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Riesgo de Pension en los Sistemas

Analisis Econémico de Pensiones
e e ®  Implicacion sobre la regulacion en los sistemas de
contribucion definida

* El riesgo de pension corresponde a la variabilidad de la tasa de
reemplazo esperada
Es por tanto una medida de riesgo de largo plazo, al tener el foco en el
resultado final: la pension.

* Es una medida amplia de riesgo, puesto que constituye la sintesis de
los factores que pueden afectar negativamente
la tasa de reemplazo esperada, corresponde a factores independientes de
las decisiones que tomen los afiliados.

* Todos los sistemas de pensiones tienen riesgos asociados,
sin embargo la forma en que éstos se enfrentan y se mitigan es propia a
cada tipo de sistema.

* Elriesgo de pension dependera del sistema
al que pertenece y de las caracteristicas individuales de los afiliados.

* Para sistemas de capitalizacion individual, el desafio estda en como
medir el riesgo de pension
y especialmente en como aplicarlo en la concepcion de las politicas publicas
y en la formulacion de la arquitectura regulatoria del sistema de pensiones.

BBVA



BBVA Resea I’Ch Observatorio de Pensiones

10 de marzo de 2011

Riesgo de Pension en los Sistemas de Pensiones

El principal objetivo de los sistemas de pensiones es proveer de un seguro de ingreso a los individuos
frente a determinados siniestros consistentes en situaciones que impiden la autoprovisién, como por
ejemplo: la vejez, viudez o la invalidez. Para lograr este mismo objetivo central se establecen los sistemas
de pensiones que pueden tener caracteristicas bastante disimiles en aspectos fundamentales como:
administracién publica o privada, propiedad de los ahorros, definicién de los beneficios, requisitos de
acceso a los beneficios, entre otros. Ademas del objetivo de suavizar el nivel de ingreso durante el ciclo
de vida, los distintos sistemas de pensiones comparten la necesidad de establecer mecanismos de ahorro
o aporte obligatorio. La creacion de estos sistemas y la obligatoriedad a aportar se debe a la tendencia
a valorar excesivamente el presente en detrimento del consumo futuro (tasas de descuento elevadas), a
minimizar la probabilidad de ocurrencia de determinados riesgos y a comportamientos oportunistas.

El éxito de un sistema de pensiones se medira de acuerdo a tres dimensiones: i) cobertura, el porcentaje
de la poblacién que participa del sistema (aportando o bien recibiendo beneficios); ii) calidad de los
beneficios, es decir si estos son o0 no suficientes y si permiten o no a los individuos mantener un nivel
de ingresos relativamente constante; iii) eficiencia, a qué costo se obtienen los resultados del sistema.

Mas alla del disefio del sistema, que determinara los resultados del mismo, todos los sistemas de pensiones
enfrentan vulnerabilidades, que se entienden como situaciones que dificultaran o impediran la adecuada
proteccion a sus miembros, el impacto de estos riesgos variara con las caracteristicas de cada sistema.

Un concepto de utilidad para evaluar las vulnerabilidades que enfrentan los sistemas de pensiones es
el riesgo de pension, que medira el efecto de los distintos eventos que podran alterar la consecucién de
las pensiones. Este concepto incorpora riesgos de distinta indole y con distintos origenes dependiendo
del tipo de sistema de pensiones, ya que los distintos disefios de sistemas conducen a que no todos
compartan las mismas vulnerabilidades o que estas no los afecten de igual forma.

El riesgo de pension también tiene una dimension individual, es decir afiliados al mismo sistema
pueden enfrentar los riesgos de manera disimil. Varias caracteristicas individuales, como la edad, la
riqueza, la situacion laboral, entre otras inciden en que los individuos no enfrenten los mismos riesgos,
o al menos no en la misma medida o con igual probabilidad de ocurrencia.

Existen muchas variables de disefio en los sistemas de pensiones que lleva a que dificilmente haya dos
sistemas idénticos en el mundo. Sin embargo, es posible distinguir ciertas diferencias fundamentales
bajo las cuales se pueden agrupar distintos sistemas de pensiones. Entre las principales caracteristicas
fundacionales destacan sistemas con planes de beneficio definido o con contribucién definida, y si el
mecanismo de financiamiento de las pensiones es de capitalizacion o de reparto. En los planes de
beneficio definido el patrocinador del plan (el Estado o el empleador) se compromete a otorgar una
pensién de monto definido a todos quienes cumplan con los requisitos de elegibilidad del plan, mientras
que en los planes de contribucién definida la futura pensién no esta definida sino que es el resultado de
la evolucion de los aportes y de las inversiones efectuadas. Por su parte, el sistema de financiamiento de
reparto puro consiste en destinar el total de las contribuciones efectuadas por los miembros activos del
sistema al pago de las pensiones en el mismo periodo. El sistema de financiamiento de capitalizacion
es aquel en el que las contribuciones efectuadas por los miembros activos del plan financiaran las
pensiones de éstos en el futuro, una vez que alcancen la etapa pasiva. Existen soluciones intermedias,
como los sistemas de reparto con capitalizacién parcial, donde se destinan los ingresos de un periodo
al pago de los beneficios de un mismo periodo, pero si el monto recaudado es superior a los beneficios
comprometidos, el excedente se acumula constituyendo reservas, y por el contrario si el monto de
la recaudacion de cotizaciones es menor a los beneficios que han de ser pagados, se desacumulan
reservas o se recurren a aportes externos (por ejemplo, impuestos).
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Definicion de Riesgo de Pensidn

Tasa de Reemplazo:  El riesgo de pension se puede definir sintéticamente como la variabilidad de la tasa de
reemplazo esperada, es decir la variabilidad de la pension que se espera recibir en relacion a los
ingresos que se percibian durante la vida activa. Este es un concepto amplio de riesgo en el sentido
que involucra diversos factores que durante el ciclo de vida de los afiliados impactarian sus futuras
pensiones, ademas es un riesgo de largo plazo puesto que su foco esta en el resultado final de una
serie de elementos y procesos que se desarrollan a lo largo de la vida del trabajador.

Razén entre el monto
de la pension que se
recibe y el ingreso que se
percibia durante la vida
laboralmente activa.

El principal objetivo de los sistemas de pensiones es mantener relativamente estable el nivel de

consumo de los individuos frente a situaciones que impiden o limitan la capacidad de auto mantenerse,

como por ejemplo la vejez, la viudez y la invalidez. En linea con este objetivo, la variable que se usa

con frecuencia como objetivo para evaluar los beneficios otorgados por los sistemas de pensiones es la

tasa de reemplazo, en lugar del monto de las pensiones. La tasa de reemplazo corresponde a la razon

entre el monto de la pension y el salario que se percibia, con lo que responde directamente al grado

de cumplimiento del principal objetivo de los sistemas de pensiones: mantener el consumo durante el

ciclo de vida. Ademas, utilizando la tasa de reemplazo se pueden aislar diferencias en los montos de las

pensiones que no responden a la estructura del sistema previsional, sino a las del mercado del trabajo.

Todos los sistemas de pensiones tienen riesgos, la forma en que éstos se enfrentan y se
mitigan es propia a cada tipo de sistema. Por ejemplo, en los sistemas de reparto el riesgo de
inversion recae sobre el patrocinador del plan de retiro, que por lo general se asocia al Estado, pero
también puede ser una empresa; mientras que en el sistema de capitalizacion individual este riesgo
recae sobre los trabajadores. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que tal como la reciente crisis dejo
en evidencia, los trabajadores afiliados a planes de beneficio definido estan expuestos al riesgo de
inversion de manera indirecta, debido al efecto que este riesgo puede tener en la capacidad financiera
del patrocinador del plan de cumplir con los beneficios comprometidos.

En un sistema de capitalizacion individual las pensiones estan determinadas por el monto de los ahorros
efectuados durante la vida activa, en los sistemas de beneficio definido, ademas de la solvencia del
patrocinador del plan, por lo general también se establecen requisitos para acceder a los beneficios
como un numero de afios minimo de cotizaciones. Debido a lo anterior, las decisiones que se tomen
durante la vida activa afectaran la pension que podra ser alcanzada. Entre las variables de decision mas
importantes, destacan la edad de ingreso al mercado laboral, el periodo de permanencia en el mercado
del trabajo, efectuar cotizaciones o no (en el caso de los trabajadores independientes) y la edad de retiro.

Sin embargo, existen una serie de situaciones que escapan del control de los individuos (no
son decisiones) que determinaran el ahorro para la pension que éstos logren acumular o su
elegibilidad para acceder a los beneficios. Estas situaciones se pueden concebir como distintos
estados de la naturaleza, frente a los cuales una misma decision obtiene disimiles resultados, lo cual
definira la existencia de un riesgo.

Un claro caso de riesgo lo constituye el desempleo, puesto que mientras estd desempleado
involuntariamente el individuo no esta cotizando, con lo que caera su densidad de cotizaciones. De esta
manera, la presencia de frecuentes y/o prolongados periodos de desempleo impactara negativamente
en el monto de la tasa de reemplazo esperada, ya sea por el menor volumen de ahorros acumulados
en un sistema de contribucion definida y capitalizacion o por no cumplir con los requisitos exigidos
en un sistema de reparto. La menor densidad de cotizaciones producto del desempleo reducira,
como se ha sefnalado, las posibilidades de alcanzar una tasa de reemplazo adecuada, esto ocurre
independiente de las decisiones que tome el individuo afectado por esta situacion, es decir es una
situacion involuntaria lo que determina que sea un riesgo. En definitiva, el desempleo es una de las
fuentes de riesgo de pension que enfrentan los individuos durante la vida activa, ya sea en un sistema
de contribucion definida o en uno de beneficio definido.

Adicionalmente, durante la vida activa los afiliados a algunos sistemas de beneficio definido
patrocinados por empresas estan expuestos al riesgo de cambiar de trabajo, que puede significar
no cumplir con los requisitos exigidos aun cuando la densidad de cotizacion sea elevada. Otro riesgo
del mercado del trabajo que es propio de los sistemas de pensidon de beneficio definido es el de
experimentar una caida en el salario o desempleo durante los afios inmediatamente anteriores a la
jubilacion, los que tipicamente se usan para definir la pension que se recibira.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 8 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 3



BBVA Resea I’Ch Observatorio de Pensiones

10 de marzo de 2011

Un factor que incide en la densidad de cotizaciones y que es particularmente relevante en paises en
desarrollo es la informalidad, que por lo general esta asociada a trabajos de muy baja productividad.
Los trabajadores del sector informal no realizan sus aportaciones a la Seguridad Social, con lo que
pese a estar empleados su densidad de cotizaciones es baja o nula, lo cual limita la posibilidad de
alcanzar pensiones dignas, ya sea en un sistema de contribucion definida o de beneficios definido. En
el grafico se observa la importancia del sector informal en el empleo total para un grupo de paises de
América Latina en 2009, los casos mas graves corresponden al de Colombia y Pert donde mas del
50% de los trabajadores esta empleado en el sector informal. Se puede constatar que esta situacion
es particularmente grave en el caso de las mujeres, ya que en todos los casos su participacion en el
sector informal es superior a la de los hombres.

Graéfico 1
Ocupados en sectores de baja productividad (Total Sector Informal) 2008-2009
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Durante la vida activa o etapa de acumulacion, ademas de los factores asociados al mercado del
trabajo como el desempleo, otra fuente de riesgo de pension es el riesgo de mercado o de inversion,
que como se ha descrito, impactara la pension esperada de los individuos de manera mas o menos
directa dependiendo del tipo de sistema al que esté afiliado. En un sistema de contribucién definida
los ahorros de los afiliados se invierten en los mercados financieros con lo que la variabilidad de los
retornos puede afectar de manera significativa el monto ahorrado al término de la vida activa y por
ende a las pensiones. Por su parte, en un sistema de beneficio definido la variabilidad de los retornos
de los mercados financieros pueden afectar la solvencia o capacidad de pago del patrocinador del
plan, lo que afectara la posibilidad de cumplir con el beneficio pactado.

No sélo durante la vida activa de los afiliados existen factores que afectan el riesgo de pension,
sino que las distintas etapas de la vida tendran sus fuentes de incertidumbre. En el momento
de la jubilacién en los sistemas de contribucion definida que imponen o dan la opcion de adquirir
una renta vitalicia (anualidad), se enfrenta el riesgo de tasas o también conocido como el riesgo de
reinversion. El riesgo de tasas corresponde a la variabilidad en el precio de compra de una renta
vitalicia, que se produce durante periodos de tasas bajas (cuando el valor de los periodos futuros es
elevado). Asi, puede darse el caso que la pension a la que se termine accediendo sea menor respecto
a alguien que se jubile cuando las tasas son mayores. Por lo tanto, es factible que con una misma
cantidad de ahorros se alcanzarian distintos montos de pension dependiendo de la tasa de interés
vigente, por lo tanto la variabilidad de las tasas de interés agregaria volatilidad a la tasa de reemplazo
esperada en el caso de adquirir una renta vitalicia.

Finalmente, durante la etapa de desacumulacién el principal riesgo que enfrentan los afiliados
es el de longevidad, que en el caso de los sistemas de beneficio definido afecta la viabilidad
financiera del patrocinante y del plan. En los sistemas de contribuciéon definida el riesgo de
longevidad se traduce en sobrevivir a los fondos ahorrados durante la vida activa. En una
publicacion anterior de BBVA Research se revisa con mas detalle la forma en que los afiliados a
sistemas de capitalizacion individual enfrentan el riesgo de longevidad. El grado de exposicién a este
riesgo dependera de una serie de caracteristicas del sistema como las alternativas de modalidad de
pension que existan, la existencia de un pilar solidario y sus requisitos, entre otras.

En definitiva, el riesgo de pension es la sintesis de los factores que afectan la tasa de reemplazo
esperada debido a que conducen a escenarios negativos, independientes de las decisiones
que tomen los afiliados. El riesgo de pension dependera del sistema al que pertenece y de las
caracteristicas individuales de los afiliados.
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Alternativas de Mitigacion de Riesgos en los
Sistemas de Pensiones

Asi como existen riesgos, los sistemas también tienen mecanismos para mitigarlos. Uno de los
principales mecanismos son los pilares solidarios, establecidos en muchos sistemas de pensiones
de distintas caracteristicas con el objeto de combatir la pobreza en la vejez, apoyando a los afiliados
mas pobres a acceder a pensiones aun cuando no hayan logrado acumular los ahorros suficientes o
cumplir con los requisitos exigidos. En un observatorio de pensiones recientemente publicado por
BBVA Research, se efectia una revision de los pilares no contributivos de los sistemas de pensiones
en Latinoamérica, con un foco especial en los avances recientes efectuados en Peru.

Otro importante elemento de mitigacion de riesgos lo constituyen la estructura regulatoria y fiscalizadora
del funcionamiento del sistema. De esta manera la autoridad se encarga desde garantizar la adecuada
acreditacion de las contribuciones a regular las inversiones y adecuado manejo de los recursos percibidos.

Algunos sistemas de contribucién definida ofrecen alternativas de modalidad de pension, las dos principales
modalidades son el retiro programado y la renta vitalicia, luego habra una serie de otras modalidades que
resultan de la combinacién de esas dos alternativas. En el retiro programado el afiliado pensionado mantiene
la propiedad de su fondo de pension y éste sigue capitalizando, las pensiones se pagan con cargo al fondo.
Sera el afiliado quién asuma el riesgo de longevidad y de mercado. En la modalidad renta vitalicia el afiliado
al pensionarse adquiere con sus ahorros el pago cierto de determinada pensién' hasta su fallecimiento con
una compania de seguros de vida. En este caso, la propiedad de los ahorros se traspasa a la compania
aseguradora y los riesgos de longevidad y de mercado son asumidos por la aseguradora.

Se discute actualmente la creacion de un nuevo instrumento financiero que cubra a las compafiias de
seguro del riesgo de longevidad agregado de la poblacion. Se encuentran mas antecedentes sobre
este instrumento, conocido como bono de longevidad, en BBVA Research, donde se revisan sus
caracteristicas y ultimos desarrollos.

Los incentivos al ahorro voluntario, ya sea mediante subsidios o beneficios tributarios, contribuyen
a mitigar riesgos asociados al mercado del trabajo como la baja densidad de cotizaciones en los
sistemas de contribucién definida.

Table 1

Pension Risk in Pension Systems

Beneficio Definido

Riesgo de no cumplir requisitos de
elibibilidad, pudiendo optar sélo a
una fraccién de pension o ninguna.

Contribucion Definida

Riesgo de no acumular ahorros su-
ficientes para financiar una pension
adecuada.

Elementos de Mitigacion
BD y CD: Ahorro Voluntario y Pilar
Solidario.

Desempleo/
Baja densidad
de cotizaciones
Riesgo de
mercado o de

Riesgo de solvencia del patroci- Riesgo de alcanzar un mal desem-

pefio en la rentabilidad de los fondos

BD: por lo general, el Estado tiene la po-

nador del plan, que puede ser el sibilidad de recurrir a los impuestos para

Etapa activa o de
acumulacion

inversion Estado o una empresa. de pensiones, limita la posibilidad de  pagar sus compromisos. CD: Regulacién
alcanzar pensiones adecuadas. de las inversiones de los fondos de pen-
siones y esquema de multifondos, que le
permite limitar la exposicion a este riesgo
en el periodo proximo a la jubilacion.
o5 Riesgo de Asumido por el patrocinador del Riesgo de enfrentar una baja tasa de CD: Distintas alternativas de mo-
_ $ 5 Tasasode plan. mercado en el momento que se qui- dalidades de pensién. Flexibilidad en la
< § ':-; Reinversion ere o debe adquirir una renta vitalicia edad de jubilacion (se puede posponer o
Eo (anualidad). adelantar).
Riesgo de Asumido por el patrocinador del La exposicion depende del tipo de BD: Favorecer la inmigracion, sin embargo
Longevidad plan, puede conducir a seve- modalidad de pensidn, en los retiros pro- es una solucién momentanea, no defini-

ros desajustes financieros que
comprometan la solvencia del
patrocinador.

Etapa pasiva o
desacumulativa

gramados este riesgo lo asume el pen-
sionado y se traduce en sobrevivir a los
ahorros. En las rentas vitalicias el riesgo
lo asume la Compariia de Seguros y los
afiliados quedan expuestos indirecta-
mente a él debido al riesgo de solvencia
que puede implicar la Aseguradora

tiva. CD: Las distintas modalidades de
pension, en particular aquellas que com-
binan retiro programado rentas vitalicias,
permiten a los afiliados elegir el grado en
que asumiran este riesgo. BD y CD: Se
estudia la posibilidad de emitir un instru-
mento (bono de longevidad) que permita
cubrirse del riesgo de longevidad

Fuente: BBVA Research

1: La pensioén que tendra que pagar la Compaiia de Seguros de Vida puede estar protegida o no de la inflaciéon. En Chile, por
ejemplo, solo se pueden comercializar rentas vitalicias (anualidades) indexadas a la inflacion.
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Implicancia del concepto de Riesgo de Pension
sobre la Regulacion de Inversiones en un Sistema
de Contribucion Definida

En un sistema de contribucion definida una de las areas de mayor injerencia de la autoridad en
el resultado de las pensiones es la supervision y regulacion de las inversiones de los fondos de
pensiones, debido al elevado impacto que la rentabilidad tiene sobre las futuras pensiones. El ideal
seria formular una regulacion de las inversiones que maximice la rentabilidad esperada sujeto
a un nivel de riesgo de pensién acotado. Al respecto, es particularmente importante destacar en
materia de regulacion de inversiones el enfoque de largo plazo del riesgo que se busca acotar, ya que
las clasicas medidas de riesgo financiero se basan en la volatilidad de corto plazo del precio de los
activos, la que no necesariamente coinciden con el objetivo de limitar el riesgo de pension.

La regulacion de las inversiones en un sistema de contribuciéon definida y capitalizacion individual
suelen contar con distintas herramientas:

*  Establecimiento de limites maximos de inversién por instrumentos o clases de instrumentos.
El objetivo es garantizar una adecuada diversificacion de las inversiones limitando el riesgo no
sistematico en los portafolios, ademas de reducir la exposicién a cierta clase de activos que
pueden considerarse como mas riesgosos (por ejemplo la renta variable).

» Creacion de Multifondos: que consiste en proveer de alternativas de portafolios donde los
afiliados pueden capitalizar sus ahorros. Las diferencias entre los tipos de fondos vienen dadas
por distintas combinaciones de riesgo retorno?.

* Encaje: en el caso de sistemas de administracion privada una alternativa para alinear los
incentivos de la administradora con los de los afiliados es el establecimiento de un encaje, que
consiste en la obligatoriedad de que la administradora mantenga cierta cantidad de capital propio
invertido en los fondos de pensiones.

*  Rentabilidad minima: Es el establecimiento de una determinada rentabilidad minima que deben
alcanzar las administradoras para cada fondo que se puede establecer en relacion a un benchmark
0 en relacion al desempefio promedio del sistema. Existen problemas asociados a establecer
la rentabilidad minima en funcién de la rentabilidad promedio del sistema, ya que se incentiva el
comportamiento manada y se privilegia minimizar el riesgo de corto plazo por sobre el de largo plazo.

Desafios y Reflexiones

El desafio esta en como medir el riesgo de pension y especialmente en como aplicarlo en
la concepcion de las politicas publicas y en la formulaciéon de la arquitectura regulatoria del
sistema de pensiones. El objetivo central de la autoridad regulatoria deberia ser mitigar el riesgo de
pension y velar por que las politicas publicas que se formulen lo acoten.

El portafolio 6ptimo esta determinado por una serie de factores que varian entre afiliados, por ejemplo es
fundamental el horizonte de inversion, lo cual depende de la edad de los individuos. Para los individuos
proximos a la edad de retiro la volatilidad de corto plazo del precio de los instrumentos financieros si es
fuente de riesgo de pension, ya que puede afectar la tasa de reemplazo a alcanzar, mientras que para
afiliados jovenes el riesgo de mercado de corto plazo no constituye necesariamente una fuente de riesgo de
pension, puesto que caidas transitorias de la rentabilidad no tendrian que afectar el valor de las pensiones de
afiliados que aun cuentan con un horizonte de inversion largo. Para mayor abundancia, existen instrumentos
de muy bajo riesgo a largo plazo, que presentan una volatilidad significativa en el corto plazo, como la renta
fija de largo plazo, mientras que otros instrumentos como la renta fija de corto plazo, son bastante estables
en periodos cortos, pero presentan una volatilidad considerable a plazos mayores.

Por lo tanto, medidas de riesgo de mercado que utilizan la volatilidad de corto plazo de los mercados
financieros no serian adecuadas para medir el riesgo de pension ocasionado por el riesgo de
mercado para la mayoria de los afiliados (aquellos con horizonte de inversion de largo plazo). Sélo
eventos que afecten la rentabilidad esperada de largo plazo serian fuente de riesgo de pension. Lo
anterior supone un desafio para los reguladores de los sistemas de pensiones de capitalizacion, puesto
que tipicamente el riesgo financiero se ha medido a horizontes relativamente cortos o bien las técnicas de
medicion estan muy influenciadas por eventos recientes. En una publicacion del Banco Central de Chile
que describe distintas alternativas de medicion de riesgo para portafolios de inversion, se puede observar
que eventos recientes pueden tener un excesivo protagonismo en la medicién del riesgo.

2: El sistema puede dar la posibilidad de elegir a los afiliados el tipo de fondo en el cual capitalizar sus ahorros, como en Chile,
o bien imponer la asignacion a determinado fondo en funcion de la edad del afiliado de acuerdo a un esquema de ciclo de vida,
como en México. Cuando se permite que los individuos elijan el tipo de fondo, se crea una asignacion por defecto basada en el
ciclo de vida para aquellos afiliados que no ejerzan su derecho a elegir.
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Por ejemplo, en México se utiliza la metodologia llamada Medicion en Riesgo o VaR (por sus siglas
en inglés: Value at Risk) para establecer limites maximos de riesgo financiero al que pueden estar
expuestos los fondos para el retiro. El VaR consiste en una medida de la pérdida potencial ante
escenarios negativos que se pueden dar con determinada probabilidad de ocurrencia. A este indicador
deriesgo se le puedenincorporar distintos factores que conduzcan a escenarios negativos, ponderando
cada uno por su probabilidad de ocurrencia, en este aspecto esta metodologia seria consistente con
el concepto de riesgo de pension, en el sentido que permite sintetizar distintos factores de riesgo. Es
importante destacar que si las probabilidades de ocurrencia de los factores que han de determinar
factores negativos son independientes, el VaR sera inferior a la ocurrencia simultanea de los dos
factores de riesgo negativo, por cuanto la probabilidad de este ultimo escenario es menor, por ello el
establecimiento de las correlaciones entre sucesos para calcular este indicador es muy importante.

El problema de la utilizacion de la metodologia VaR es que entrega un peso elevado a los ultimos
sucesos, lo que ademas hace de manera persistente. Asi ante la ocurrencia de una crisis, el evento
negativo (caida en el precio de los instrumentos financieros) lleva a elevar el indicador de riesgo ex—
post, es decir después que el evento negativo, puesto que la medicion del valor cae, con lo que una
regulacion que utiliza este indicador como medida de riesgo tenderia reducir la exposicion al activo
cuyo peso ha caido, lo cual puede efectivamente provocar una pérdida de valor permanente lo que
implica un efecto mayor sobre las pensiones finales y en definitiva una estrategia asociada a un mayor
riesgo de pension. Ademas, dado que la presencia del factor negativo tarda en desaparecer, debido a
que se utilizan promedios de los precios de los instrumentos financieros, la recomendacion de reducir
la exposicion sera persistente y solo se revertira una vez que los precios se hayan recuperado, lo cual
no resulta en una buena estrategia financiera.

Otros factores individuales que influyen en el disefio de un portafolio dptimo son: el grado de aversion
al riesgo, la presencia de otros tipos de ahorro o riqueza, el nivel de capital humano y la tasa a la
cual éste se deprecia, entre otros. Si no se consideraran los costos de administracién, de informacién
y de fiscalizacién del sistema, en el extremo se puede argumentar que debiesen existir tantos tipos
de fondos como afiliados, sin embargo el disefio del sistema debe considerar tanto beneficios como
costos lo que resulta en un limite al nUmero de fondos disponibles.

Un estudio reciente de la Superintendencia de Pensiones de Chile (2008), evalta el riesgo de
pension en el sistema chileno bajo una perspectiva del ciclo de vida del cotizante, para lo cual
analiza la distribucién de densidad de probabilidades de la tasa de reemplazo y los cambios que
esta experimenta frente a distintas estrategias de inversion. Consideran cuatro fuentes de riesgo de
pension: el riesgo de mercado, la volatilidad acumulada de la estrategia de inversién elegida, el riesgo
de desempleo (densidad de contribuciones y el riesgo de tasas o de reinversion. Argumentan que
“la medicién apropiada [del riesgo de pensién] esta dada por el efecto marginal de llevar a cabo una
estrategia de inversion determinada sobre la tasa de reemplazo esperada, la dispersion en torno a
ese valor esperado y la forma que adopte su funcién de densidad”. Los resultados respaldan la teoria
que a mayor horizonte de inversion es recomendable capitalizar los ahorros para la pension en un
portafolio mas agresivo en términos de riesgo retorno y que al aproximarse a la edad de jubilacién se
debe reducir la volatilidad del mismo.

Es aun necesario continuar avanzando hacia una determinacion de la regulacion de las inversiones
en funcién del impacto en la tasa de reemplazo y la volatilidad de la misma. Si bien el estudio
constituye un avance significativo, por cuanto desarrolla una metodologia para evaluar el esquema de
multifondos bajo el prisma del riesgo de pension, aun resta efectuar este analisis para otros aspectos
de la regulacion de las inversiones como los limites.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe
y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta
dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se
basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han
sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad
o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no
garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle
la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities)
pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser
superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas.
Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de
los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado
secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores
o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacién
del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversiéon por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocioén financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o
(iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido
Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él.
Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran
con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espaina y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
de Espaiia con el niumero 0182.
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