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PreocupacionesPreocupaciones dede políticapolítica públicapúblicaPreocupacionesPreocupaciones de de políticapolítica públicapública
 Planes de Planes de ContribuciónContribución DefinidaDefinida (CD) (CD) obligatoriosobligatorios cubrencubren a a ( )( ) gg

másmás de 100 de 100 millonesmillones

 CríticasCríticas cuestionandocuestionando susu desempeñodesempeño
 Argentina se llegó a la nacionalizaciónArgentina se llegó a la nacionalización; Bolivia ; Bolivia propuestapropuesta similarsimilar

 ComisionesComisiones altasaltas mercadeomercadeo excesivoexcesivo,  ,  gananciasganancias
“extra “extra normalesnormales””

 RetornosRetornos negativosnegativos durantedurante la crisis global la crisis global 

 ¿¿AsumenAsumen los los participantesparticipantes un un riesgoriesgo excesivoexcesivo??



PreocupacionesPreocupaciones dede políticapolítica públicapúblicaPreocupacionesPreocupaciones de de políticapolítica públicapública

 Las dosLas dos preocupacionespreocupaciones dede políticapolítica públicapública estánestánLas dos Las dos preocupacionespreocupaciones de de políticapolítica públicapública estánestán
relacionadasrelacionadas

 Mercado Mercado afectadoafectado porpor unauna demandademanda cautivacautiva e e pp
inerteinerte

 DemandaDemanda inelasticainelastica a a preciosprecios ((tasastasas de de retornoretorno y y pp (( yy
comisionescomisiones) ) 

 Alta Alta inerciainercia de los de los participantesparticipantes explicadaexplicada porpor::
 Problemas de informaciónProblemas de información
 ComportamientoComportamiento irracionalirracional del del consumidorconsumidorpp
 CostosCostos de de transferenciatransferencia



PreocupacionesPreocupaciones dede polpolíticaítica públicapúblicaPreocupacionesPreocupaciones de de polpolíticaítica públicapública

 RestriccionesRestricciones en laen la ofertaoferta ((barrerasbarreras dede entradaentrada))RestriccionesRestricciones en la en la ofertaoferta ((barrerasbarreras de de entradaentrada) ) 
tambiéntambién afectanafectan el el mercadomercado

EconomíasEconomías dede escalaescala agravadasagravadas porpor lala EconomíasEconomías de de escalaescala agravadasagravadas porpor la la 
agrupaciónagrupación de de serviciosservicios

 EntidadesEntidades especializadasespecializadas

 La inercia de la demanda y barreras de entrada La inercia de la demanda y barreras de entrada yy
han conducido a mercados concentrados y han conducido a mercados concentrados y 
situaciones de poder de mercadosituaciones de poder de mercado



¨̈ROEROE¨̈ de las administradorasde las administradoras



2. 2. RRetosetos de la de la organizaciorganizaciónón
industrialindustrialindustrialindustrial



Retos de la organización industrialRetos de la organización industrialgg

 LasLas fallasfallas deldel mercadomercado hanhan obligadoobligado a losa los Las Las fallasfallas del del mercadomercado hanhan obligadoobligado a los a los 
reguladoresreguladores a a intervenirintervenir
I t iI t i úbliúbli d id i ll ltlt IntervencionesIntervenciones públicaspúblicas parapara reducirreducir laslas altasaltas
comisionescomisiones son son comunescomunes

 FrecuentementeFrecuentemente enfocadasenfocadas en el en el síntomasíntoma y no y no 
en la en la causacausa del del problemaproblemapp



Retos de la organización industrialRetos de la organización industrialgg
AlgunosAlgunos tipostipos de de intervenciónintervención
1.1. RestriccionesRestricciones aa laslas transferenciastransferencias1. 1. RestriccionesRestricciones a a laslas transferenciastransferencias
 ProsPros:  :  DesalientaDesalienta el el mercadeomercadeo
 ConsCons: : IncrementaIncrementa barrerasbarreras a la a la entradaentrada y y poderpoder de de yy pp

mercadomercado de de laslas empresasempresas existentesexistentes

2.2. Techos en las Techos en las ¨̈comisionescomisiones¨̈
 TarifasTarifas basadasbasadas en en costoscostos vinculadosvinculados a a unauna empresaempresa

modelomodelo; ; necesidadnecesidad de de actualizaciónactualización periódicaperiódica
 ProsPros:  :  ReduciónRedución de de comisionescomisiones

CC Difí ilDifí il dd titi ii lítilíti ConsCons:  :  DifícilDifícil de de estimarestimar; ; riesgosriesgos políticospolíticos



Retos de la organización industrialRetos de la organización industrial
¿Se pueden explorar modelos alternativos de ¿Se pueden explorar modelos alternativos de 

organización industrial?organización industrial?
1.1. EstablecerEstablecer competenciacompetencia porpor el el mercadomercado

 ResuelveResuelve el el problemaproblema de de inerciainercia de la de la demandademanda
 EjemplosEjemplos: Bulgaria, Chile, México, y Nueva : Bulgaria, Chile, México, y Nueva ZelandaZelanda

S iS ióó d ld l i ii i dd ii2.2. SeparaciSeparaciónón de los de los serviciosservicios de de pensionespensiones
 Reducir barreras a la entrada y fomentar sana Reducir barreras a la entrada y fomentar sana 

competenciacompetenciacompetenciacompetencia
 EjemploEjemplo: : SueciaSuecia ((desagregardesagregar serviciosservicios administrativosadministrativos con con 

altasaltas economíaseconomías de de escalaescala de los de los serviciosservicios de de inversióninversión) ) 



33 AdministraciónAdministración deldel riesgoriesgo3. 3. AdministraciónAdministración del del riesgoriesgo
dede inversióninversiónde de inversióninversión



AdministraciónAdministración del del riesgoriesgo
de de inversióninversión

 Reguladores y administradoras de fondos de Reguladores y administradoras de fondos de 
CD expuestos a un riesgoCD expuestos a un riesgo reputacionalreputacionalCD expuestos a un riesgo CD expuestos a un riesgo reputacionalreputacional

 Miembros  enfrentan todo el riesgo de Miembros  enfrentan todo el riesgo de 
inversióninversióninversióninversión

 La crisis financiera mundial expuso la La crisis financiera mundial expuso la 
se eridad del riesgo de mercadose eridad del riesgo de mercadoseveridad del riesgo de mercado severidad del riesgo de mercado 



Tasa de Rentabilidad Nominal de Fondos de Pensiones en Tasa de Rentabilidad Nominal de Fondos de Pensiones en 
PaPaísesíses de Ingreso Alto y Mediode Ingreso Alto y Mediog yg y
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Latinoamérica: Fondos de Contribución DefinidaLatinoamérica: Fondos de Contribución Definida
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Tasa de Rentabilidad  vs. Tasa de Rentabilidad  vs. 
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AdministraciónAdministración deldel riesgoriesgo dede inversióninversiónAdministraciónAdministración del del riesgoriesgo de de inversióninversión
 La crisis global ha expuesto la severidad del riesgo La crisis global ha expuesto la severidad del riesgo 

de mercado  de mercado  
 La inercia y la falta de conocimiento pueden dar La inercia y la falta de conocimiento pueden dar 

lugar a portafolios de inversión lugar a portafolios de inversión subóptimossubóptimos, incluso , incluso 
en tiempos establesen tiempos estables

C álC ál hh idid ll tt dd lítilíti úbliúbli ¿¿CuálesCuáles hanhan sidosido laslas respuestasrespuestas de de políticapolítica públicapública
frentefrente a a estosestos retosretos? ? 



AdministraciónAdministración deldel riesgoriesgo dede inversióninversiónAdministraciónAdministración del del riesgoriesgo de de inversióninversión
 Cambio gradual hacia mayores opciones de Cambio gradual hacia mayores opciones de 

inversión inversión –– multifondosmultifondos
 ¨̈FondosFondos de de ciclociclo de de vidavida¨̈ comocomo opciónopción paraparapp pp

miembrosmiembros queque no no eligeneligen un un fondofondo
 Maximizar la rentabilidad ajustada por riesgo Maximizar la rentabilidad ajustada por riesgo j p gj p g

durante la vidadurante la vida
 MiembrosMiembros másmás jjóóvenesvenes con con horizonteshorizontes másmásjj

largos largos deberíandeberían tenertener mayor mayor inversióninversión en en rentarenta
variablevariable

 ¿¿CómoCómo se se hanhan desempeñadodesempeñado estosestos planes?planes?



TasaTasa de de RentabilidadRentabilidad Real*Real*
DicDic/2008 J n/2009 J n/2010/2008 J n/2009 J n/2010DicDic/2008      Jun/2009   Jun/2010/2008      Jun/2009   Jun/2010

ChileChile
C dC d 0 9 4 5 7 00 9 4 5 7 0ConservadorConservador --0.9                   4.5             7.00.9                   4.5             7.0
RiesgosoRiesgoso --40.3                40.3                --22.2           17.922.2           17.9

MéxicoMéxico
ConservadorConservador --0.10.1 4.5             3.5** 4.5             3.5** 
RiRi 9 39 3 0 6 10**0 6 10**RiesgosoRiesgoso --9.39.3 --0.6              10**0.6              10**

PerúPerú
ConservadorConservador --10.210.2 3.1             4.0  3.1             4.0  
RiesgosoRiesgoso --41.7               41.7               --24.024.0 16.516.5

FuenteFuente:  :  AIOSAIOS y y cálculoscálculos del del autorautor/Nota: /Nota: UltimosUltimos 12 12 mesesmeses
Nota:  *Nota:  *PromedioPromedio simple y simple y netoneto de de comisionescomisiones; Mayo 2010; Mayo 2010



AdministraciónAdministración del del riesgoriesgo de de inversióninversióngg

 FondosFondos de de ¨̈ciclociclo de de vidavida¨̈ puedenpueden protegerproteger a a 
miembrosmiembros próximospróximos a la a la jubilaciónjubilación de de variacionesvariaciones
abruptasabruptas en el en el mercadomercado

 PosibilidadPosibilidad de de mejorasmejoras
 Diversificación Diversificación ((ejej. mayor . mayor diversificacióndiversificación(( jj yy

geográficageográfica del del riesgoriesgo))
 Transición más gradual entre fondosTransición más gradual entre fondos
 Mayor vinculación con la fase de retiro (ej. Mayor vinculación con la fase de retiro (ej. 

inversión en inversión en ¨̈rentas vitaliciasrentas vitalicias¨̈ diferidas o bonos diferidas o bonos 
de larga duración (de larga duración (longlong durationduration))))



AdministraciónAdministración deldel riesgoriesgo dede inversióninversiónAdministraciónAdministración del del riesgoriesgo de de inversióninversión

Target Target annuitizationannuitization fundsfundsgg
 Vincular mejor los incentivos de los administradores Vincular mejor los incentivos de los administradores 

de fondos a los objetivos de jubilación de largo de fondos a los objetivos de jubilación de largo 
plazoplazo

 ProductosProductos de CD con de CD con ¨̈metasmetas definidasdefinidas¨̈ (la (la fechafecha de de 
jubilaciónjubilación)  )  

 PortafolioPortafolio de de inversionesinversiones orientadoorientado porpor el el objetivoobjetivo
fi ifi i d ld l ll (( jj tt dd ll ))financierofinanciero de largo de largo plazoplazo ((ejej. . tasatasa de de reemplazoreemplazo))

 La asignación de activos se deriva de técnicas de La asignación de activos se deriva de técnicas de 
ió t á tiió t á tiprogramación estocásticaprogramación estocástica



AdministraciónAdministración del del riesgoriesgo de de inversióninversióngg
Target Target annuitizationannuitization fundsfunds
 ¨̈MetaMeta¨̈ es sólo probabilística no genera un pasivoes sólo probabilística no genera un pasivo MetaMeta es sólo probabilística, no genera un pasivo es sólo probabilística, no genera un pasivo 

para el administrador del fondopara el administrador del fondo
 ReguladoresReguladores puedenpueden monitorearmonitorear mejormejor elelReguladoresReguladores puedenpueden monitorearmonitorear mejormejor el el 

desempeñodesempeño de los de los fondosfondos
 DesafíosDesafíos::DesafíosDesafíos: : 

 Técnicas de programación estocástica son Técnicas de programación estocástica son 
complejas y  pueden ser implementadas sólo en complejas y  pueden ser implementadas sólo en p j y p pp j y p p
mercados con cierto nivel de desarrollo mercados con cierto nivel de desarrollo 



44 ConclusionesConclusiones4. 4. ConclusionesConclusiones



ConclusionesConclusiones PrincipalesPrincipalesConclusionesConclusiones PrincipalesPrincipales
 EnfrentarEnfrentar estosestos desafíosdesafíos eses crucial crucial parapara el el buenbuen

desempeñodesempeño de los de los sistemassistemas de CDde CD
 Incrementar la educación financiera es necesario, Incrementar la educación financiera es necesario, 

pero no pero no suficientesuficiente
 Tomar en cuenta la inercia de la demanda en el Tomar en cuenta la inercia de la demanda en el 

diseño del sistemadiseño del sistema
 Explorar nuevos modelos de organización industrial Explorar nuevos modelos de organización industrial p gp g

para seguir fomentando una sana competenciapara seguir fomentando una sana competencia



ConclusionesConclusiones PrincipalesPrincipalesConclusionesConclusiones PrincipalesPrincipales

 LosLos ¨̈fondos de ciclo de vidafondos de ciclo de vida¨̈ constituyenconstituyen Los Los fondos de ciclo de vidafondos de ciclo de vida constituyen constituyen 
un paso importante y su diseño se puede un paso importante y su diseño se puede 
mejorarmejorarmejorar  mejorar  

 Explorar nuevos productos para vincular Explorar nuevos productos para vincular 
las fases de acumulación y jubilaciónlas fases de acumulación y jubilaciónlas fases de acumulación y jubilación las fases de acumulación y jubilación 
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