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Resumen

• Datos de rentabilidad real al 2010 y composición de las
inversiones.

• Objetivos de medición del desempeño de los fondos de
pensiones.

• Restricciones y condiciones existentes para evaluar gestión y
difundir resultados.

• Indicadores de desempeño más apropiados para entregar
información a los afiliados.

• ¿Está alineado el desempeño de los administradores con los
objetivos de largo plazo del sistema de pensiones?

• Conclusiones.



La rentabilidad real de los fondos de pensiones se ha recuperado(1)(2)

(1) Fuente: FIAP.
(2) Chile: Fondo C; México: Promedio ponderado de las cinco Siefores Básicas; Perú: Fondo 2.
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Con una proporción importante invertida en renta fija, 
aunque decreciente(1)(2)

(1) Fuente: FIAP.
(2) Chile: Fondo C; México: Promedio ponderado de las cinco Siefores Básicas; Perú: Fondo 2.



Objetivos medición de desempeño de los fondos de pensiones

Evaluar gestión 
relativa de las 

administradoras

Cumplimiento de 
rentabilidad mínima

Consistencia con 
objetivos sistema de 

pensiones

Información para la toma 
de decisiones afiliados

Sirve para la función de 
control de las entidades 

supervisora y de las 
administradoras

Adecuadas tasas de 
reemplazo y asesoría a 

los afiliados



Restricciones y condiciones existentes para evaluar gestión y 
difundir resultados

• Baja cultura financiera del afiliado promedio.

• Carácter intangible del producto que disminuye interés del

trabajador, especialmente entre los jóvenes.

• Inercia y postergación en la toma de decisiones.

• Poca conciencia de los derechos de propiedad sobre los recursos

previsionales acumulados en las cuentas.

 Indicadores de desempeño simples.

 Educación sobre derechos, obligaciones y decisiones relevantes.

 Comunicaciones sistemáticas.

 Información estandarizada y consistente.



• Objetivos de fondos de pensiones son distintos a otros inversionistas

 debieran considerarse periodos más largos de medición de

resultados y diferentes formas de medición de riesgo

• Lo más usual es que se publiquen rentabilidades históricas de las

inversiones para distintos periodos, sin incluir la dimensión riesgo

• Respecto al plazo de medición de resultados:

 Periodos más largos permiten reflejar mejor los resultados de la gestión

de los administradores, sin estar afectos a coyunturas de corto plazo.

 Periodos más cortos tienen la ventaja de mostrar más rápidamente

gestiones exitosas de inversión.

 Información de muchos periodos puede confundir a los afiliados.

¿Qué indicadores de desempeño son más apropiados para 
entregar información a los afiliados?



• Incorporación de la dimensión de riesgo

 Se han propuesto distintos metodologías e indicadores para incorporar o

corregir por riesgo:

 Sharpe; Sharpe??s Style; Var.

 Su utilización permitiría entregar información de rentabilidad

considerando tanto la dimensión rentabilidad como el riesgo

 Sin embargo, este tipo de indicador:

 Conspira contra la simpleza de las comunicaciones a los afiliados.

 Requiere cierta sofisticación financiera para entenderlos.

 No son necesariamente medidas de riesgo adecuadas desde el punto

de vista de los objetivos del sistema de pensiones.

¿Qué indicadores de desempeño son más apropiados para la 
información que se entrega a los afiliados?



Conclusión: Difícil reemplazar ranking de 
rentabilidad, el cual probablemente 

debiera entregarse para periodos entre 
12 y 60 meses.



¿Está alineado el desempeño de los administradores con los 
objetivos de largo plazo del sistema de pensiones? 

Tasa de 
reemplazo

Riesgo 
tolerable

Plazo

Gestión Administrador

Regulación Sistema de 
Pensiones

Características afiliados



• Tarea compleja y que comprende:

 Definición de portafolios de inversión (benchmark) consistentes con la

provisión a los afiliados de niveles adecuados de pensión, dados los

riesgos involucrados

 Análisis y control de desviaciones respecto al benchmark (riesgo)

• Distintas alternativas propuestas, sin consenso:

 Estrategias inversión pasivas bien diversificadas y alcanzables,

diferenciadas para un rango limitado de factores (ejemplo: edad,

aversión al riesgo)(1)

 Life-cycled funds definidos de manera consistente con los objetivos del

sistema de pensiones y también diferenciados por factores

 Bonos indexados de largo plazo

(1)Tomar en cuenta funciones de las administradoras y la necesidad de educar a los afiliados.

¿Está alineado el desempeño de los administradores con los 
objetivos de largo plazo del sistema de pensiones? 



• Potenciales obstáculos para la adopción de soluciones de este tipo:

 Riesgo político

 Costos y dificultades de implementación

 Complejidad para educar, guiar y orientar a los afiliados

• Sin embargo, sigue siendo necesario evaluar el desempeño de los

fondos desde una perspectiva de largo plazo para:

 Mejorar la regulación de las inversiones, permitir el acceso a carteras

de inversión compatibles con los objetivos de los fondos y mitigar

riesgos emergentes

 Reforzar los fundamentos técnicos que están detrás de las reglas de

inversión de los distintos fondos de pensiones existentes

¿Está alineado el desempeño de los administradores con los 
objetivos de largo plazo del sistema de pensiones? 



• Probablemente se requiere un rol más activo de administradores y

supervisores para evaluar desempeño desde una perspectiva de

largo plazo

 Perfeccionamiento de la regulación de inversiones

 Facilitación de la toma de decisiones por parte de los afiliados

 Definición de fondos por “default”

Conclusión


