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RESUMEN

En Jara, Goémez, Pardo (2005) se concluye que los portafolios de los fondos de
pensiones obligatorias son financieramente ineficientes. Esta ineficiencia puede reducir
el ahorro pensional y suele estar acompafiada de rebalanceos frecuentes, lo cual puede
afectar el normal funcionamiento de los mercados financieros y su estabilidad. Los
afiliados al sistema de pensiones obligatorias prefieren que sus ahorros sean invertidos
eficientemente. Esta premisa junto con lo planteado anteriormente resalta la importancia
de proponer esquemas que promuevan una mejor alineacion entre las decisiones de
inversion de las administradoras de los fondos y los objetivos de sus afiliados. En el
presente trabajo se analizan tres propuestas: 1) calcular y divulgar la Razén de Sharpe; ii)
calcular y divulgar la Razén de Informacion; y iii) limitar inferiormente la Razén de
Informacion. Se sugiere que la Superintendencia Financiera implemente el primer punto
en el corto plazo, estudie esquemas para implementar el segundo punto en el mediano
plazo y analice més a fondo la posibilidad de implementar el tercer punto en el largo
plazo, si no se observa una mejora en la eficiencia de las inversiones de los fondos de
pensiones.

Palabras Claves: Regulacion de fondos de pensiones, Razén de Sharpe, Razon de
Informacién, portafolios eficientes.

Clasificacion JEL: D81, G11, G23



I. Introduccion’

En Gomez, Jara y Pardo [2005]* se concluye que los portafolios de los fondos de
pensiones obligatorias (FPO) son financieramente ineficientes dentro del marco
regulatorio bajo el cual trabajan; es decir, con el mismo riesgo de mercado que toman
podrian aumentar sus rentabilidades esperadas. Esto es una consecuencia de la fuerte
concentracion en activos de origen colombiano, o equivalentemente, de la falta de
diversificacion en activos de origen externo. Las causas de este comportamiento no han
sido precisamente establecidas, pero es natural conjeturar que tienen origen en las
caracteristicas del mercado financiero colombiano, y en la regulacion de los fondos de
pensiones.

La ineficiencia de los fondos de pensiones es un problema que puede tener
consecuencias graves en el largo plazo. Por un lado, inversiones ineficientes pueden
reducir drasticamente el ahorro pensional. Por ejemplo, una reduccién promedio de 1%
en la rentabilidad anual de una cuenta de ahorro individual durante una vida laboral
disminuye la pension en aproximadamente 30%. Asimismo, inversiones ineficientes son
mas sensibles a los ciclos econdmicos y financieros, y pueden causar disminuciones
exageradas en las pensiones de empleados que se retiran en puntos bajos del ciclo. Por
otro lado, una estrategia de inversion que no busca portafolios eficientes puede estar
acompafiada de rebalanceos frecuentes, lo cual puede afectar el normal funcionamiento
de los mercados financieros y su estabilidad, perjudicando las operaciones de otras
entidades financieras. Finalmente, momentos de crisis en Colombia seran mas
fuertemente sentidos por portafolios concentrados; la reaccion de sus administradores
puede a su vez agravar la situacion.

Es natural suponer que los afiliados al sistema de pensiones obligatorias prefieren que
sus ahorros sean invertidos eficientemente. Esta premisa, en adicion a lo planteado en el
parrafo anterior, resalta la importancia de proponer esquemas que promuevan
efectivamente un mejor alineamiento entre el comportamiento de las administradoras de
los fondos y los objetivos de sus afiliados. Este documento tiene como objetivo proponer
tres puntos con tal fin. El primero consiste en calcular y divulgar la Razon de Sharpe’ de
cada fondo; su implementacion seria relativamente simple y ayudaria con la tarea
implicita de familiarizar al ahorrador colombiano con conceptos financieros bésicos,
tales como la volatilidad de su ahorro, entre otros. Sin embargo, el impacto que puede
tener sobre la eficiencia de los fondos es limitado a la reaccion de los afiliados ante esta
informacién. El segundo consiste en calcular y divulgar la Razon de Informacion® de
cada fondo; su implementacion no seria simple, y podria poner al ente regulador y

" Documento elaborado por Diego Jara, Investigador.

2 Gomez, C., Jara, D., y A. Pardo. “Analisis de Eficiencia de los Portafolios Pensionales Obligatorios en
Colombia.” Ensayos sobre Politica Econémica, Banco de la Republica. Diciembre, 2005.

3 Razon entre el rendimiento en exceso de la tasa libre de riesgo y la variabilidad del rendimiento.

* Razén entre el rendimiento esperado en exceso de la tasa libre de riesgo y la incertidumbre de este
rendimiento.



vigilante en una posicion en la que pareceria avalar proyecciones del rendimiento de
distintos mercados financieros. Por otro lado, traeria la ventaja (adicional a promover la
educacion financiera del afiliado) de observar portafolios en términos de riesgo: la
incertidumbre del futuro, en contraste con la certeza del pasado. Como en el primer
punto, su impacto sobre la eficiencia de los fondos puede ser limitado. El tercero
construye sobre el segundo, y consiste en limitar inferiormente la eficiencia de los
fondos de pensiones, medida con su Razén de Informacion; se incluye como posible
solucion a la eventualidad de que los portafolios no mejoren su eficiencia en el mediano
plazo. Con respecto a su implementacion, las mayores dificultades técnicas deben haber
sido enfrentadas en la ejecucion del segundo punto; sin embargo, existirian otras
consideraciones practicas. Por ejemplo, el regulador correria el riesgo adicional de ser
sefialado en épocas de bajos rendimientos de los fondos. Sin embargo, por construccion,
se aseguraria un nivel minimo de eficiencia de los portafolios en cuestion.

Los capitulos 2, 3 y 4 amplian estos puntos. El capitulo 5 concluye proponiendo a la
Superintendencia Financiera (SF) considerar la implementacion del primer punto en el
corto plazo, estudiar esquemas para implementar el segundo punto en el mediano plazo,
y analizar mas a fondo la posibilidad de implementar el tercer punto en el largo plazo si
no se observa una mejora en la eficiencia de las inversiones de los fondos de pensiones.

I1. Medicion y Publicacion de la Razon de Sharpe de los Fondos

Llamando r; la rentabilidad de un fondo de inversion en el mes t, R, la tasa libre de
riesgo en el mes t, y tomando N periodos para realizar el anélisis, se define la Razon de
Sharpe del fondo en el tiempo T > N segtn la ecuacion

RS, = Pr|
GT

donde p, es el promedio durante los tultimos N periodos de r; - Ry, y o1 es su desviacion

estandar. La tasa libre de riesgo es una construccion tedrica, para la cual frecuentemente
el sector financiero usa la tasa de expansion del Banco de la Republica (BR).

La formula refleja la intuicion de eficiencia usando rendimientos histéricos: razones
positivas y grandes implican alto rendimiento y baja variabilidad del rendimiento.
Razones negativas implican rendimientos inferiores a la tasa libre de riesgo; niimeros
negativos grandes implican baja variabilidad de los mismos, contrario a nimeros
negativos pequerios.

1. Propuesta

Calcular y divulgar la Razéon de Sharpe de cada fondo de pensiones obligatorias
mensualmente, con corte al fin de cada mes. Para este calculo se propone usar la tasa



de expansion del BR como aproximacion a la tasa libre de riesgo, y usar un periodo
de N = 36 meses.

2. Razon de Sharpe de los fondos

La Tabla 1 muestra la Razon de Sharpe de los fondos calculada segliin se especifica
en el punto 1, a fin de julio de 2006, usando retornos mensuales desde agosto de
2003. La Grdfica I muestra la evolucion de la Razon de Sharpe. La reduccion de las
tasas en Colombia naturalmente ha ocasionado una rebaja considerable en esta

medicion.
Tabla 1
Razon de Sharpe de los fondos, agosto 2003 — julio 2006. Frecuencia mensual.
A B C D E F
43.7% 39.5% 34.3% 31.40% 51.1% 37.2%

Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos del autor.

Grdfica 1
Razon de Sharpe de los Fondos. N = 36 meses.
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Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos del autor.

3. Pasos necesarios para llevar a la practica

La SF calcula en la actualidad la rentabilidad mensual de los fondos; la tasa minima
de expansion del BR es ampliamente disponible. Luego el tinico paso que haria falta



si la SF decide seguir esta linea, es determinar los detalles de divulgacion de las
cifras.

4. Consideraciones prdcticas

a. Es recomendable publicar cada componente del célculo de Razén de Sharpe
(RSt, p; y or) para que inversionistas con distintos niveles de aversion al riesgo
puedan evaluar los nimeros de acuerdo con sus preferencias.

b. Se usa N = 36 principalmente para preservar el término de medicion de la
Rentabilidad Minima.

c. La tasa libre de riesgo debe representar el rendimiento seguro a un mes
prevaleciente en el mercado durante el periodo. La tasa del Banco de la
Republica parece representar cercanamente ese espiritu, aunque se debe notar
que en rigor ésta no es exactamente la exigida por la teoria.

d. En la actualidad la SF emite un comunicado de prensa mensual en donde grafica
la Rentabilidad Trianual promedio de los fondos contra su desviacion estandar.
Esto se hace para uno, dos y tres afios de historia, con frecuencia mensual. Este
esfuerzo es similar al propuesto en este documento; sin embargo existen
diferencias fundamentales en cuanto al periodo de medicidn de los retornos. Este
documento propone usar rentabilidades mensuales, y observaciones mensuales.
La SF en la actualidad usa rentabilidades trianuales y observaciones mensuales.
Este ultimo método suaviza la variabilidad de los retornos, y da la impresion de
una estabilidad exagerada en el rendimiento de los fondos.

e. Una alternativa para otorgarle mas peso a resultados mas recientes es incorporar
una ponderacion de decaimiento exponencial a los datos usados.

f. Fondos con Razén de Sharpe baja podrian anticipar salidas de sus afiliados con
los problemas de liquidez que esto traeria, lo cual podria incentivarlos a invertir
mas en el corto plazo. Sin embargo, esta situacidon es muy poco probable,
notando que la publicacién de la rentabilidad no ha causado estos problemas en
el corto plazo.

Posibles Consecuencias.

Incorporar esta medida de eficiencia histérica ayudara a evaluar el comportamiento del
sistema de fondos de pensiones y puede facilitar la familiarizacién del afiliado promedio
con conceptos financieros bdasicos. El impacto que esta medida puede tener sobre la
composicion de los fondos depende de la reaccion de los afiliados ante esta informacion.



Es relevante citar el estudio de Arango y Melo [2006]°, en el que se concluye que el
rendimiento de los fondos manejados por una Administradora de Fondos de Pensiones
(AFP) afecta positivamente su nimero de afiliados. Asi, es posible que fondos con
Razon de Sharpe baja sean castigados por sus afiliados mediante cambios de afiliacion.
En este caso, se puede esperar que las AFP compitan por mejorar su Razén de Sharpe,
con consecuencias beneficiosas para la eficiencia de los fondos. Sin embargo, poniendo
en consideracion todo el entorno del sistema de ahorro individual, no es claro que los
afiliados reaccionarian positivamente a la Razéon de Sharpe de su fondo. Sin esta
motivacion, no es claro que las AFP mejorarian su eficiencia necesariamente. Es posible
que las estrategias de inversion se mantengan inalteradas.

III. Medicion y Publicacion de la Razén de Informacion de los Fondos

La diferencia entre la Razén de Informacion y la Razén de Sharpe radica en que la
primera usa retornos proyectados a futuro, y la segunda usa retornos realizados en el
pasado. Asi, se fija un horizonte de inversion T, y se denota por r el rendimiento del
portafolio (desconocido hoy) durante un periodo al futuro, por R¢ la tasa libre de riesgo
al horizonte T, por p el valor esperado de r, y por ¢ la desviacion estandar de r. Se
define la Razon de Informacion del fondo segun la ecuacion

Para la tasa libre de riesgo se puede usar la tasa de un TES con término cercano a T (o la
que se obtenga de una interpolacion de la curva de deuda publica con ese término),
reflejando asi el retorno a un horizonte T que se podria garantizar desde hoy.

La formula refleja la intuicion de eficiencia usando rendimientos proyectados a futuro:
razones grandes implican alto rendimiento esperado y bajo riesgo. Sin embargo,
contrario a la Razon de Sharpe, los riesgos financieros se asumen mediante la
incertidumbre del futuro y no mediante la certeza del pasado. Es decir, la Razon de
Informacién refleja mas eficazmente la nocién de riesgo financiero que la Razén de
Sharpe. Este beneficio viene con un costo alto: es necesaria la implementacion de
modelos financieros para realizar las proyecciones a futuro, y por lo tanto el calculo de
la Razon de Informacion. Sin embargo, este costo puede traer beneficios adicionales,
como la construccidn de portafolios eficientes, que pueden ser usados con varios fines.

> Arango y Melo. Determinantes de la Eleccion de Administradora de Pensiones: Primeras Estimaciones a
partir de Agregados. Borradores de Economia, Banco de la Republica. No. 383, Marzo 2006.



1. Propuesta

Calcular y divulgar la Razén de Informacion de cada fondo de pensiones obligatorias
trimestralmente, con corte al fin de cada trimestre. Para este calculo se propone usar
un periodo de inversion de T = 1 afio y como tasa libre de riesgo la tasa de un TES
ficticio con cupén cero y término T, obtenida de la curva de TES cero cupon, cuyos
parametros son publicados por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

2. Razon de Informacion de los fondos

La Tabla 2 muestra la Razon de Informacion de los fondos calculada usando el
modelo cuyos detalles se presentan en Gomez, Jara y Pardo [2005]. Se muestran
cuatro puntos: julio de 2004, mayo de 2005, enero de 2006 y junio de 2006.
Finalmente, se comparan con la Razon de Informacion méxima entre los portafolios
admisibles para inversion por parte de las AFP.

Tabla 2
Razon de Informacion de los fondos en cuatro instantes. Cdalculos del autor
A B C D E F MAX
Jul/04 73.9% 77.0% 84.3% 79.5% 66.6% 87.0% 116.9%
May/05 44.0% 47.2% 44.6% 47.8% 46.6% 48.3% 75.4%
Ene/06 31.0% 31.9% 26.6% 28.2% 30.2% 30.4% 50.4%
Jun/06 50.8% 61.2% 59.6% 54.7% 64.8% 63.1% 113.2%

3. Pasos necesarios para llevar a la practica

a. Se debe definir un conjunto de clases de activos o factores de riesgo que
permitan representar completa y univocamente cualquier portafolio admisible
de un fondo de pensiones. Es decir, debe ser suficientemente amplio para que
efectivamente se separen los factores de riesgo del mercado. Ademas, debe ser
suficientemente genérico para que cualquier activo permitido dentro del
régimen de inversion de los fondos de pensiones obligatorias pueda clasificarse
de manera unica en una de las clases definidas, o cuyos retornos puedan
proyectarse de manera unica en los factores de riesgo definidos. Finalmente,
series de tiempo de retornos e informacion de las clases o factores deben ser
facilmente accesibles para permitir un analisis historico y una proyeccion de
sus cambios a futuro. Implementar satisfactoriamente este punto puede ser
exigente. El siguiente parrafo pretende dar un ejemplo de esta complejidad.

A manera de exhibicion, el estudio de Gomez, Jara y Pardo [2005] trabaja con
32 clases de activos: cuatro de deuda publica colombiana, cuatro de deuda
corporativa (colombiana y externa), cuatro de acciones (colombianas y
externas), cinco de deuda soberana de paises desarrollados, nueve de deuda



soberana externa de paises emergentes, tres de deuda soberana local de paises
emergentes distintos de Colombia, uno para Fondos Comunes Ordinarios en
Colombia, uno representando el efectivo depositado bajo la tasa libre de riesgo,
y uno representando coberturas cambiarias en el mercado forward. Este
conjunto puede ser incompleto: por ejemplo, es razonable pensar que una nota
estructurada con opciones de distinto tipo y posiblemente ligada a distintos
créditos no pueda ser incluida de manera univoca en una de estas clases;
ademas, casi con seguridad existen factores de riesgo (como el de volatilidades
implicitas) que no estan presentes en las clases consideradas.

b.  Adicionalmente, como se mencionaba anteriormente, el calculo de la Razén de
Informacion requiere de modelos financieros que permitan determinar la
distribucion conjunta de las clases de activos o de los factores de riesgo en
consideracion. En particular, para el calculo de la Razén de Informacion se
requiere modelar los primeros dos momentos; es decir, el vector de retornos
esperados (valores esperados en el caso de factores) y la matriz de varianza-
covarianza de los retornos.

c. El punto mas exigente técnicamente es el de los retornos esperados. La
creacion y mantenimiento de modelos que permitan esto puede ser costoso para
la SF. Adicionalmente, puede ser dificil determinar el mas conveniente entre
dos modelos distintos. Por esto, es recomendable buscar estos estimados
externamente. Por ejemplo, se puede encuestar a los mismos fondos; para
evitar el impacto de sesgos en sus respuestas, también se puede encuestar a
agentes ajenos al sistema, tales como consultores financieros; finalmente, se
puede tomar promedios de estos dos grupos. Este proceso tendria la ventaja
adicional de evitar que la SF misma proyecte el retorno de activos colombianos
y externos, actividad ajena a sus objetivos, que podria malinterpretarse por los
mercados como una sefial de pronodstico de los mismos — a pesar de que estas
proyecciones puedan no ser reveladas al publico.

d.  El célculo de la matriz de varianza-covarianza también requiere de modelos de
proyeccion de la incertidumbre de los retornos futuros. Una simplificacion
usada frecuentemente es usar series de tiempo de los retornos de los activos
considerados, de manera similar a calculos usados en medidas de Valor en
Riesgo. La SF estd en capacidad de realizar esta construccion simplificada,
suponiendo que el conjunto de clases de activos o factores, y las series de
tiempo de sus retornos estan dados.

4. Consideraciones prdcticas

a. La publicaciéon trimestral pretende aliviar la carga técnica que el calculo
mensual podria tener. Esto depende de la implementacion.



b.  Este esquema permite a las AFP alterar sus inversiones los ultimos dias de cada
trimestre para mejorar los niumeros calculados. Incrementar la frecuencia de
calculo reduciria la probabilidad de observar este comportamiento.

c.  Para instrumentos exoticos (por ejemplo, ciertas notas estructuradas) puede no
ser claro que agruparlos en una de las clases refleje sus verdaderas
caracteristicas de riesgo y retorno. Seria necesario revisar de manera constante
nuevos activos que entren a los portafolios.

d. La construccion de la infraestructura necesaria para el calculo de la Razén de
Informacion trae como efecto secundario la posibilidad inmediata de construir
portafolios eficientes. Estos pueden ser de utilidad para la SF. Por ejemplo, si
se optara por usar un portafolio eficiente para construir el Portafolio de
Referencia usado en el célculo de la Rentabilidad Minima, este cambio podria
darse inmediatamente.

5. Relacion con la regulacion actual

Es posible sospechar una inconsistencia entre esta medida y la regulacion actual,
especialmente con la Rentabilidad Minima, que presuntamente altera la estrategia de
inversion de los fondos, causando que miren de cerca el portafolio de la
competencia, posiblemente en detrimento de su eficiencia.

Posibles Consecuencias

Incorporar esta medida de eficiencia ayudara a evaluar la diversificacion y eficiencia del
sistema de fondos de pensiones; igual que con la Razén de Sharpe puede facilitar la
familiarizacion del afiliado con conceptos financieros importantes para la evaluacion del
comportamiento de su ahorro. Asimismo, el impacto que esta medida puede tener sobre
la composicion de los fondos depende de la reaccion de los afiliados ante esta
informacion. Es posible que fondos con Razon de Informacion baja sean castigados por
sus afiliados mediante cambios de afiliacion. En este caso, se puede esperar que las AFP
compitan por mejorar su Razon de Informacion, con consecuencias beneficiosas para la
eficiencia de los fondos. Sin embargo, poniendo en consideracion todo el entorno del
sistema de ahorro individual, no es claro que los afiliados reaccionarian positivamente a
la Razén de Informacion de su fondo; asi, no es claro que las AFP mejorarian su
eficiencia necesariamente. Es posible que las estrategias de inversion se mantengan
inalteradas.

IV. Restriccion al nivel de Razon de Informacion de los Fondos
La intencion de la propuesta de célculo y publicacion de la Razén de Informacion es
propender indirectamente por una mejora en la eficiencia de los fondos. Como se not6

anteriormente, es posible que esa medida no logre tal objetivo. Un posible paso a seguir
en el mediano plazo ante esta circunstancia es limitar inferiormente el nivel de Razén de
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Informacién de los fondos. Como puede ser evidente, tal medida depende de haber
realizado su célculo exitosamente; ademads, es natural pensar en esta restriccion solo
después de haber publicado estos nimeros por un periodo de tiempo minimo. Las
siguientes lineas pretenden modelar una posibilidad a futuro, mas que una propuesta
firme en el presente. En ellas se resume la propuesta “Eficiencia de los Fondos de
Pensiones”, presentada a directivos del Banco, y a representantes del Ministerio de
Hacienda y de la SF en febrero de 2006. Se usa la notacion introducida en el Capitulo

I1I.

1. Propuesta

a.

Los recursos de cada fondo de pensiones se podran invertir en los activos y en
cantidades permitidas por la Circular Basica Juridica de la SF de tal manera
que la Razon de Informacion no sea menor que una constante K.
Matematicamente, la inversion debe satisfacer u — R¢> K x o.

El periodo de medicion y evaluacion sera de tres meses calendario.

La Razon de Informacion de cada fondo sera calculada al comienzo de cada
periodo con metodologias establecidas y divulgadas por la SF.

La constante K serd determinada y divulgada por la SF minimo cinco dias
antes del comienzo de cada periodo.’

En caso de incumplimiento, la administradora tendra 30 dias para ajustar sus
inversiones, asumiendo con capital propio las pérdidas ocasionadas por el
rebalanceo del portafolio. Este costo puede ajustarse (positiva o negativamente)
por el costo de oportunidad incurrido, definiendo éste como la diferencia entre
el rendimiento de la inversion del fondo y el rendimiento de un portafolio base
definido por la SF’; el periodo de medicion de estos retornos serd igual al
periodo de incumplimiento de la regla. El portafolio base sera determinado y
divulgado por la SF minimo cinco dias antes del comienzo de cada periodo. En
caso en que se compruebe que el incumplimiento de la regla es ocasionado por
el movimiento de precios en el mercado, la administradora tendra 30 dias para
ajustar sus inversiones sin incurrir en costos por penalizacién. En el caso en
que una administradora siga incumpliendo la restriccion después de 30 dias, se
propone una penalizacion igual a una fraccion (por determinarse) de la Reserva
de Estabilizacion.

% Para facilitar la gestion, se debe anticipar que ésta sea una cantidad que no cambie frecuentemente.
7 Este portafolio presuntamente ser4 definido como uno eficiente.
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Constante K

La Razoén de Informacion de un portafolio depende fuertemente de la medicion de
los retornos esperados y las volatilidades. Este nimero puede variar al ser medido
(con la misma metodologia) en distintos instantes del tiempo, como se evidencia
en la Tabla 2. Una sugerencia para remediar esto es determinar un niimero relativo
para cada periodo de forma tal que K sea una fraccion de la Razén de Informacion
maxima posible. Por ejemplo, supongase que (dada la metodologia de medicion) la
Razon de Informacion del portafolio admisible que maximiza esta cantidad es 0.8,
y que se adopta una fraccion igual a 70%. Entonces la constante K sera igual a
0.56. La bondad de este método radica en disminuir considerablemente la
dependencia del resultado al método de medicion. Por otro lado, para evitar
cambiar constantemente el valor de K, se puede sugerir que no sea revisado a
menos que su valor se salga de un rango permitido. Siguiendo con el ejemplo
anterior, se puede especificar revisar el valor de K solo en los casos en los que no
se encuentre en el intervalo [65%%*p, 75%*p], donde p es la RI del portafolio
admisible que maximiza esta variable.

Tabla 3
RI de los fondos como porcentaje de la RI mdxima

A B C D E F

Jul/04 63.22% 65.87% 72.11% 68.01% 56.97% 74.42%

May/05 58.36% 62.60% 59.15% 63.40% 61.80% 64.06%

Ene/06 61.51% 63.29% 52.78% 55.95% 59.92% 60.32%

Jun/06 44.88% 54.06% 52.65% 48.32% 57.24% 55.74%

La Tabla 3 muestra la Razén de Informacion de cada fondo como porcentaje de la
Razén de Informacion méxima, para los cuatro periodos analizados. Estos nimeros
son mas estables que los mostrados en la Tabla 2, lo cual justifica determinar K
como porcentaje de la Razon de Informacién méxima, y no absolutamente. Como
referencia, el promedio de los numeros de la Tabla 3 es 59.9%, con desviacion
estandar de 6.8%.

Consideraciones prdcticas

a. Anticipando rebalanceos (posiblemente fuertes) en la composiciéon de los
fondos de pensiones ante este tipo de regla, se debe pensar en una forma de
garantizar una transicion suave; es decir, esquemas en que los fondos
recompongan sus portafolios lentamente evitando en lo posible que el mercado
anticipe sus movimientos. Se sugiere, por lo tanto, comenzar con una constante
K baja, e ir subiendo su valor por etapas, de manera escalonada y anunciada
con suficiente anticipacion.
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b. Buscando una regulacion mas comprensiva, la eventual eliminacion de algunos
limites de inversiéon podrian incrementar la Razon de Informacion méxima,
poniendo mas presion sobre los fondos. Esto reforzaria el punto anterior de
llevar a cabo una implementacion gradual.

c. Se ha supuesto que el ahorrador promedio prefiere que sus ahorros sean
invertidos en un portafolio eficiente. Sin embargo, no se ha especificado en
cudl de todos los portafolios eficientes. La teoria nos permite usar el nivel de
aversion al riesgo de un agente (por ejemplo mediante una funcién de utilidad)
para determinar este portafolio Optimo. Sin embargo, en la practica no se
presume poder modelar adecuadamente estas preferencias. Por lo tanto, se usa
la Razén de Informacion como una referencia dptima, pero se debe tener en
cuenta que es posible que un ahorrador genérico prefiera un portafolio eficiente
diferente al que maximiza la Razén de Informacion.

4. Relacion con la regulacion actual

Esta restriccion traeria cambios en el comportamiento de las AFP. Sin embargo,
dado que la intencidon es aumentar el valor esperado de la pension de los afiliados,
se deberia incorporar a la regulacion con una revision integral de otros limites
presentes. En particular, es posible que la Rentabilidad Minima y los limites de
inversion actien en direccion opuesta a la intencionada por una limitaciéon a la
Razoén de Informacion; es decir, si el objetivo central es mejorar la eficiencia de los
fondos para traer los beneficios y seguridad correspondientes a los ahorradores,
entonces una restriccion a la Razon de Informacion seria un camino directo para
lograr esto, mientras que los otros elementos mencionados serian cuanto mas un
camino indirecto, y en ciertas situaciones podrian tener consecuencias contrarias a
las pretendidas.

Posibles Consecuencias

Suponiendo una adecuada implementacion de la medicion de la Razén de Informacion,
hay una consecuencia casi certera de este esquema: la eficiencia de los fondos de
pensiones no caeria a niveles bajos. Sin embargo, la consecucion de esta eficiencia
puede tener efectos dificiles de pronosticar sobre la composicion de los portafolios. Por
ejemplo, las AFP posiblemente rebalancearian sus portafolios, y seguramente el
portafolio final dependeria de la obligacion de seguir cumpliendo simultaneamente con
la Rentabilidad Minima. La sustitucion de unos activos por otros podria traer
consecuencias de corto plazo pero profundas en los mercados financieros si la transicion
no se hace gradualmente.

V. Conclusiones

* En el corto plazo, se propone calcular y divulgar la Razéon de Sharpe de los
fondos de pensiones segin lo descrito en el Capitulo II, considerando éste un

13



paso inicial en la direccion de propender por mejorar la eficiencia de los fondos
de pensiones. Para esta propuesta se tiene en cuenta la simplicidad de su
implementacion.

Se propone estudiar la implementacién en el mediano plazo del célculo y
divulgacion de la Razon de Informacion de los fondos de pensiones, segun lo
descrito en el Capitulo III. A pesar de considerar éste un paso mas directo en la
busqueda de la eficiencia de los fondos de pensiones, la dificultad técnica de su
implementacion impiden buscar esta solucion de manera inmediata.

En caso de no observar mejoras en la eficiencia de los fondos de pensiones en el
mediano plazo con el célculo de su Razon de Informacion, se propone estudiar la
posibilidad de limitar inferiormente este nimero, segun lo descrito en el Capitulo
IV.
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