo del sistema de pensiones?

« Tarea complejay que comprende:
—  Definicion de portafolios de inversion (benchmark) consistentes con la
provision a los afiliados de niveles adecuados de pension, dados los
riesgos involucrados

— Analisis y control de desviaciones respecto al benchmark (riesgo)

o Distintas alternativas propuestas, sin consenso:

—  Estrategias inversion pasivas bien diversificadas y alcanzables,
diferenciadas para un rango limitado de factores (ejemplo: edad,
aversion al riesgo)n

— Life-cycled funds definidos de manera consistente con los objetivos del
sistema de pensiones y también diferenciados por factores

—  Bonos indexados de largo plazo
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;Esta alineado el desempeno de los administradores con los

objetivos de largo plazo del sistema de pensiones?

« Potenciales obstaculos para la adopcion de soluciones de este tipo:
—  Riesgo politico
—  Costos y dificultades de implementacion

— Complejidad para educar, guiar y orientar a los afiliados
e Sin embargo, sigue siendo necesario evaluar el desempeno de los
fondos desde una perspectiva de largo plazo para:

—  Mejorar la regulacion de las inversiones, permitir el acceso a carteras
de inversion compatibles con los objetivos de los fondos y mitigar
riesgos emergentes

—  Reforzar los fundamentos técnicos que estan detras de las reglas de
inversion de los distintos fondos de pensiones existentes

PrimAmeérica

CONSULTORES




Conclusion

e Probablemente se requiere un rol mas activo de administradores y
supervisores para evaluar desempeno desde una perspectiva de
largo plazo
—  Perfeccionamiento de la regulacion de inversiones

—  Facilitacion de la toma de decisiones por parte de los afiliados

—  Definicion de fondos por “default”
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