REGULACION FONDOS DE PENSIONES

UNA PROPUESTA PARA MEJORAR EL MANEJO DE
RIESGO, LA DIVERSIFICACION Y LA EFICIENCIA DE
LOS PORTAFOLIOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES

OBLIGATORIOS
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OBJETIVO

Maximizar el ahorro de los afiliados al sistema
contributivo de pensiones.

Establecer un régimen de inversiones moderno y
eficiente (“asset management”) similar al que existe
para el manejo de reservas y fondos de inversion
internacionales (Goldman Sachs — Risk Model).

Mejorar la relacion riesgo - retorno de los portafolios
de los fondos de pensiones.

Ver el ejemplo de FOGAFIN!

ANTECEDENTES

Correlaciones histéricas entre principales factores de riesgo Varianza del portafolio

— IPTES-Pesos IPTES-IPC_UVR IPTES-Pesos IGBC
IPTES-Pesos S&P500 pesos ~—IPTES-IPC UVRIGBC
—IPTES-IPC_UVR S&Ps‘lo pesos IGBC S&P500 pesos

* La concentracién del portafolio de los FPO en activos
internos altamente correlacionados, incremento el
riesgo o volatilidad de los retornos. (nforme de Estabilidad

Financiera, Marzo 2007)




ANTECEDENTES

* Los portafolios de los FPO se encuentran altamente
concentrados en riesgo de crédito y de mercado de
Colombia, principalmente en titulos gubernamentales.

Composici6n portafolio FPO (dic 2006)

s
i
<}
g
5
g
c
=
g
g
(3
£

ANTECEDENTES

* El ahorro de las AFP alcanzara el 19% del PIB,
$61 billones, al finalizar el 2007 (ANIF)

* Los portafolios de los FPO estan invertidos de
manera ineficiente al registrar una exposicion
de més de 50% a la Republica de Colombia, y
mas del 90% a Colombia (Jara et, al. 2005)




ANTECEDENTES

Los FPO representaran el 19% del PIB al finalizar el 2007

Las reservas internacionales se han incrementado a un ritmo
inferior al crecimiento observado de los FPO

Un rebalanceo abrupto y masivo de los FPO podrian
profundizar el impacto macroeconémico de choques internos
y externos y afectar la estabilidad de los mercados financieros

Portafolio FPO vs. Reservas Internacionales
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VALOR FONDO —=— RESERVAS INTERNACIONALES

ANTECEDENTES

Portafolios 6ptimos modificando la regulacién actual

Las inversiones de los FPO son
ineficientes en términos de
retorno por unidad de riesgo

Causa: falta de diversificacion
internacional

Retorno esparado

Perdida potencial: reduccién
de la pensién en 30%

Desviacion estandar de los retornos

FUENTE: JARA (2006)

* Laregulacion, y en particular la definicién de rentabilidad
minima, explica las inversiones ineficientes de las AFP (Jara 2006).




FILOSOFIA DE LOS EFECTOS DE LA
DIVERSIFICACION

iTRES MANERAS DIFERENTES DE VER EL PROBLEMA”

1. BENEFICIOS DE LA DIVERSIFICACION
* El pafs es vulnerable a un sudden stop.

Una diversificacién adecuada, reduciria el riesgo no diversificadle de la

economia en general (Solnik 1974).
() Risk redustion through domeetis diversification

retum

Varinnes of

Varance of return on typical slock

La diversificaciéon internacional facilita que el detrimento de la
posicion deudora neta internacional del pais sea compensada
por el efecto valoracion de los portafolios denominados en
moneda extranjera.




2. Beneficio de diversificacion

Es fundamental asegurar un buen desempeio en escenarios de
stress.

El portafolio de referencia la AFP debe soportar, mediante
ejercicios de simulacién, cual habria sido la maxima pérdida
que éste habria experimentado en episodios de estrés
observados en los Gltimos 5 afios.

Y/o exigir a la AFP un beneficio minimo de diversificacion en
la construccién del portafolio de referencia

2. Beneficio de diversificacion

Riesgo portafolio Beneficio de diversificacion
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La diversificacion del portafolio permite reducir su
riesgo al contener activos con menor correlaciéon. Un
beneficio minimo de diversificacion incentivaria un
manejo mas eficiente.




3. EFECTOS DE LA DIVERSIFICACION

* ¢Por qué la posicién externa neta de los Estados Unidos no se
deterioré sustancialmente entre 2002-2004, a pesar del incremento
del déficit de cuenta corriente? (Milesi-Ferreti y Philip Lane 2004-2007)

Investment portfolio

U.S. investors emphasized foreign direct investment (FDI) and
equities, while foreigners lapped up U.S. debt. partfolio debt
Composition of U.S. foreign assets, 2004 FDI §4,250 billion
$2,687 billion (34 percenl)
(21 percent)

Composition of U.S. foreign liabilities, 2004

FOI portfolio debt
$3,287 billion $917 billion
(33 percent) (9 percent)

other investment
other investment $3.507 billion
. $3,059 billion portfalio equity lﬁp'ﬂ ;
portfolio equity (31 percent) $2,071 billion (28 percent)
$2,520 billion
(25 percent) (17 percent)
L—foreign exchange reserves
$190 billion (2 percent) Sources: Bureau of Economic Analysis and Lane and Milesi-Ferretti (2006)

RECAPITULACION

* La regulacién deberfa incentivar a las AFP a realizar un
manejo eficiente de los recursos de los FPO, con un
horizonte de largo plazo, en aras de maximizar el
retorno esperado por unidad de riesgo.

* Una Mayor concentracién de riesgo y una dinamica
preocupante.

* (Responsabilidad por omision frente a la concentracion
de Riesgo por las autoridades competentes?




PROPUESTA

PROPUESTA

* Implementar esquema mediante el cual cada AFP realiza
una asignacion estratégica de activos a través de la
conformacién de un portafolio de referencia basado en
indices de referencia definidos por la SFC.

Los indices definidos por la SFC deben ser replicables y
reflejar el rendimiento de algunos de los activos en los
cuales pueden ser invertidos los recursos de los FPO, su
horizonte de inversién y las condiciones de liquidez del
mercado. Ademas, hacerlos ex-post no tiene sentido tal y
como lo hace la SFC (y sin costos de transaccién ademas!)




PROPUESTA

* Cada AFP conformaria un portafolio de referencia
(“benchmark”) con base en los indices definidos por la

ASIGNACION ESTRATEGICA DE ACTIVOS

inDICE RV COP inDICE RF USD iNDICE RV USD iNDICE RF UVR

PR=o x|, +o,x,+o,x|,+o, x|, + o, x|,

SFC.

* Se estableceria una regla general sobre
administracion de portafolios de los fondos de
pensiones (experto prudente y diligente).

PROPUESTA

Establecer lineamientos de inversion que:

* acote la exposicion a riesgo crediticio
(calificacion minima por emision y emisor).

* limite la concentracion del portafolio por
activo, tipo de instrumento, emisor.

* permita la inversion en activos diferentes a los
considerados en los indices de referencia.




PROPUESTA

* Asegure un buen desempeio en escenarios de stress:

a) El portafolio de referencia la AFP debe soportar,
mediante ejercicios de simulacion, cual habria sido la
maxima pérdida que éste habria experimentado en
episodios de stress observados en los tltimos 5 anos.

b) Exigir a la AFP un beneficio minimo de
diversificacion en la construccion del portafolio de
referencia.

PROPUESTA

* Plazo: vigencia portafolio de referencia minimo de un
ano. Proceso de transicion de un PR a otro.

* Definicién requerimiento de rentabilidad minima:
exceso de retorno frente al que obtendria el portafolio

de referencia.

RM: rentabilidad portafolio de referencia — 200 p.b.

Evaluacion mensual del desempeno basado en un
periodo de 36 meses o a calibrar.
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PROPUESTA

* Establecer desviaciones maximas por tipo de
riesgo (cambiario, duracién, concentracién por
tipo de instrumento)

* Implementacién de medidas complementarias de
gestion que incorporen criterios de eficiencia:
Razén de Sharpe, Razén de Informacion.

COMPATIBILIDAD CON EL ESQUEMA DE
MULTIFONDOS

* Bajo el esquema de multifondos cada AFP
definiria un portafolio de referencia por fondo,
el cual debe reflejar el perfil de riesgo del grupo
de afiliados.

e Para cada fondo se establecerian lineamientos
de inversion como los anteriormente
mencionados, de acuerdo con el perfil de
riesgo.
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MARCO LEGAL

Se establecerfa una regla general sobre administracion
de portafolios de los fondos de pensiones (experto
prudente y diligente).

Modificacion de la metodologia de calculo de la
rentabilidad minima (MHCP).

Definicion y construccién de los indices de referencia: SFC
con apoyo del BR.

Moverse hacia una regulaciéon de “hombre prudente”.

OTRAS IDEAS PARA CONSIDERAR

Permitir a los FPOs hacer la cobertura directamente.

Ponderacién del riesgo de TES.

Estudiar la posibilidad de restringir la velocidad de
rebalanceo de los portafolios.

Ver los resultados de la Comision Marcel en Chile!
Problema de las Aseguradoras

Recomendaciones de la Mision Alesina
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