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RESUMEN DE LA TESIS

En la gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion ha predominado la utilizaciéon de un
enfoque de planeacion eficientista, que resulta inadecuado para la complejidad del entorno
socioecondomico, al reducir la flexibilidad de respuesta sistémica y aumentar la vulnerabilidad
ante secuencias desfavorables de rendimientos. Se requiere un enfoque de planeacion adaptativa,
orientado hacia la reduccion del Costo de Resiliencia, que es una métrica de riesgo que cuantifica
la ocurrencia, magnitud y costo de reduccion en la desviacion del nivel requerido de inversion
para el fondear la pension. Con fundamento en elementos sistémico-cibernéticos, la presente
tesis doctoral formula un innovador marco para la gestion de riesgos, al nivel microeconémico,
que permite prescribir estrategias alternativas que fortalezcan la resiliencia de los sistemas de
ahorro-inversion. Para la comprension y verificacion del marco de gestion propuesto, se realiza
un analisis de aplicacion apoyado en técnicas de simulacion y de sensibilidad, comparando el
rendimiento y riesgo resultantes al utilizar distintas estrategias de ahorro-inversion. Tras el
andlisis de los resultados, se identifica que las estrategias orientadas en flexibilizar los niveles de
ahorro y/o exposicidn accionaria, en combinacion con una asignacion de inversion de trayectoria
descendente, permiten incrementar el nivel de inversion para el fondeo de la pension y reducir su

Costo de Resiliencia.

PALABRAS CLAVE: resiliencia, gestion de riesgos, pensiones, planeacion para el retiro.



ABSTRACT

In savings-investment systems risk management it has prevailed the use of an optimizing
planning approach, which is inadequate for the socioeconomic environment complexity, due to
systemic flexibility response reduction and increase in vulnerability to unfavorable sequences of
returns. It is required an adaptive planning approach, aimed at reducing Resilience Cost, which is
a risk metric that quantifies the occurrence, amount and cost in reduction of deviation in the level
of required investment to fund the pension. Based on systemic-cybernetic elements, this doctoral
thesis develops a novel risk management framework, at the microeconomic level, to prescribe
alternative strategies that strengthen the resilience of savings-investment systems. To explain and
verify the proposed framework, an applied analysis is performed, supported with simulation and
sensitivity techniques to compare the performance and risk produced when using different
savings and investment strategies. After analyzing the results, it is identified that strategies
driven to adjust savings and/or equity exposure levels, combined with a decreasing glide-path
asset allocation, allow to increase the pension funding investment level and to reduce the

Resilience Cost.

KEY WORDS: resilience, risk management, pensions, retirement planning.



INTRODUCCION

* Gestion de Riesgos en Sistemas de Ahorro-Inversion

Las tendencias demograficas y socioecondmicas, entre otros factores, proyectan un devastador
escenario para las siguientes décadas, en el que un segmento considerable y creciente de la
poblacion mundial llegue a la vejez en situaciébn de pobreza, generando un costo social
inaceptable. Para afrontar esta crisis, se suele sefialar la adopcion, a nivel macroeconémico, de
un modelo de financiamiento de las pensiones apoyado en pilares multiples complementarios',
encontrandose entre éstos el llamado “tercer pilar”, fundamentado en el ahorro voluntario, con la
finalidad de incrementar el monto de los recursos disponibles para el consumo de los

trabajadores durante su retiro.

En México se identifican tres opciones en apoyo al ahorro voluntario: a) aportaciones voluntarias
de los trabajadores hacia cuentas individuales en las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORE); b) planes financieros individuales, por iniciativa de cada trabajador, en prevision de
su eventual retiro laboral; c) planes privados de pensiones, patrocinados por una organizacion en
beneficio de sus empleados. La presente tesis se ubica en el contexto de la tercera alternativa, en
la modalidad de contribucion definida mediante cuentas individuales®. De forma especifica, el

estudio se centra, a nivel microecondémico, en los procesos de gestion de riesgos en estos planes

Alonso-Reyes (2012) hace una critica sobre el modelo prevaleciente de politicas publicas del sistema de pensiones
en México, basado en un enfoque individual y contributivo, en lugar de un modelo universal y colectivo mas
eficiente y equitativo. Villagomez (2015) argumenta que la estructura de nuestro sistema de pensiones presenta una

elevada fragmentacion, causada por una sucesion de politicas desarticuladas.

? Debido a distintos factores demograficos, socioecondémicos y regulatorios (CAIA, 2013), la mayor parte de los
planes de pensiones en el mundo estan evolucionando aceleradamente hacia las modalidades de contribucion

definida e hibrida —que agrupa diversas combinaciones de elementos de contribucion definida y beneficio definido.
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de ahorro voluntario para el retiro’, los cuales se pueden comprender como “sistemas de ahorro-
inversion”, cuya finalidad consiste en asegurar el nivel necesario de recursos financieros, durante
la etapa de acumulacion, mediante el ahorro de cada trabajador (y/o aportacion de su patrén) y su
inversion a lo largo de los afios, que eventualmente permitan financiar su consumo durante el

retiro laboral.

A partir de la definicion anterior, se puede inferir que el proceso de planeacion debe contemplar
el horizonte completo del ciclo de vida financiero del trabajador, integrado por varias décadas de
acumulacion y desacumulacion. En este sentido, el desafio de la gestion de riesgos consiste en
asegurar la viabilidad financiera —liquidez y solvencia— de los planes para el retiro (Flores-
Quiroz et al., 2006; Collins et al., 2015b), en un contexto donde las condiciones propias de cada

trabajador, de su patron y del entorno socioecondmico son cambiantes e inciertas.
* Planteamiento del Problema de Investigacion

A partir de la revision de la literatura se encontraron distintos trabajos (Lehmann y Hofmann,
2010; Persaud, 2011; diBartolomeo, 2012; Kitces, 2015) que analizan la practica de la gestion de

riesgos en sistemas de ahorro-inversion, destacandose las siguientes deficiencias:

a) Preponderancia del andlisis retrospectivo, en lugar del prospectivo. Dado que los eventos
desestabilizadores se presentaran en el futuro, el estudio retrospectivo s6lo es relevante
cuando su finalidad es una mejor comprension de los mecanismos del entorno sistémico que

producen y transmiten estos eventos (Baubion, 2013).

Gestion de riesgos es el proceso de identificacion y reduccion de la ocurrencia y magnitud de consecuencias

negativas en un plan de pensiones (diBartolomeo y Minahan, 2014).

11



b) Enfasis desmedido en la eficiencia, en detrimento de mantener la diversidad, redundancia y
versatilidad necesarias para preservar la adaptabilidad del sistema, asi como reducir su

vulnerabilidad ante un entorno turbulento®.

¢) Orientacion predominante hacia las funciones de inversion y el corto plazo, en lugar de

hacia el aseguramiento de la viabilidad financiera de los planes para el retiro.

d) Ausencia de un marco adecuado para la toma de decisiones, que permita respuestas

oportunas ante cambios imprevistos en el entorno.

A partir del andlisis anterior, con base en un marco de planeacion sistémica, el planteamiento del

problema de investigacion para esta tesis se puede enunciar de la siguiente manera:

En la practica de la gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion ha predominado un
enfoque de planeacion eficientista, que resulta inadecuado para el nivel de complejidad del

entorno socioecondmico.

Con la finalidad de prescribir estrategias que maximicen las metas y/o minimicen los recursos
para alcanzarlas, el enfoque eficientista intenta predecir con precision el comportamiento de las
variables financieras (inflacion, rendimientos) y/o de los flujos de efectivo (ingresos y egresos de
los trabajadores). Sin embargo, este enfoque tiene una limitada eficacia para asegurar la
viabilidad financiera de los planes para el retiro, debido a dos factores: a) la elevada complejidad
del entorno socioeconémico no permite predecir con precision sus condiciones futuras (Park et

al., 2013), especialmente considerando lo extenso del horizonte de planeacion (varias décadas de

4 Engle (2011) indica que la adaptabilidad de un sistema es la habilidad para disminuir su vulnerabilidad, mediante
la reduccion de su exposicion y sensibilidad ante un riesgo. Gelman (1996) explica que la vulnerabilidad es la
propension de un sistema a cambiar desde su estado normal hacia otro de desastre, dependiendo de la intensidad y

nivel de dafios causados por un evento desestabilizador.
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la vida de una persona); b) el establecimiento de estrategias sesgadas hacia la optimacion, al
restringir las opciones y componentes de reserva, reduce la flexibilidad sistémica para realizar
ajustes oportunos que permitan revertir afectaciones graves en la viabilidad financiera,
aumentando la vulnerabilidad ante cambios imprevistos en las condiciones del entorno o de la
situacion financiera del trabajador. Debido a esto, la gestion de riesgos en un entorno turbulento
requiere un enfoque de planeacion adaptativa’, orientado hacia la flexibilidad de respuesta
sistémica ante eventos imprevistos (Hummelbrunner y Jones, 2013), que contribuyan al
fortalecimiento de la resiliencia, que en general es la habilidad de un sistema para mantener y

recuperar su funcionamiento ante un evento desestabilizador (Rose, 2009).

A pesar de que el concepto de resiliencia esta captando gran interés para la gestion de riesgos a
nivel global, debido a que los diversos eventos desestabilizadores se estan tornando mas
frecuentes, devastadores e impredecibles (Baubion, 2013), en el campo de planeacion para el
retiro no se han encontrado estudios que aborden este tema. Sin embargo, en la revision de los
trabajos de Blanchett y Frank (2009), Kemp y Patel (2012), Kitces (2015), se han identificado
aspectos implicitamente relacionados con la resiliencia sistémica, tales como: mayor énfasis
hacia la diversificacion, formacion de reservas y flexibilidad; enfoque prospectivo y holistico en
la evaluacion de riesgos; reduccion del apalancamiento y la vulnerabilidad; reorientacion hacia la

formulacion de planes de contingencia y monitoreo del desempeiio.

> Ackoff (1972) explica sobre las limitaciones de un enfoque de planeacion eficientista en un entorno complejo,
proponiendo un enfoque adaptativo, en funciéon del nivel de conocimiento que se tenga sobre el entorno, para la
formulacion de planes de contingencia y reactivos. Emery y Trist (1973) coinciden al proponer un enfoque de
planeacion orientado hacia la redundancia de componentes y/o funciones sistémicos, que mejore la adaptabilidad en

un contexto de turbulencia.
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En la presente tesis se introduce una definicion de resiliencia para el contexto de planeacion para
el retiro, durante la etapa de acumulacion: es la habilidad de un sistema de ahorro-inversion,
sustentada en estrategias de proteccion y restablecimiento, para reducir eficientemente la
ocurrencia y magnitud de la desviacion en el nivel requerido de recursos financieros acumulados,

provocada por el efecto de secuencias desfavorables de rendimientos’.

Esta definicion considera la gestion de riesgos como el proceso que conduce al sistema hacia el
fortalecimiento de su resiliencia (Musman y Agbolosu-Amison, 2014). Por otro lado, se
establece que el evento desestabilizador se manifiesta como riesgo en la inversion,
comprendiendo que una secuencia desfavorable de rendimientos que ocurra durante la parte final
de la etapa de acumulacion —cuando la inversion ha alcanzado sus mayores dimensiones y es
mas sensible ante rendimientos negativos en el corto plazo— es el factor de mayor impacto en el
desempefio de un plan para el retiro (CAIA, 2013; Pfau, 2013a), afectando la fecha predefinida
de retiro del trabajador y/o el nivel potencial de su pension para el retiro. Como resultado, el
estado de desastre se presenta como una desviacién en el nivel de recursos acumulados, que

resulte inferior al nivel minimo necesario para asegurar la viabilidad financiera del plan el retiro.

De acuerdo con Vugrin et al. (2011), un sistema estara fortaleciendo su resiliencia en la medida
en la que logre disminuir el riesgo ante un evento desestabilizador, al mismo tiempo que reduzca
el esfuerzo de aseguramiento ante ese riesgo. Para medir la contribucion de una estrategia en la
mejora de la resiliencia sistémica, introducen el Costo de Resiliencia, que es una métrica de

riesgo que integra el dafo en la productividad sistémica, junto con el esfuerzo para reducirlo. Por

® Lietaer et al. (2010) sefialan que las estrategias deben evaluarse por su efectividad y eficiencia en reducir riesgos.
Engle (2011), Park et al. (2013) argumentan que la resiliencia es una propiedad emergente de los sistemas

complejos, que s6lo puede ser observada tras la ocurrencia de un evento desestabilizador.
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lo

tanto, la gestion de riesgos debera orientarse hacia reducir esta métrica, para fortalecer la

resiliencia en sistemas de ahorro-inversion.

Objetivo de Investigacion

Con la finalidad de mejorar la efectividad del proceso de gestion de riesgos en el contexto de

pensiones y planeacion para el retiro, ante eventos econdmicos desestabilizadores generados en

un

entorno sistémico complejo, en esta tesis se propone alcanzar el siguiente objetivo:

Formular un marco para la gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion, al nivel
microeconémico, fundamentado en elementos de resiliencia sistémica, que aseguren su
viabilidad financiera ante riesgos en la inversion para el fondeo de la pension, durante la etapa

de acumulacion.

Para el logro del objetivo principal, se requiere alcanzar los siguientes objetivos especificos:

a)

b)

Disefiar un modelo que prescriba la Gestion Correctiva, encargada de la reduccion de riesgos
mediante ajustes tacticos en el ahorro y/o inversion, para incrementar la flexibilidad de

respuesta sistémica ante secuencias desfavorables de rendimientos.

Formular un marco para la evaluacion de estrategias de ahorro-inversion, con base en el
Costo de Resiliencia, que permita conducir la gestion de riesgos hacia el fortalecimiento de

la resiliencia sistémica.

Realizar un analisis aplicado, para la comprension y verificacion del marco de gestion de
riesgos propuesto, en el que se evalien distintas estrategias de ahorro-inversion —
considerando los efectos de la Gestion Correctiva—, mediante el apoyo del andlisis de

simulacién y sensibilidad.
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* Alcance y Justificacion de la Investigacion

La presente tesis elabora sobre aspectos relacionados con dos de los mas urgentes desafios que,
entre otros, actualmente enfrenta la sociedad en México y el mundo: la crisis de las pensiones y
el aumento de los riesgos catastréficos —en cierto modo, ambos sistémicamente
interdependientes—. Partiendo de la comprensién de que, a nivel macroecondmico, México
requiere de una estructura multi-pilar articulada para el financiamiento de las pensiones, el
estudio se centra en el pilar del ahorro voluntario para el retiro, desde donde se analiza una
problematica especifica: la gestion de riesgos en la inversion para el fondeo de pensiones, al
nivel microeconémico. La originalidad de la tesis se debe principalmente al abordamiento de esta
problematica desde el enfoque de sistemas (en linea con la propuesta de Mills, 2010),
permitiendo integrar distintos elementos financieros, de planeacion y gestion de riesgos —con

orientacion hacia la resiliencia sistémica.

Por otro lado, el marco propuesto para la gestion de riesgos busca complementar la todavia
incipiente literatura que revisa cudles son las bases para formular planes de contingencia y/o de
respuesta en la etapa de acumulacion, pues se dispone mas bien de marcos analiticos para evaluar
estrategias aplicadas en la etapa de desacumulacion. Otro aspecto de valor es la introduccion de
una métrica de riesgo que, a diferencia de otras propuestas, integra simultaneamente la
probabilidad y magnitud de desastre, asi como su costo de aseguramiento, incorporando

elementos de resiliencia sistémica para mejorar la gestion de riesgos en planeacion para el retiro.

Con respecto al alcance del objetivo principal, es necesario hacer algunas precisiones sobre su

planteamiento:

a) El marco conceptual y metodologico propuesto hace énfasis en las fases primarias del
proceso de gestion de riesgos, y en menor medida en sus fases secundarias. Esto se debe a
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que el alcance de la tesis se orienta hacia el ambito de planeacion en el nivel estratégico del
proceso —cubriendo en cierta medida los niveles normativo y tactico, pero sin abordar la

implantacion u operacion.

b) El estudio se centra en los sistemas de ahorro-inversion, revisandose en especifico los planes
privados de pensiones, en la modalidad de contribucion definida mediante cuentas
individuales, que gestionan y apoyan el ahorro voluntario de los trabajadores patrocinados
por una organizacion en general. Para esto, se propone un enfoque de planeacion adaptativa
en la gestion de riesgos, que conduzca al sistema hacia el fortalecimiento de su resiliencia en

un entorno complejo.

c) La tesis otorga prioridad a la etapa de acumulacion, tomando en consideracion los datos en
CONSAR (2013), donde se indica que en los planes de pensiones registrados, 94% de las

personas suscritas son empleados activos’.

Finalmente, el estudio se orienta hacia el riesgo especifico sobre el que los gestores de fondos de
pensiones realmente pueden intervenir para reducir sus consecuencias: el riesgo sobre la
inversion, en sus distintas formas. En el caso del riesgo sobre el ahorro, se parte del principio de
que los trabajadores pueden hacer aportaciones programadas hacia su cuenta individual en el
plan de pensiones, como consecuencia de que se encuentran empleados por la organizacion que
les ofrece el beneficio. De esta forma, los gestores no podrian intervenir directamente en la
reduccion del riesgo sobre el ahorro, al momento de que el trabajador hubiera quedado

desempleado (esto seria el evento desestabilizador), aunque podrian apoyar con acciones guiadas

Durante las siguientes décadas se incrementara significativamente la proporcion de adultos mayores entre la
poblacion total, por lo que resulta prioritario atender la problematica de la acumulacion de recursos econémicos para

financiar un nivel de consumo minimo para estas personas.
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hacia la prevenciéon —e.g. promoviendo entre los trabajadores y su patron la importancia del
ahorro adicional para formacion de reservas de contingencia, o facilitando el contacto con una

aseguradora para la adquisicion de cobertura por desempleo.
* Hipotesis

Un enfoque eficientista en el proceso de gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion es
inadecuado en el complejo entorno socioecondmico, por lo que para asegurar efectivamente la
viabilidad financiera de planes para el retiro ante riesgos en la inversion, se requiere un enfoque
adaptativo, dirigido hacia el fortalecimiento de la resiliencia sistémica. Por lo tanto, el proceso
debe conducir a los sistemas a reducir su Costo de Resiliencia, empleando estrategias de

proteccion y restablecimiento. Estos argumentos permiten plantear la siguiente hipotesis:

Un enfoque adaptativo en la gestion de riesgos permite reducir el Costo de Resiliencia en
sistemas de ahorro-inversion, mediante el empleo de estrategias orientadas a incrementar
eficientemente su flexibilidad de respuesta y moderar su vulnerabilidad, ante secuencias

desfavorables de rendimientos.
* Estrategia de Investigacion

Para la formulacion del marco para gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion, se toma
como base el marco para gestion de desastres propuesto por Gelman (1996), debido a su enfoque
sistémico-cibernético, con el fin de integrar distintos elementos de adaptabilidad y resiliencia
sistémicas, planeacion para el retiro y gestion de riesgos. Se realiza un diagnéstico de viabilidad
para identificar fallas en la operacion y conduccién en los sistemas de ahorro-inversion,
considerando las deficiencias detectadas en la literatura sobre pensiones y planeacion para el

retiro. A partir del diagndstico, se disefian modelos de tipo estructural y funcional, para prescribir
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las etapas del proceso de gestion de riesgos, que componen a la conduccion planificada y
correctiva®. A continuacion, para el disefio de la Gestion Correctiva, se identifican las estrategias
en planeacion para el retiro correspondientes con los ajustes de ahorro-inversion necesarios para
incrementar la flexibilidad de respuesta sistémica ante cambios imprevistos en el entorno. En
seguida, se establecen los pardmetros de ahorro y/o inversion que definen las condiciones para el
funcionamiento de la gestion correctiva, sirviendo de referencia para activar y desactivar las

distintas estrategias que protegen y restablecen el funcionamiento sistémico.

Se formula un marco para evaluacion de estrategias de ahorro-inversion, basado en el Costo de
Resiliencia, que mida la eficiencia en la reduccion de la ocurrencia y magnitud de desviacion en
el nivel de inversion acumulada —con respecto al nivel requerido de pension— debido a
secuencias desfavorables de rendimientos. Para conducir al sistema hacia el fortalecimiento de su
resiliencia, la gestion de riesgos debe incorporar estrategias que contribuyan a la disminucion de
este costo. Posteriormente, para una mejor comprension del marco de gestion de riesgos
propuesto, se realiza un analisis de aplicacion apoyado en técnicas de simulacion, comparando el
desempefio y Costo de Resiliencia entre distintas estrategias de ahorro-inversion. Para la
comprobacion de la hipdtesis, se debe verificar que las estrategias basadas en un enfoque de
planeacion adaptativa —i.e. orientadas hacia el incremento de la flexibilidad y/o reduccion de la
vulnerabilidad sistémicas— tengan consistentemente un menor Costo de Resiliencia que aquellas
sustentadas en un enfoque eficientista —i.e. dirigidas hacia maximizar el desempefio, minimizar

el ahorro y/o minimizar la volatilidad en el rendimiento de inversion.

8 ., . N . _— . ., .
La conduccion planificada es responsable del diagnostico de riesgos, disefio de soluciones y regulacion, mientras
que la correctiva se encarga de la seleccion y ejecucion de soluciones, asi como del monitoreo del sistema y su

entorno (Gelman y Macias, 1983; Fuentes-Zenon y Sanchez-Guerrero, 1995).
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¢ Estructura de la Tesis

Con la finalidad de alcanzar los objetivos de investigacion y comprobar la hipotesis, en
conformidad con la estrategia de investigacion propuesta, el planteamiento de la tesis se
desarrolla mediante la siguiente estructura capitular. En el primer capitulo, se hace la descripcion
de los sistemas de ahorro-inversion y su entorno socioecondémico, para una mejor comprension
de su problematica, analizando los principales antecedentes de tipo cuantitativo y cualitativo
acerca de los fondos de pensiones privados y la seguridad social en México. Mediante un analisis
sistémico-cibernético, en el segundo capitulo se describen los componentes de los sistemas de
ahorro-inversion, comprendiendo su funcionamiento e interacciébn con su complejo entorno
socioecondmico. Se hace un diagnéstico de viabilidad, identificando deficiencias en la
conduccion de estos sistemas que afecten su desempefio, asi como posibles mejoras. En el tercer
capitulo, se integran elementos del proceso de planeacion para el retiro y de resiliencia sistémica,
para la formulacion de un marco para la gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion,
orientado hacia el fortalecimiento de su resiliencia. A continuacién, se propone un marco para
evaluacion de estrategias de ahorro-inversion —que es una de las etapas funcionales de la
gestion de riesgos—, basado en el Costo de Resiliencia. En el cuarto capitulo se presenta un
andlisis aplicado, para la comprension y verificacion del marco propuesto para la conduccion
resiliente de la gestion de riesgos, mediante la evaluacion de distintas estrategias de ahorro-
inversion basadas en los enfoques de planeacion eficientista y adaptativa. La tesis finaliza con el

quinto capitulo, presentando las conclusiones y recomendaciones.
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CAPITULO I

PANORAMA GENERAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES PRIVADOS

En este capitulo se hace la descripcion de los sistemas de ahorro-inversion y su entorno
socioecondmico, para una mejor comprension de su problematica, analizando los principales
antecedentes de tipo cuantitativo y cualitativo acerca de la seguridad social y los fondos de
pensiones privados en México. Posteriormente, se identifican las principales deficiencias en la

practica de la gestion de riesgos en fondos de pensiones.
1.1 LA SEGURIDAD SOCIAL EN MEXICO
I.1.1 Analisis Contextual

Es posible encontrar distintos trabajos que analizan la situacion de la seguridad social y de
pensiones en México, como los presentados por Flores-Quiroz et al. (2006, 2011), Izar-Landeta
(2010), Alonso-Reyes (2012), Vasquez-Colmenares (2012) y Alonso et al. (2014), en donde se

pueden destacar los siguientes aspectos relevantes:

a) La seguridad social surge en Europa, durante el siglo XIX, mediante leyes enfocadas en
seguros contra enfermedades, accidentes e invalidez, y vejez. Los primeros programas de
seguridad social eran de beneficio definido, donde el trabajador jubilado recibia beneficios
establecidos de antemano, independientes de cambios en las condiciones politico-
econdémicas (en este enfoque los trabajadores activos financian con sus contribuciones las
pensiones de los trabajadores retirados). Estos programas progresaron debido a que el
nimero de personas mayores de edad era minimo, y al auge industrial posterior a la Segunda

Guerra Mundial.
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b)

d)

Sin embargo, las tendencias demograficas han cambiado a nivel mundial, por lo que la
seguridad social de beneficio definido ha estado colapsando, provocando su inviabilidad
financiera’. Debido los avances en las ciencias de la salud, en combinacion con diversos
cambios en el comportamiento social, las tasas de natalidad han disminuido, al mismo
tiempo que ha aumentado la esperanza de vida de las personas, por lo que el segmento de la

tercera edad aumenta a costa de los otros segmentos'’.

Ademas de los factores demograficos, para el caso de México, las principales instituciones
que cubren la seguridad social, han presentado graves problemas de inviabilidad e
ineficiencia, debido al uso inadecuado durante décadas de sus recursos y reservas para
pensiones, impactando en su viabilidad financiera. Desde la década de los 1970 se han
presentado muy dificiles condiciones econdmicas para la poblacion en general, que han
derivado en importantes pérdidas en su poder adquisitivo, en combinacidon con los

problemas crecientes del desempleo y de la economia informal.

Para la solucion de la crisis de la seguridad social, se han propuesto y discutido diversas
opciones, en general de tipo paramétrico, que han generado una gran polémica a nivel
mundial, tales como: implementar programas de retiro voluntario, elevar la edad de retiro,

incrementar los montos de las aportaciones a los fondos por parte de patrones y trabajadores,

9 . . o . . . .
Flores-Quiroz et al. (2011) explican que esta situacion se refleja en una menor proporcion de la poblacion activa

soportando la carga de las pensiones (en 1975, habia 20 trabajadores activos, por cada uno que se retiraba, para una

expectativa de 3 afios de vida; en 2005 la proporcion solo era de 5 a 1, para una expectativa de 20 afios de vida).

10 g lores-Quiroz et al. (2006) estiman que en México durante 2010, habia 6.3 millones de personas mayores de 65

afios (6% del total de la poblacion), de los cuales menos de una cuarta parte contaban con pension. Para 2050, habria

26 millones de adultos mayores (21% del total), de los cuales, de continuar las tendencias, menos de una tercera

parte tendra derecho a una pension.
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asi como la disminucion de beneficios para los retirados. Como una alternativa para sustituir
a los esquemas de beneficio definido, en diversos paises se ha propuesto la introduccion del
enfoque de capitalizacion individual (contribucion definida), donde cada trabajador activo
tiene una cuenta especifica para acumular sus contribuciones. Al momento del retiro, la
pension del trabajador estd determinada por los fondos acumulados en su cuenta y los

rendimientos generados (descontando comisiones) a lo largo de su vida laboral''.

En México, este nuevo esquema inicid operaciones en 1997, a raiz de la reforma a la Ley del
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) que establecio la creacion de un sistema obligatorio
basado en cuentas individuales operadas por las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFORE), en un principio contemplando sélo a los trabajadores del sector privado, pero a

partir de 2007 incluyendo también a los del sector publico.

El modelo de las AFORE mejora deficiencias importantes del esquema predecesor, al ser
fiscalmente mas sustentable para el Estado, y permitir la portabilidad de los beneficios de los
trabajadores, entre otras mejoras. Sin embargo, presenta algunas fallas criticas, destacando
las siguientes: 1) altas comisiones cobradas a los beneficiarios; ii) solo cubre
obligatoriamente a aquellas personas que se encuentren cotizando en el sistema de seguridad
social; iii) sus parametros no reflejan las condiciones demograficas y socioecondémicas; iv)

el enfoque de cuentas individualizadas ignora las ventajas de poder distribuir los riesgos

! Para tener derecho a una pension por vejez (aplicando la Ley del IMSS de 1997), el trabajador debera acumular

por lo menos 24 afios de cotizacion (de lo contrario, se le devolveran los recursos de su cuenta). El monto de la

pension dependera del saldo que haya logrado acumular en su cuenta al momento de su retiro laboral (en caso de

fondos insuficientes, recibiran una pension minima garantizada equivalente a un salario minimo, con apoyo del

Gobierno Federal), y podra escoger entre dos alternativas para pensionarse: mediante retiros programados pagados

por una AFORE, hasta agotarse los fondos de su cuenta; o mediante un contrato de renta vitalicia con una

aseguradora.
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individuales entre muchas personas; v) los fondos estdn regulados por parametros

inadecuados para administrar sus riesgos'”.

g) Como consecuencia, se ha hecho evidente que el modelo de las AFORE no ofrece una
solucion de fondo para resolver la crisis de pensiones en México, por lo que en el futuro
seran insuficientes los montos de pensiones generados para financiar el retiro de los
trabajadores”, ademds de que este sistema actualmente no cubre a la mayor parte de la
poblacion. Se estima que, de concretarse este escenario, la situacion provocaria que el

Estado eventualmente tenga que intervenir a un costo muy elevado para la sociedad.
1.1.2 Condiciones del Ahorro para el Retiro de los Trabajadores

Existen factores que limitan el ahorro y poder adquisitivo de las personas, tales como un entorno
econdmico-laboral adverso, caracterizado principalmente por la persistencia de la inflacion y el
desempleo, asi como por el estancamiento de los ingresos, en combinacién con una insuficiente
educacion financiera que motive el ahorro y la inversion. En referencia a la conducta econdémica,
Flores-Quiroz et al. (2011) indican que las personas, en general, no disponen de manera natural
del impulso de prever contingencias en el mediano y largo plazo —incluso en el caso de
incrementos en su ingreso, usualmente las personas se concentrar en mejorar su nivel de vida,

adquiriendo mads satisfactores, en lugar de incrementar su ahorro.

2 1La regulacion asume que debe reducirse la exposicion accionaria en la inversion, mientras mayor sea la edad del
trabajador, por su menor tolerancia al riesgo. Sin embargo, Berstein y Chumacero (2008), Martinez y Zubieta
(2011a, 2011b) critican la regulacion en los fondos de las AFORE, por fomentar un perfil conservador que limita el

potencial de rentabilidad, afectando el nivel de las futuras pensiones.

B Flores-Quiroz et al. (2011) explican que la tasa de aportacion a la AFORE sobre el sueldo mensual es del 6.5%
(mientras que el promedio en América Latina es del 10.2%). Sefialan que en estas condiciones, los trabajadores

obtendran bajas tasas de remplazo —i.e. razon entre la pension esperada y su sueldo.
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La Tabla 1 muestra los niveles de ahorro por hogar en funcién del nivel de su ingreso, de donde
se puede concluir que menos del 40% de los hogares en México contarian con recursos
econdmicos suficientes para destinar hacia el ahorro individual voluntario para el retiro.

Tabla 1. Ahorro y Nivel de Ingreso en México

Ingresos y Gastos Totales Trimestrales. Miles de Pesos Corrientes

DECILES DE HOGARES
[yl NlylV  VyVlI VIlyVvIl  IXyX

TOTAL

INGRESO / HOGAR 2010 36.5 9.0 171 25.6 39.4 91.3
2002 26.6 5.9 1.4 17.5 27.5 70.7

GASTO / HOGAR 2010 35.5 12.4 18.8 25.8 37.3 83.3
2002 24.8 6.5 11.5 16.9 25.7 63.2
AHORRO / HOGAR 2010 1.0 -3.3 -1.8 -0.2 2.1 8.0

2002 ¥ 18fF -06F o00F o06F 18F 75
%AHORRO / INGRESO 2010 3%| -37% -10% -1% 5% 9%
2002 7% | -11% 0% 3% 6% 1%

Fuente: Encuestas INEGI 2002, 2010, para todos los datos, excepto calculos ahorro

Analizando algunos datos del INEGI (2002, 2010), se puede notar que la tasa de ahorro
promedio (ahorro/ingreso monetario) por hogar bajo desde 7% en 2002, a solo 3% en 2010,
posiblemente a causa de la crisis financiera global del 2008-2009. Se detecta que los hogares con
menores ingresos aparecen con insolvencia financiera en 2010 (ahorro monetario negativo), en

contraste con los hogares de mayores ingresos, cuya ahorro se redujo del 11% al 9%.

De acuerdo con un estudio sobre la dindmica del mercado de trabajo, el ahorro para el retiro y
sus implicaciones para el sistema de pensiones en México (CONSAR, 2012), durante el periodo

de 2007 a 2012, se pueden resaltar los siguientes aspectos:
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a)

b)

Cerca del 46% de los trabajadores ahorra (proporciéon que disminuye con la edad), y de
éstos, casi la mitad admitio que este ahorro esta destinado para el retiro laboral (los mas
interesados son las personas con edad mayor de 45 afos). De los trabajadores que no

ahorran, la mayoria admitié que la causa es lo insuficiente de sus ingresos.

Mas del 50% de los trabajadores no estdn asegurados en el sistema de seguridad social,
mientras que casi el 40% de los trabajadores esta afiliado al IMSS (el resto esta afiliado a
otras instituciones). Adicionalmente, se evidencia una baja densidad de cotizacion en la
seguridad social, es decir, en promedio, de cada 100 semanas el trabajador s6lo estuvo
asegurado 41 semanas, resultando en un menor ahorro del trabajador para financiar su

pension durante el retiro laboral .

Mas de una tercera parte de los trabajadores piensa solventar los gastos de su vejez con su
pension. Ademas, una cuarta parte de los trabajadores piensa financiarla por medio de sus
ahorros, mientras que una quinta parte no lo ha pensado o no sabe. Aunque la mayoria
indic6 que desearia retirarse antes de los 65 afios, conforme incrementa la edad del

trabajador, aumenta la edad en que desea retirarse.

Izar-Landeta (2010) indica que en México s6lo 8% de trabajadores afiliados al IMSS cuentan

con un plan privado de pension, complementario al del sistema de seguridad social. Destaca que

en el 2000, el 89% de los beneficiarios de la Ley del Seguro Social sélo recibia el equivalente a

un salario minimo como pension. Flores-Quiroz et al. (2011) sefalan que s6lo una cuarta parte

14 Flores-Quiroz et al. (2011) explican que una pension se define como una cantidad de dinero o de bienes

expresados en dinero que se paga durante un periodo a una persona debido a una causa contingente previamente

acordada (en el caso de las pensiones por vejez, la contingencia no es la edad avanzada, en si misma, sino el

problema de llegar a la vejez en situacion de pobreza).
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de las personas mayores de 60 afnos recibe una pension, resultado de la cotizacion que en su
momento hicieron a la seguridad social. A su vez, en cuanto a la situacion de trabajo de los
pensionados, una quinta parte de éstos contintia trabajando". Se destaca que la falta de cobertura
de la seguridad social entre la poblacion de mayor de edad, en combinacién con un monto
insuficiente de pension entre los que si disfrutan de una, son factores que aumentan su oferta
laboral. Por otra parte, el mercado laboral ofrece condiciones desfavorables para los adultos
mayores —al tener dificultades para emplearse, pues las empresas prefieren contratar a

trabajadores mas jovenes—, ademas de que su situacion de salud podria ser una grave limitante.
1.2 LA GESTION DE RIESGOS EN LOS FONDOS DE PENSIONES PRIVADOS
1.2.1 Situacion de los Fondos de Pensiones Privados en México

De acuerdo con la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR, 2014), a
los planes privados de pensiones se les considera como parte del denominado “Pilar 3” o “Pilar
Complementario” dentro de la taxonomia pensionaria, ya que por lo general se trata de pensiones
que se obtienen adicionales a los ingresos para el retiro que ofrecen los sistemas pensionarios
publicos y/o obligatorios. Aunque en esta tesis se han mencionado hasta el momento, de forma
general para el mismo contexto de estudio, los términos “plan privado de pensiones” y “fondo de
pensiones privado”, es conveniente precisar sus respectivos aspectos técnicos, que permitan una
mayor claridad y solidez en el andlisis. En el caso de un plan privado de pensiones, Flores-
Quiroz et al. (2011) explican que se trata de una herramienta de compensacion diferida que
permite premiar los afios de servicio prestados, o la actuacion de los trabajadores en las

organizaciones, para constituir una fuente adicional de ingreso durante el retiro laboral. Solis

15 ., . - . L .
La pension promedio de los que contintan trabajando es de 2.3 veces el salario minimo, mientras que la de

quienes no trabajan es de 2.8 veces (Flores-Quiroz et al., 2011).
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(2001) senala que en este tipo de planes, el retiro puede darse por invalidez, vejez o cesantia en
edad avanzada, y que los trabajadores pueden contar con la posibilidad de proteger a sus

dependientes econdmicos, en caso de fallecimiento del trabajador.

En lo que se refiere a un fondo de pensiones privado, se trata de una entidad legal —
independiente de la organizacion que la patrocina— conformada por un conjunto de activos
econdmicos acumulados mediante un plan de pensiones, con la finalidad exclusiva de financiar
el consumo de los trabajadores durante el retiro (OECD, 2005). Para la presente tesis, los
distintos elementos operativos y de gestion interrelacionados que constituyen genéricamente a
los fondos y planes de pensiones privados, se incorporan posteriormente para su estudio en una
construccion sistémica (Gelman y Negroe, 1982) denominada "sistema de ahorro-inversion”,
cuyo propésito es captar, complementar e invertir el ahorro de los trabajadores, que
eventualmente permitan la generaciéon de ingresos complementarios para un financiamiento

viable de su consumo durante el retiro laboral.

En general, entre los principales beneficios de los planes privados de pensiones, Pang y
Warshawsky (2013) destacan los siguientes: a) para los trabajadores, les proporcionan recursos
economicos para el retiro; b) ayudan al aumento en la productividad para la organizacion
patrocinadora —al atraer y retener talento, estabilizando la rotacion de trabajadores—, en
combinacion con las posibles ventajas fiscales'®. Turner (2011) indica ademas beneficios para el
Estado, porque apoyan en el abatimiento del problema social que causa la pobreza en la vejez,

mejorando la redistribucion del ingreso. Otro beneficio que se puede identificar consiste en que

16 . . . o (.

Debe considerarse que la normatividad en materia fiscal es dindmica y sus aspectos técnicos afectan de forma
especifica a cada trabajador —de acuerdo con su nivel de ingresos y/o gastos deducibles, entre otros aspectos—, asi
como a cada tipo de organizacion, por lo que el analisis de los derechos y obligaciones fiscales requiere de una

adecuada especializacion y actualizacion continua.
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los trabajadores no requieren enfrentarse a las limitaciones impuestas por un nivel insuficiente
de educacion financiera, como ocurriria en el caso de optar por la autogestion de la inversion de
su ahorro voluntario para el retiro, aun considerando que contara con algin apoyo de un asesor
financiero. Esto se debe a que la organizacion donde laboran estaria haciendo los cargos por
aportaciones de ahorro sobre su sueldo, de forma automatica y de acuerdo con las instrucciones
previas de cada trabajador, en apego a la regulacion vigente y politicas del fondo, tras consultar
con un asesor financiero al servicio de la organizacion. A su vez, los trabajadores no requieren
ser especialistas en gestion de inversiones, pues los administradores del fondo de pensiones se
encargarian de esta funcion, ademas de que por el mayor tamafio relativo del fondo, al conjuntar
el valor de las inversiones de muchos trabajadores, cuenta con ventajas que le permiten mayor

eficiencia operativa y mejores condiciones de negociacion con los intermediarios financieros.

Solis (2001) sefiala tres tipos de planes de pensiones, de acuerdo con su origen: a) planes
publicos ofrecidos en el contexto de la seguridad social a nivel federal y estatal; b) de tipo
ocupacional, ofrecidos por algunas organizaciones publicas y privadas en beneficio de sus
trabajadores; c¢) de tipo personal, donde los propios trabajadores se adhieren voluntariamente a
través de algin intermediario financiero (banco, aseguradora o0 AFORE)". Pang y Warshawsky
(2013) clasifican a los planes de pensiones de acuerdo a la forma en que se financian y

garantizan los beneficios:

a) Planes basados en el modelo de beneficio definido (BD), en el que los trabajadores en el

retiro reciben beneficios garantizados de por vida, basados en el nivel y duraciéon de su

17 . . - . . . .
Para efectos de consistencia con lo sefialado previamente en esta tesis, los planes de tipo ocupacional y personal
corresponden al pilar del ahorro voluntario. Por otro lado, en OECD (2005) se extiende la clasificacion de planes y

fondos de pensiones.
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b)

tiempo trabajando con la organizacion patrocinadora. A su vez, la organizaciéon hace
contribuciones al fondo para acumular beneficios y para cubrir cualquier déficit que se
pudiera desarrollar en el nivel de reservas. Los activos del plan se manejan de manera
consolidada y el patrocinador es responsable en caso de pérdidas en la inversion (aunque no

puede retirar recursos para efectos corporativos, en caso de ganancias).

Planes basados en el modelo de contribucion definida (CD), en el que usualmente las
organizaciones hacen contribuciones de acuerdo con alguna proporcion de las
contribuciones de los trabajadores. En este modelo, a diferencia del anterior (BD), el
trabajador debe absorber el riesgo de no lograr una pension al retiro, debido a insuficientes
rendimientos y/o aportaciones de ahorro, o como consecuencia de una larga expectativa de
vida. Sin embargo, los trabajadores tienen la ventaja de la movilidad de sus recursos
acumulados, al tratarse de cuentas individuales, en caso de no continuar laborando en la
misma organizacion —ademads, sus recursos no estarian en riesgo de crédito debido a

suspension de pagos por insolvencia de la organizacion donde laboran.

Planes hibridos, que combinan elementos de los planes de tipo BD y CD. Estan disefiados
en base a cuentas individualizadas —al igual que en los de tipo CD—, y pagan un monto
total como beneficio al momento del retiro, pero ofreciendo ciertas garantias para proteger el

nivel del monto o el rendimiento, con cargo a las reservas por parte de la organizacion.

Pang y Warshawsky (2013) comparan los distintos modelos de financiamiento de las pensiones,

mostrando que los costos y riesgos varian significativamente en cada modelo. Los planes

basados en el modelo de BD tienen los menores costos de fondeo, pero la mayor volatilidad —

debido a que las organizaciones patrocinadoras absorben todos los riesgos por pérdidas en las

inversiones y fluctuaciones en el nivel de fondeo—, al contrario de los de tipo CD, con el mayor
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costo, pero la menor volatilidad. Indican que los planes de tipo hibrido muestran caracteristicas

intermedias entre estos dos tipos de modelo, sin embargo, argumentan que esto también los hace

dificiles de gestionar —en esto destacan la simplicidad de administracion en el modelo de CD,

pues requieren menores capacidad de gestion y responsabilidades fiduciarias—. Concluyen que

en el caso de ocurrencia de eventos econdmicos catastroficos, el desempeiio de los planes de tipo

CD resulta menos impactado que en los otros.

Para una mejor comprension del contexto de los fondos de pensiones privados en México, es

posible destacar algunos datos de interés a partir de informacioén publicada y comentada por la

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR, 2014):

a)

b)

d)

Se reportaron 1,930 planes registrados, pertenecientes a 1,727 organizaciones que ofrecen a
sus trabajadores acceso a esquemas voluntarios de ahorro previsional (complementarios al

sistema obligatorio) como una prestacion adicional al ahorro obligatorio.

El valor de los activos administrados en los planes privados de pensiones registrados ante
CONSAR alcanzaba alrededor de $496 mil millones de pesos (2.7% del PIB). Estos planes

cubrian a 1.35 millones de participantes.

Las organizaciones que habian establecido algiin plan para sus trabajadores se ubicaban
principalmente en el Distrito Federal, Nuevo Ledn y el Estado de México. A su vez, la edad

promedio de los trabajadores activos era de 36 afios y la de los pensionados de 66.

54% de los recursos administrados estaban invertidos en instrumentos de deuda del
Gobierno Federal y 31% en instrumentos de renta variable (mercado accionario). El resto se

encontraba invertido en deuda privada nacional, efectivo y otros tipo de inversiones.
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e) Los planes de pensiones estaban estructurados de acuerdo con los modelos de BD, CD e
hibridos, distribuyéndose como se muestra a continuacion en la Tabla 2. Se observa que
cada vez menos organizaciones estaban constituyendo planes de tipo BD, migrando sus

preferencias hacia la creacion de planes de tipo CD o hibridos.

Tabla 2. Distribucion por Tipo de Plan de Pensiones

Todepn | Nimem

Beneficio Definido 1,019 52.8%
Contribucién Definida 241 12.5%
Hibrido o Mixto 670 34.7%

Fuente: CONSAR (2014)

f) En el 74% de los planes de tipo CD, las aportaciones de la organizacion patrocinadora se
condicionen a la aportacion del trabajador, para incentivar su participacion en el esfuerzo de
construccion de su patrimonio para el retiro. En la mayoria de los casos, la aportacion de la

organizacion suele ser idéntica a la aportacion del trabajador.

Se dispone ademas de algunos otros datos ttiles para una mejor comprension del contexto de los
fondos de pensiones en México, también publicados y comentados por la Comision Nacional del

Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR, 2013):

a) Cerca de dos terceras partes de los planes de pensiones registraban una antigiiedad menor a
10 afios. Los planes de pensiones registrados en 2013 cubrian a 1,302,428 personas, de las
cuales 94% eran empleados activos, 4% pensionados y 2% empleados inactivos con
derechos adquiridos —por ejemplo, ex-empleados por cumplir con las condiciones para

ejercer sus beneficios.
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b)

d)

2

Poco mas de una quinta parte de los planes de pensiones registrados otorgaba una cobertura
a 500 empleados activos o mas, mientras que el 45% de los planes de pensiones cubria a 100

empleados activos o menos.

64% de los planes de pensiones entregaban un estado de cuenta a sus trabajadores, 51%
reportaba ya sea el rendimiento o el valor de la inversion, o algiin otro dato, mientras que

22% no entregaba ninguna informacion.

La mayoria de los planes de pensiones registrados otorgaban pensiones a sus beneficiarios,
una vez que éstos hayan cumplido ciertos requisitos de edad, antigiiedad o una combinacién
de ambas variables. De los planes de pensiones que reportan a la edad como Unico requisito
para la jubilacién normal del trabajador, una tercera parte consideraba una edad menor a los
65 afos y dos terceras partes requieren una edad minima, en concordancia con el sistema

publico de pensiones, de 65 afos 0 mas.

Al momento del retiro laboral, la pension vitalicia en sus distintas modalidades aparecia
como la modalidad mas comtn (41%) para pagar los beneficios del plan de pensiones,

seguida por el pago en una sola exhibicion (28%).

Con respecto a la actualizacion (indexacion) del beneficio que otorga el plan de pensiones,
las estadisticas muestran que 56% de estos planes ajustaban las pensiones a la inflacion,
mientras que 33% no realizaba ajuste alguno. Alrededor del 77% de los planes de tipo BD e
hibridos consideraban un beneficio minimo a la jubilacidn, siendo la Indemnizacion Legal la

mas recurrente.

Era comln que la politica de inversion del fondo de pensiones sea definida por la propia

organizacion y aprobada por un Comité de Inversiones. Dicha politica de inversiones era
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ejecutada (82% de los casos) por un administrador externo. La entidad administradora de los
recursos solia ser un banco, casa de bolsa u operadora de sociedades de inversion; mientras
que la inversion de los recursos se realizaba principalmente a través de un fideicomiso, o en
su caso por medio de un contrato de intermediacion bursatil. Es de destacar la escasa

recurrencia a las AFORE como administrador y vehiculo de inversion de estos recursos.

h) El total de los recursos financieros administrados por los planes de pensiones privados en
2013 ascendia a $459 mil millones de pesos, mientras que el monto por pasivo laboral —
calculado mediante valuacion actuarial— era de $511 mil millones de pesos, lo que
significaba que en promedio el valor de los fondos sélo alcanzaba a cubrir un 90% de las

obligaciones financieras'®.

1) Los administradores de las inversiones se encontraban sujetos a una politica de inversion
poco restrictiva, siendo los limites de inversion la restriccion mas comun (51%), seguida por
la asignacion estratégica de activos (45%) y por el seguimiento de un parametro de

referencia (28%), mientras que un 27% podian invertir a su completa discrecion.

j) Los administradores de las inversiones han considerado distintos tipos de riesgo en las

decisiones de inversién, como se observa en la siguiente tabla".

18 . . . . .
Estas cifras muestran que casi dos terceras partes de los planes de pensiones privados cubrian menos del 70% de
su pasivo laboral —lo cual podria implicar un alto riesgo de insolvencia—, mientras que solo una cuarta parte de los

planes privados de pensiones contaba con una cobertura igual o mayor al 100%.

19 . . - . .
La columna de resultados arroja una suma mayor al 100%, debido a que los administradores de las inversiones

pueden considerar diferentes tipos de riesgo, al mismo tiempo.

34



Tabla 3. Riesgos Considerados en la Politica de Inversion

Tipo de riesgo % del total

Riesgo de mercado 75%
Riesgo de crédito 33%
Riesgo de liquidez 31%
Ninguno 16%
Otros 9%

Fuente: CONSAR (2013)

Concluyendo con el andlisis de la situacion de los fondos de pensiones en México, a partir de
iniciativas dirigidas a reducir el engrosamiento del Estado y su intervenciéon en la economia,
como explica Alonso-Reyes (2012), en las tltimas décadas se realizaron reformas a la seguridad
social y pensiones publicas, que han afectado su rasgo de solidaridad con el individuo ante los
riesgos sociales, sustituyendo el modelo de BD por el de CD. Hatchett et al. (2010), Pang y
Warshawsky (2013) explican que la menor preferencia de las organizaciones por los planes de
tipo BD se debe a un incremento en los costos y riesgos de su gestion, como resultado de una
tendencia hacia una regulacion mas estricta®, en combinacion con cambios demogrificos que
han incrementado la longevidad de los trabajadores, y un entorno financiero, durante la primera
década de este siglo, caracterizado por bajas tasas de interés e insuficientes rendimientos en los

mercados accionarios.

2% Turner (2011) refiere las siguientes regulaciones para los planes privados de pensiones en México: a) Circulares
17-1 (2 'y 3) y 18-2, emitidas por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR); b) Ley del
Seguro Social: Articulo 17, Fraccion VIII; c¢) Ley Federal del Trabajo; d) Ley del Impuesto sobre la Renta. Al
encontrarse dispersa la regulacion de estos planes dentro de distintas leyes y reglamentos, provoca que se dificulte

su gestion operativa, legal y fiscal.
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Debe considerarse que el pilar del ahorro voluntario requiere que los trabajadores dispongan de
una minima capacidad de ahorro, lo cual implica que éstos cuenten con un trabajo remunerado y
que logren una minima trayectoria laboral en el tiempo que les permita acumular, junto con los
rendimientos de la inversion, los recursos necesarios para financiar su consumo durante la etapa
del retiro laboral. Asimismo, este pilar es s6lo uno mas de los requeridos para un funcionamiento
viable de la seguridad social y de pensiones a nivel macroecondmico. Por otra parte, al nivel
microeconémico y en el contexto de un fondo de pensiones, para cada trabajador en lo
individual, de manera similar a lo que ocurre en el caso del pilar de las AFORE, el riesgo de
perder su empleo remunerado significa, al menos de forma temporal, la suspension de las
aportaciones de la organizacion donde labora hacia su cuenta individual en el fondo de
pensiones, asi como de las propias aportaciones de ahorro por parte del trabajador, la pérdida de
oportunidad de generar rendimientos en el tiempo sobre esos flujos de efectivo faltantes, ademas
de la posibilidad de que el trabajador tenga que hacer uso de los recursos acumulados para poder
subsistir, en caso de que pase mucho tiempo antes de que logre volverse a emplear y/o conseguir

otra fuente de ingresos®'.

Debido a la gran dependencia que el pilar del ahorro voluntario tiene con la condicion de que el
trabajador tenga empleo remunerado u otros ingresos (como explican Cannon y Tonks, 2013), se
requiere que el trabajador disponga de una combinacion de los siguientes elementos: a) algun
tipo de seguro por desempleo; b) el ingreso complementario de algiin familiar; c) reservas de

recursos econdmicos logradas mediante un esfuerzo de ahorro adicional al requerido, asi como

21 - . . . e

Como sefiala Alonso-Reyes (2012), el modelo econdmico vigente para las pensiones asume que los individuos
deben ser los unicos responsables de su futuro, afrontando todo tipo de riesgos, con lo que se ha reducido el
concepto de seguridad social basado en los ejes de solidaridad, justicia y equidad, perdiéndose la ventaja de

distribuir los riesgos entre la poblacion.
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por el apoyo de las aportaciones de la organizacion patrocinadora del plan de pensiones; d) que
los rendimientos de inversion sean suficientes para alcanzar el nivel requerido de pension; e)
otras opciones de ingreso en el retiro, derivadas de los otros pilares complementarios —como en
el caso de disponer de una cuenta individual de AFORE, o del derecho a un ingreso minimo por

la existencia de una “pension universal” *.

1.2.2 Analisis del Proceso de Gestion de Riesgos

En CAIA (2013) se revisa el proceso de gestion de riesgos en fondos de pensiones, analizando
por separado los modelos de beneficio definido (BD) y contribucion definida (CD). En el caso
del modelo de BD, se resaltan los desafios para las organizaciones patrocinadoras en el célculo y
modelado de sus obligaciones financieras debido a las pensiones de sus trabajadores, con la
finalidad de estimar el nivel de reservas econdmicas que permitiran financiar las pensiones
presentes y futuras®™. Se sefiala que para este célculo, que requiere la estimacion del valor
presente de los flujos de efectivo esperados, se utilizan ciertos supuestos en los parametros —e.g.
niveles de rotacion laboral, nivel de sueldo real promedio al momento del retiro, longevidad de
los trabajadores, aspectos laborales, rendimientos reales esperados—. Se explica que el célculo
de las reservas es un proceso dindmico, debido a la incertidumbre sobre el comportamiento
futuro de los parametros, por lo que en caso de que el nivel de reservas resultase insuficiente para

hacer frente a las obligaciones financieras para pagar las pensiones, entonces la organizacion

22 | a Cémara de Diputados aprobd (24 de octubre de 2013) el dictamen que eleva a rango constitucional la pension
universal para adultos mayores y el seguro de desempleo, reformando para esto los articulos constitucionales 4, 73 y

123, de los Estados Unidos Mexicanos.

23 . ., . T o
De acuerdo con Blome et al. (2007), en los planes de tipo BD, la gestion de riesgos implica la medicion y
evaluacion de los riesgos de un fondo de pensiones, asi como el disefio, monitoreo y revision de los parametros del

fondo (contribuciones, beneficios de los trabajadores y rendimientos).
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debera incrementar sus contribuciones de efectivo hacia el fondo, hasta recuperarse el nivel

requerido de solvencia.

Con respecto a la incertidumbre en los célculos, en CAIA (2013) se comenta que el rendimiento
de inversion es el principal factor que afecta la viabilidad financiera de un plan de pensiones,
afectando el costo para la organizacidon patrocinadora por el mantenimiento de las reservas. A
consecuencia, las organizaciones patrocinadoras suelen tener intereses encontrados al momento
de disenar las politicas de inversion, pues tienen el interés de lograr los mas altos rendimientos
posibles, que permitan reducir sus contribuciones para financiar los beneficios prometidos a sus
trabajadores. Sin embargo, también tienen el interés de reducir el riesgo de insolvencia del
fondo. Como alternativa para conciliar ambos intereses, se sefiala que los fondos de pensiones
pueden reducir la volatilidad de los niveles de solvencia del fondo, mediante el disefio de
portafolios de inversion cuyos activos produzcan rendimientos altamente correlacionados con el
comportamiento esperado de las obligaciones financieras del fondo de pensiones (esta técnica se
denomina en inglés “Liability-Driven Investing”). No obstante, se argumenta que esta alternativa
conduce a politicas de inversion muy conservadoras —reduce la volatilidad en el nivel de
solvencia a cambio de menores rendimientos de inversion—, propiciando el disefio de planes con
menores beneficios prometidos y/o mayores contribuciones del patrocinador (en linea con lo

sefialado por Blome et al., 2007).

En el caso de planes de tipo CD, en CAIA (2013) se explica que los patrocinadores no se
encuentran expuestos a riesgos que impacten su propia situacion financiera, debido a que los
riesgos en el nivel esperado de pension —derivados por los riesgos de inversion, de insuficiencia
en el ahorro y de longevidad— recaen en cada trabajador. Se indica que es usual que los

patrocinadores otorguen a sus trabajadores facilidades para que puedan invertir en instrumentos
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disefiados de acuerdo con la edad a la que esperan retirarse (denominados en inglés como
“Target-date funds”), que invierten los recursos de forma mas agresiva para los trabajadores mas
jovenes, y de forma mas conservadora para los trabajadores de mayor edad o mas proximo al
retiro laboral. Se indica que, en el eventual caso de que un trabajador se llegue a retirar, se hacen
los arreglos para entregarle sus recursos acumulados —contribuciones del trabajador y de la
organizacion, mas los rendimientos— y se facilita el acercamiento hacia instituciones financieras
para el otorgamiento de servicios de inversion y seguros. Se subraya que en los planes de tipo
CD, el patrocinador puede enfocarse principalmente en la gestion de riesgos de tipo operativo y
legal, mientras que los otros tipos de riesgos son delegados hacia los trabajadores y las

instituciones financieras.

1.2.3 Deficiencias en la Gestion de Riesgos

Con respecto a la gestion de riesgos en fondos de pensiones, Persaud (2011) critica la regulacion
y practica convencionales, que conducen hacia un incremento en la fragilidad de los mercados
financieros, asi como a fomentar la utilizacion de técnicas de evaluacion de riesgos con
perspectiva de corto plazo. Explica que una regulacion adecuada debe brindar las condiciones
para que la transferencia de riesgos tenga lugar entre participantes con diferente capacidad para
absorber riesgos de crédito, liquidez y de mercado. En el caso de los fondos de pensiones, sefiala
que al disponer de capacidad para absorber y aprovechar riesgos de liquidez y de mercado en un
horizonte de largo plazo, es inadecuado regularlos de forma similar a como se hace con los
bancos, cuyo fondeo es de corto plazo, con capacidad para absorber riesgos de crédito de largo
plazo. En consecuencia, la falta de diversidad en la gestion de riesgos, en periodos de crisis de
liquidez y alta volatilidad en los mercados, incrementa el riesgo de todo el sistema financiero a

nivel macro, al presionar al mismo tiempo a los participantes a moverse en la misma direccion
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para cumplir con los niveles objetivo de riesgo en el corto plazo, de esta forma agravando y

propagando mas las crisis financieras (coincidiendo con Gurrola, 2006; IAA, 2009; Goto, 2013).

Walker (2009) sefiala que los riesgos que enfrentan los trabajadores son distintos segin el
momento en que se encuentren en su ciclo de vida financiero. Debido a esto, sostiene que la
gestion de riesgos debe enfocarse en el nivel de fondeo de las pensiones, y no en la volatilidad de
corto plazo de los rendimientos de inversion, como suele ocurrir en la practica. Lehmann y
Hofmann (2010), senalan dos categorias de fallas recurrentes en gestion de riesgos en las
instituciones financieras: a) percepcion deficiente sobre la diferencia entre riesgo e
incertidumbre, que fomenta la preponderancia de un enfoque analitico fundamentado en los
pronosticos; b) las deficiencias de comunicacién y monitoreo, que inhiben la capacidad para
actuar de manera oportuna y decisiva ante cambios en el entorno. Entre las principales anomalias
en la gestion de riesgos en fondos de pensiones, diBartolomeo (2012) sefiala la prevalencia de un
enfoque retrospectivo en la evaluacion de riesgos, en vez de ser prospectivo. También critica las
métricas de riesgo convencionales, centradas en el corto plazo y en los rendimientos de

inversion, en lugar de la solvencia para financiar las pensiones.

Kitces (2012) critica que en la planeacion para el retiro predomine una orientacion hacia intentar
predecir la ocurrencia de eventos de tipo catastréfico, o centrarse en obtener estimaciones
demasiado precisas sobre las probabilidades de éxito de un plan. Sugiere mejor enfocarse en la
planeacion de la respuesta adecuada ante este tipo de eventos. Para esto, propone que las
herramientas cuantitativas no deberian utilizarse para fijar un curso de acciéon inamovible a partir
de las proyecciones, sino para establecer un punto de partida, ademas de medir la sensibilidad del
plan, que permita identificar ajustes requeridos ante eventuales cambios en las condiciones (en

linea con lo expuesto por Mills, 2010; Goto, 2013).
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Finalmente, se presenta un resumen sobre las principales fallas encontradas en la practica de la
gestion de riesgos en este contexto: a) preponderancia del analisis retrospectivo, en lugar del
prospectivo; b) énfasis desmedido en la eficiencia, en detrimento de mantener la diversidad en
las estrategias de aseguramiento; c) analisis de riesgos concentrado en las funciones de inversion
y el corto plazo, en lugar de vigilar la viabilidad financiera de los planes de pensiones; d)

ausencia de un marco para la formulacion de planes de contingencia.
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CAPITULO 11

GESTION DE RIESGOS EN EL TURBULENTO ENTORNO DE LOS

SISTEMAS DE AHORRO-INVERSION

Este capitulo describe los principales componentes presentes en sistemas de ahorro-inversion,
comprendiendo su funcionamiento e interacciéon con su complejo entorno. A continuacion, se
hace un diagnoéstico de viabilidad, identificando deficiencias en la operacion y conduccion de
estos sistemas. Posteriormente, se plantean los elementos de viabilidad requeridos para la

conduccion resiliente de la gestion de riesgos en planeacion para el retiro.

II.1 ANALISIS SISTEMICO-CIBERNETICO DE LOS FONDOS DE PENSIONES

PRIVADOS
I1.1.1 Descripcion del Entorno Socioeconémico como Sistema Perturbador

Recurriendo al marco de andlisis formulado por Ozbekhan (1977) e incorporando el marco
sistémico-cibernético para la gestion de desastres desarrollado por Gelman (1996)*, se puede
construir un modelo analitico donde se identifican dos sectores concéntricos interrelacionados,
los cuales envuelven al entorno interno de un sistema de ahorro-inversion genérico, como

muestra la Figura 1:

a) Entorno Contextual, que es el envolvente sistémico periférico de los fondos de pensiones,

correspondiente a nivel macro con el ambito socioecondmico mundial y de México. Se

24 ., .
Gelman (1996) desarrolla un marco para gestion de desastres apoyado en dos enfoques complementarios: a)
sistémico, que explica las relaciones entre componentes, asi como entre sistemas; b) cibernético, en el que un

sistema gestor busca conducir a un sistema operativo, interactuando mediante flujos de informacion y ejecucion.
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caracteriza por su gran complejidad, incertidumbre y turbulencia (como lo describen Emery
y Trist, 1973; Lietaer et al., 2010; Mills, 2010; Persaud, 2011). Adicionalmente, este entorno
tiene las funciones de “Sistema Perturbador”, donde se desarrollan eventos
desestabilizadores tales como depresiones econdémicas, colapsos de los mercados, burbujas
inflacionarias®, asi como eventos de origen natural, tecnolégico o social con repercusiones
econdémicas serias, caracterizadas por su gran magnitud, concatenacién e impredecibilidad,

afectando en forma de dafios graves a los sistemas que envuelve.

Figura 1. Analisis de Entorno para Sistemas de Ahorro-Inversion
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Fuente: Adaptado del Analisis Sistémico propuesto por Jiménez-Carreon et al. (2014)

2 Harrington (2009), Lehmann y Hofmann (2010) discuten sobre riesgo sistémico y las causas que han originado
las crisis econdmico-financieras. Sidaoui et al. (2010), Brugger y Ortiz-Calisto (2011) revisan la interaccion entre la

economia y los mercados financieros en México.
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b) Entorno Transaccional, enmarcado por el envolvente sistémico contextual y constituido por
elementos de tipo econdémico de la seguridad social y de pensiones en México, los cuales
son afectados a nivel macro por los cambios demograficos, asi como otros factores
socioecondmicos y regulatorios (como se explico en el capitulo anterior). En el caso de los
fondos de pensiones, al invertir el ahorro de los trabajadores, participan como inversionistas
en los mercados financieros al lado de otros integrantes —e.g. bancos, aseguradoras,
sociedades de inversion, fondos de recompra de acciones— con diversas metas de inversion
y capacidad de riesgo (Persaud, 2011). Las condiciones del entorno afectan el valor de las
inversiones en los fondos, pero también la situacion financiera de las organizaciones que las
patrocinan, afectando eventualmente el nivel de las pensiones. A su vez, existen factores que
limitan de forma colectiva el ahorro y poder adquisitivo de los trabajadores, tales como un
entorno econdmico-laboral adverso, caracterizado principalmente por la persistencia de la

inflacion y el desempleo, asi como por el estancamiento de los ingresos.

Al mismo tiempo, ademés de la posibilidad de funcionar como un medio para que se
propague un evento desestabilizador generado desde el ambito socioecondémico, el entorno
transaccional también amplifica sus efectos debido a los mecanismos de retroalimentacion
entre los distintos entornos sistémicos, produciendo concatenacién con otros eventos

desestabilizadores (como explica Gelman, 1996).

I1.1.2 Elementos de Gestion-Operacion del Entorno Sistémico Interno

Este entorno se encuentra al interior de la estructura sistémica, al nivel microecondémico,
abarcando al propio sistema de ahorro-inversion, representando de manera genérica a un fondo
de pensiones privado. Es posible, mediante un ejercicio preliminar de construccion sistémica

(Gelman, 1996), identificar los componentes funcionales y estructurales, encargados de la
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operacion y gestion de las actividades de ahorro e inversion, para comprender mejor su
interaccion y procesos. De esta forma, como muestra la Figura 1, en un primer nivel se pueden

identificar dos componentes:

a) Sistema Operativo, integrado por dos elementos interconectados, encargados de las
funciones de ahorro e inversion para el retiro. Se torna en “Sistema Afectable”, debido a su

vulnerabilidad a causa de la interaccion con el “Sistema Perturbador”.

b) Sistema Gestor, formado por cuatro elementos interconectados, encargados de la
informacion, planeacion, toma de decisiones y ejecucion (como se muestra en la Figura 2), y
que conduce al Sistema Operativo hacia la consecucion de la viabilidad financiera de los

planes para el retiro, ademas de asegurar ésta ante eventos economicos desestabilizadores.

Figura 2. El Proceso de Conduccion
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Fuente: Adaptacion del proceso de conduccion formulado por
Gelman y Negroe (1982).
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I1.1.3 Analisis del Sistema Operativo para el Ahorro y la Inversion

El proposito general del Sistema Operativo, para cada cuenta individual en un plan privado de
pensiones de contribucién definida®™, consiste en lograr acumular un minimo de recursos
financieros, para un nivel especifico de ahorro —aportado por el trabajador y complementado
por el patrocinador del fondo—, e invertirlo a lo largo de los afos de su vida laboral activa (etapa
de acumulacion), que eventualmente permitan, en combinacion con otros ingresos futuros
disponibles, el financiamiento viable de un nivel meta de consumo durante el retiro laboral
(etapa de desacumulacion). En un segundo nivel de descomposicion sistémica, para el Sistema
Operativo es posible identificar dos subsistemas interrelacionados, cada uno con su propio

subsistema de servicios de apoyo (como se describe en el Anexo A):

a) Subsistema de Ahorro, integrado en un tercer nivel por las cuentas individuales de cada
trabajador, cada una reflejando, el valor acumulado de sus propias aportaciones, retiros y
rendimientos —e.g. al cierre de cada mes, semestre o afilo—. Su propdsito es la captacion del
ahorro de los trabajadores activos y el pago de pensiones de aquellos ya retirados. Este
subsistema es vulnerable a diversos factores, al nivel de cada cuenta individual —e.g.

inflacion, desempleo y arribo de gastos inesperados desestabilizadores, entre otros.

b) Subsistema de Inversion, compuesto en un tercer nivel por los distintos fondos de inversion,
cada uno reflejando un valor equivalente a la suma total del valor de las cuentas individuales

de los trabajadores asignadas por fondo, el cual deberia reflejar el valor de mercado de los

%% Los planes de pensiones son uno mas de los pilares para financiar el retiro de los trabajadores. Pang y
Warshawsky (2013) explican que el modelo de contribucion definida es el de menor volatilidad en el costo de
fondeo y requiere la menor responsabilidad fiduciaria para el patrocinador de un plan. Ademas, permite a los
trabajadores movilidad en sus recursos y aportaciones complementarias del patrocinador, quien también puede

apoyar gestionando eficientemente el ahorro e inversion.
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distintos instrumentos financieros, de inversion y aseguramiento, que lo componen en un
cuarto nivel sistémico. En el caso de planes de contribucion definida, el proposito de este
subsistema es la construccion de distintos fondos de inversiones, cada uno identificado por
un portafolio de instrumentos financieros con un perfil especifico de riesgo e inversion, de

acuerdo con la tipologia de trabajadores para los que esté destinado cada fondo®’.

Este subsistema es vulnerable principalmente a distintos tipos de riesgo financiero —e.g. de
mercado, de liquidez, de crédito—, entre otros, que impliquen secuencias con rendimientos
negativos y/o menores a lo requerido para mantener un nivel establecido de inversion. En
todos estos casos, la afectacion serd mas grave mientras mayores sean la magnitud, duracion

y/o concatenacion de los eventos desestabilizadores.
I1.1.4 Desastre en Sistemas de Ahorro-Inversion

Se puede definir como estado sistémico de desastre, a la situacion que resulta de eventualidades
econoémicas impredecibles, durante la etapa de acumulacion, reflejadas a nivel micro como
riesgos sobre los componentes operativos de un sistema de ahorro-inversion, en la que el valor de
los recursos econdmicos acumulados hasta el momento de la fecha predefinida del retiro laboral
—o0 en un momento cercano a esa fecha; e.g. cinco afios antes— resulten insuficientes para
permitir un financiamiento viable del nivel meta de consumo en el retiro. Es necesario sefialar
que el sistema es vulnerable a distintos riesgos, segun la etapa y momento especifico en que un

trabajador se encuentre en el ciclo de vida financiero. En el caso de la etapa de acumulacion —

%’ Una posible tipologia consiste en agrupar a los trabajadores en funcion del momento en que se encuentren dentro
de su ciclo de vida financiero. De esta forma, un fondo destinado para trabajadores que, por su edad y ahorro
acumulado, se encuentren al inicio de su etapa laboral activa, tendria un perfil distinto de aquel destinado a
trabajadores en la mitad de su etapa laboral, de aquellos proximos a retirarse, o de aquellos que se encuentren en su

etapa del retiro laboral (Walker, 2009).
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que es la de interés para este estudio—>*, la amenaza proviene de dos tipos de riesgo, como
senala Walker (2009): a) riesgo sobre el ahorro, relacionado con la disminucion, tanto en el nivel
real como en su densidad en el tiempo, del ingreso y/o aportaciones de ahorro del trabajador,
originada por la inflacion, el desempleo o gastos inesperados; b) riesgo sobre la inversion,

relacionado con el nivel real, volatilidad y secuencia en el tiempo de los rendimientos.

A la vez, estos dos tipos de riesgo tendran un efecto distinto sobre el sistema, segun el momento
especifico en que se encuentre el trabajador, durante el proceso de ahorro e inversion. Walker
(2009) precisa que, al inicio de la etapa de acumulacion, el monto proyectado de los futuros
ingresos disponibles para el retiro serd mas vulnerable a factores que reduzcan la capacidad de
ahorro del trabajador”, al perder oportunidades de componer rendimientos en el tiempo, que a
los que afecten el valor de su inversion, pues dispone de varias décadas para recuperarse. Lo
contrario ocurriria si se encuentra proximo a retirarse, donde el nivel de sus ingresos disponibles
para el retiro se sustenta en el capital financiero acumulado, por lo que se tendrd mayor

vulnerabilidad al riesgo sobre la inversion.

Con respecto a la vulnerabilidad del sistema ante el riesgo de inversion, Pfau (2013a) sefiala que
por su impacto en el desempeno de un plan para el retiro, la secuencia de los rendimientos de
inversion tiene una relevancia descomunal en comparacion con el nivel promedio de los

rendimientos en el largo plazo, debido al efecto del tamafio relativo de la inversion durante cada

28 ., . . .

Durante la etapa de desacumulacion, el desastre ocurre cuando un trabajador se ve obligado a reducir su consumo
en el retiro a un nivel por debajo del minimo para satisfacer sus prioridades econdmicas. El estado de ruina se
presenta cuando el valor de la inversion se agota en algun momento de la vida del trabajador durante su retiro, antes

del fallecimiento —i.e. riesgo de longevidad.

% De Ferranti et al. (2000), Hormazabal (2011), Cannon y Tonks (2013) revisan los factores que influyen en el

riesgo para el ahorro.
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momento de la etapa de acumulacién. Este argumento es congruente con el concepto de
“capacidad de riesgo” explicado por Persaud (2011), por lo que durante la primera mitad de la
acumulacién, un plan para el retiro tendrd mayor capacidad para absorber riesgos a largo plazo
de liquidez y de mercado. Mientras que durante la segunda mitad de la acumulacién —cuando la
inversion esta proxima o ya ha alcanzado sus mayores dimensiones, su valor es mas sensible ante
una determinada variacion en los rendimientos— esta capacidad se reduce considerablemente,
exponiendo al plan a riesgos a corto plazo de liquidez y mercado, produciendo pérdidas en la
inversion que pudieran requerir de varios afios para recuperarse, comprometiendo la fecha

predefinida de retiro del trabajador y/o el nivel de su consumo potencial durante el retiro.

Durante el proceso de ahorro y acumulacion, es posible que en algin momento especifico se
presente una serie de eventos econdmicos que provoquen un desplome bursatil, impactando
considerablemente el nivel de la inversion. Sin embargo, si la recuperacion de los mercados
ocurre de forma oportuna, entonces sera menor el impacto, especialmente para los trabajadores
que se encuentren en los inicios de la etapa de acumulacién®. Aunque si éstos se encontraran en
la parte final de esta etapa, entonces seria critico que los mercados se recuperen oportunamente,

pues de lo contrario podria afectarse gravemente el logro de las metas para su retiro.

Para ilustrar los argumentos anteriores, la Figura 3 se construyd a partir de la informacion

obtenida mediante un escenario simulado®, donde se muestran los valores reales (después del

30 . . ., . . . ,

Kitces (2012) argumenta que el tiempo de recuperacion a partir del impacto de un evento financiero catastroéfico
puede ser mas importante que su magnitud —suponiendo que no se recurre al endeudamiento o apalancamiento
financiero—, pues para causar la ruina de un plan, solo se requiere una larga secuencia de rendimientos

moderadamente negativa o de insuficiente nivel.

Este escenario es uno de los multiples producidos mediante simulacion —de forma similar al analisis aplicado,

presentado posteriormente en la tesis—. Supuestos: rendimientos reales y flujos constantes; tasa de ahorro 7.0%;
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efecto inflacionario) del componente de inversion (o Capital Financiero) y del valor presente de

los flujos por ingreso laboral (o Capital Humano).

Figura 3. Elementos del Capital en el Ciclo de Vida Financiero de un Trabajador
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Fuente: Elaboracidn a partir de calculos propios, con base en una figura de Pfau (2014)

Se observa en la anterior figura que, el nivel de la inversion tiende a incrementarse en el tiempo,
durante la etapa laboral —resultado del ahorro acumulado y de los rendimientos compuestos—,
tendiendo a llegar a su maximo nivel muy cerca de cuando el trabajador esta en las cercanias de

su retiro. Durante el ultimo tercio de la etapa de acumulacion, en promedio se construye la mitad

tasa de reemplazo 50%; edad del trabajador al inicio 35; edad al retiro 65; edad fallecimiento 90; asignacion
estratégica de activos, con rebalanceo anual, para acumulaciéon y desacumulacion respectivamente: 50% y 30%

fondo indizado al IPC, 50% y 70% fondo indizado a Cetes-91, sin considerar comisiones e impuestos.
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del valor maximo de la inversion, por lo que es el segmento mas sensible de esta etapa ante
secuencias desfavorables de rendimiento. De forma analoga, durante la etapa de desacumulacion,
el primer tercio de tiempo es el segmento mds sensible, especialmente porque se combinan los
efectos de salidas netas de efectivo para financiar el consumo en el retiro. Es por esto que los
afios proximos (previos o posteriores) al momento del retiro, son los mas criticos, pues una

situacion de desastre en esta fase podria causar un impacto irreversible en el plan para el retiro.

I1.2 VIABILIDAD SISTEMICA DE LOS FONDOS DE PENSIONES PRIVADOS

11.2.1 El Modelo de Sistemas Viables

Es posible aprovechar la forma en la que Sanchez-Lara (2011) recurre al enfoque de Flood y
Jackson (1991), quienes desarrollaron un “sistema de metodologias de sistemas” por medio del
uso de metaforas, facilitando la identificacion del tipo de metodologia a abordar para la solucion
de problemas, de acuerdo con el contexto del sistema. Aplicando este enfoque al contexto de la
gestion de riesgos en un sistema de ahorro-inversion, de acuerdo con el andlisis sistémico
previamente realizado, se puede concluir que el sistema interactia dentro de un entorno
“complejo”, donde se pueden generar eventos desestabilizadores de tipo econdémico, ante los
cuales es vulnerable el sistema. Se puede ubicar al sistema como de tipo “unitario”, pues los
recursos economicos en un fondo de pensiones tienen una finalidad muy clara para todos los
involucrados, y que consiste en el financiamiento de un nivel predefinido de pension para los

trabajadores (como sefialan Kemp y Patel, 2014).

Por lo tanto, el sistema de ahorro-inversion podria describirse como un sistema ‘“complejo-
unitario”, cuyas caracteristicas, de acuerdo con el enfoque de Flood y Jackson (1991), evocaria la
metafora “neurocibernética”. En este sentido, por su enfoque cibernético, seria posible recurrir al
marco del Modelo de Sistemas Viables (VSM por sus siglas en inglés), desarrollado por S. Beer
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a finales de la década de 1950. Sanchez-Lara (2011) explica que un sistema viable es aquel con
capacidad de mantener una existencia autonoma, con capacidad propia para resolver problemas,
que sobrevive con base en la capacidad para responder, tanto a eventos de tipo normal, como
catastroficos. También sefiala que la viabilidad es una funcion del balance entre autonomia e

integracion de los componentes de un sistema, asi como entre su estabilidad y adaptacion.

Se destaca en este modelo el énfasis en el disefio de una organizacidon adaptativa, basado en la
existencia de mecanismos de auto-organizacion sistémica para enfrentar las perturbaciones en su
entorno. A su vez, un sistema viable debe contar con cinco subsistemas (necesarios y
suficientes), como sefiala Pérez-Rios (2008), encargados respectivamente de la operacion
(Sistema 1), coordinacion (S-2), control/auditoria (S-3, 3*), inteligencia (S-4) y direccion (S-5)
—¢&stos cuatro ultimos integran el metasistema o sistema gestor—. Es sobresaliente la funcion
del subsistema encargado de la direccion, que ademés de establecer la identidad de la
organizacion y su propodsito, regula la homedstasis sistémica —que es el mecanismo a cargo de
la adaptacion de la organizacion, mediante la interaccion armonica entre los subsistemas de
control e inteligencia—. También resalta el subsistema de operacion, al estar constituido por
unidades operativas autonomas y viables, cada una responsable de su linea de actividad
especifica, que interactia con su propio entorno, pero al mismo tiempo mantiene su cohesion y

es conducido por el sistema gestor, de acuerdo con la identidad y proposito de la organizacion.

11.2.2 Viabilidad en Sistemas de Ahorro-Inversion

Con base en el marco del VSM se puede realizar un diagndstico que permita identificar
deficiencias estructurales o funcionales en la viabilidad en sistemas de ahorro-inversion. En la

Figura 4 se expone un resumen con las principales fallas de tipo financiero en la gestion de
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riesgos en sistemas de ahorro-inversion (identificadas en el capitulo anterior), relacionandolas

con su correspondiente deficiencia de tipo cibernético afectando la viabilidad sistémica.

Figura 4. Diagnostico de Viabilidad Financiera y Sistémica

Deficiencias en la GESTION FINANCIERA: Deficiencias de tipo CIBERNETICO
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Fuente: Elaboracion propia, incorporando elementos del ambito de viabilidad financiera,
pensiones y planeacién para el retiro

Una de las posibles causas funcionales que afectan la viabilidad sistémica, de acuerdo con Pérez-
Rios (2008), se refiere a la “hipertrofia” del Sistema 3 (encargado del control), cuya

predominancia sobre el Sistema 4 (encargado de la inteligencia) provoca un desbalance en la
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gestion, afectando el mecanismo de homeostasis del sistema en detrimento de su capacidad de
adaptacion. Dado que el Sistema 3 estd orientado hacia la optimacion operativa, la
predominancia de este sistema influye para que los procesos de gestion se enfoquen
desproporcionadamente en la eficiencia e insuficientemente en la diversidad, restringiendo el
nivel de variedad requerida por el sistema para asegurar su viabilidad. En la gestion de riesgos en
sistemas de ahorro-inversion, esta falla cibernética se refleja en el énfasis desmedido en la
eficiencia —que restringe sus opciones y recursos de reserva—, la preponderancia del analisis
retrospectivo y predictivo, una limitada capacidad para monitorear el entorno socioecondémico,
asi como una reducida orientacion hacia la formulacién de planes de contingencia y respuesta®.
Como consecuencia, los sistemas tienen una insuficiente flexibilidad en su capacidad de

respuesta, lo que aumenta su vulnerabilidad ante la turbulencia de su entorno.

Otra falla cibernética en los sistemas de ahorro-inversion se vincula con la predominancia del
componente de inversion sobre el de ahorro, al nivel operativo, que afecta el balance y la
interaccion entre ambas funciones. Esta anomalia se refleja en el analisis de riesgos, al
concentrarse de forma desproporcionada en las funciones de inversion y el corto plazo, en lugar
de vigilar la viabilidad financiera de los planes de pensiones. Desde un punto de vista financiero,
de acuerdo con Flores-Quiroz et al. (2006), la viabilidad de un plan para el retiro se cumple si y
solo si se validan dos condiciones: a) solvencia, donde el valor presente de los ingresos es mayor
o igual al valor presente de los gastos del mismo; b) liquidez, que implica que el valor de los

ingresos de cualquier periodo es mayor o igual que el valor de los gastos del mismo periodo. En

32 . L . . . ., . .

Para el aseguramiento de la viabilidad financiera, se requieren considerar también los medios para la proteccion y
restablecimiento de las funciones sistémicas, en un contexto donde no es posible predecir aspectos relacionados con
la situacion futura del trabajador —e.g. trayectoria laboral, expectativa de vida—, o pronosticar las inestables

variables de tipo financiero.
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este sentido, Collins et al. (2015b) sefialan la importancia del continuo monitoreo de la solvencia

de los planes para el retiro.

Las deficiencias de tipo financiero y analitico descritas, asociadas con anomalias de tipo
cibernético, son el resultado de recurrir a un enfoque de planeacion eficientista en la gestion de
riesgos. Se ha comentado que esta perspectiva no es adecuada para los sistemas de ahorro-
inversion, ya que al basarse en la prediccion y optimacion, se restringe la variedad sistémica
requerida para enfrentar la complejidad del entorno™, impactando asi la flexibilidad de respuesta

y capacidad de mitigacion ante eventos desestabilizadores.
I1.2.3 Elementos de Viabilidad para la Conduccion del Proceso de Gestion de Riesgos

A partir del andlisis sistémico-cibernético presentado previamente, es posible aprovechar el
marco del VSM para describir la estructura de un sistema de ahorro-inversion genérico,
identificando sus elementos de gestion-operacion y al entorno socioecondémico, como se muestra
en la Figura 5. Se observa en el Sistema Operativo que los subsistemas de Ahorro e Inversion
cuentan idealmente cada uno con su propio subsistema de apoyo, que les brinda servicio en
actividades de regulacion —considerando que ambos subsistemas deberian ser sistemas viables
por si mismos, de acuerdo con la caracteristica de recursividad de los sistemas viables—. Se
puede también notar que cada portafolio o subgrupo de inversion representa a un conjunto de
cuentas individuales caracterizados por el grupo de edad de los trabajadores (como se muestra en
el Anexo A). Por este medio se puede reducir la variedad requerida del entorno, en este caso
resultado de las multiples cuentas individuales de inversion, que harian mas complicado la

gestion de la inversion, ademds de que se pueden aprovechar economias de escala que permitan

33 L i o o . ,
Desde la perspectiva cibernética, la “variedad requerida” se puede definir como el niimero total de estados (o

propiedades en un tiempo especifico) posibles de un sistema.
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incrementar la eficiencia —e.g. negociando mejores condiciones en las comisiones por

intermediacion bursatil y/o tasas de interés mas atractivas.

Figura 5. Sistema de Ahorro-Inversion desde la perspectiva del Modelo de Sistemas Viables
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Fuente: Adaptado del Modelo Sistémico-Cibernético propuesto por Jiménez-Carredn et al. (2014)

Es posible realizar un ejercicio de sintesis, apoyado en los marcos elaborados por Gelman y
Negroe (1982), Pérez-Rios (2008), Sanchez-Lara (2011) y Baubion (2013), buscando identificar

la funcion de cada uno de los cinco subsistemas del VSM dentro del proceso de conduccion,
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como se muestra en la Figura 6. El proceso de gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion
sera efectivo, en la medida en que conduzca al sistema hacia el aseguramiento de su viabilidad
—Ila cual se sustenta en la capacidad de adaptacion—. Por lo tanto, para el desarrollo de la
diversidad, redundancia y versatilidad en las opciones sistémicas disponibles, el proceso debe

fundamentarse en un enfoque adaptativo de planeacion (Jiménez-Carredn et al., 2014).

Figura 6. Funcion de los Componentes del Modelo de Sistemas Viables en el Proceso de
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Fuente: Elaboracion propia, integrando elementos de planeacion y viabilidad sistémicas

Para el logro de una conduccion del proceso de gestion de riesgos orientada hacia el

aseguramiento de la viabilidad de un sistema de ahorro-inversion, se propone un disefio
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estructural sistémico-cibernético, considerando la siguiente asignacion de funciones para cada

uno de los subsistemas del VSM**:

a) Sistema 1 — Componente Operativo para el Ahorro-Consumo y la Inversion: Este
componente se refiere al Sistema Operativo, el cual se encarga de las funciones
interrelacionadas de ahorro-consumo e inversion, asi como de los correspondientes
componentes recursivos que apoyan estas funciones. Como se menciond, a cada trabajador
se le asigna una cuenta individual, donde se registra el saldo o valor econdmico de su
posicion al cierre de cada periodo mensual y/o anual, principalmente como resultado de: i) la
plusvalia o minusvalia debido a los rendimientos en las inversiones; ii) las entradas
acumuladas de efectivo originadas por su ahorro y las contribuciones de la organizacion en
la que labora; iii) las salidas acumuladas de efectivo para complementar el financiamiento de

su consumo durante el retiro laboral.

De acuerdo con criterios elaborados por el Sistema 2, cada cuenta individual es asignada a
un determinado portafolio o fondo colectivo de inversion, cada uno integrado por distintos
instrumentos financieros de inversidon y aseguramiento, en concordancia con la politica de
inversion definida para cada portafolio. Desde un punto de vista cibernético, la agrupacion
de muchas cuentas individuales dentro de un menor numero de fondos colectivos, representa
una via para atenuar la complejidad en la gestion de un fondo de pensiones. Este

componente mantiene un canal de comunicacion directo con el Sistema 5, que estard atento

34 En distintos trabajos (IAA, 2011; ISO, 2012a, 2012b; Kemp y Pattel, 2014) se propone la aplicacién de las
técnicas de ERM (por sus siglas en Inglés, denominada “Enterprise Risk Management”), de enfoque holistico al
interior de una organizacion, para la gestion de riesgos en fondos de pensiones. En la presente tesis se adoptan
algunos elementos de gobernanza de ERM, vinculados con la operacion, el control y la direccion de fondos de

pensiones, para incorporarlos a la estructura del VSM.
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b)

en caso de desviaciones significativas en los indicadores de desempefio —a las que se

identifica como “senales algedonicas”, como explica Pérez-Rios (2008).

Sistema 2 — Componente Coordinador del Ahorro-Consumo e Inversion: En funcién del
momento en que cada trabajador se encuentre dentro del ciclo de vida financiero —como
resultado del tiempo remanente para la fecha predefinida de retiro laboral, y del monto de
inversion acumulado—, en coincidencia con lo indicado por Davis (2012) y Berstein (2013),
su cuenta individual seréd asignada a un determinado portafolio o fondo de inversion, el cual
se integra de distintas cuentas individuales con caracteristicas similares. Este proceso de
analisis y asignacion deberia realizarse periddicamente (e.g. frecuencia anual), a la vez que a

cada fondo de inversion le correspondera una determinada politica de inversion.

A la vez, por medio de este componente sistémico, en colaboracion con el elemento
recursivo de gestion, dentro del Sistema Operativo, encargado de apoyar al ahorro, se otorga
asesoria para los trabajadores en planeacion para el retiro, donde se establecen los niveles
meta de ingresos complementarios para el consumo en el retiro, se definen los niveles de

ahorro, ademas de analizarse su tolerancia y capacidad de riesgo.

Sistema 3 — Componente de Control y Auditoria de los Procesos de Ahorro-Consumo e
Inversion: Encargado de monitorear continuamente el desempefio del Sistema 1, con el
proposito de corregir oportuna y eficientemente las desviaciones en las funciones de ahorro-
consumo e inversion. En conjuncion con el Sistema 4, instrumenta estrategias enfocadas en

el restablecimiento del sistema de ahorro-inversion, durante una situacion de emergencia.

Este componente busca el aseguramiento de la viabilidad financiera, tanto al nivel del fondo
de pensiones en conjunto, como de los grupos de cuentas individuales con caracteristicas
similares. A su vez, dentro de ciertos parametros, regula el nivel de contribucion
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complementaria al ahorro de los trabajadores, por parte de la organizacion patrocinadora del
fondo de pensiones. Se encarga también de la gestion de aspectos legales, fiduciarios,

operativos, administrativos, contables y fiscales, entre otros.

d) Sistema 4 — Componente de Inteligencia y Desarrollo de Capacidades para un Entorno
Turbulento: Se encarga del proceso de planeacion, cubriendo en especifico las instancias de
diagnoéstico y prescripcion, ademas de su instrumentacidon a nivel estratégico. Al mismo
tiempo, monitorea las condiciones del entorno socioecondmico, atento a la aparicion de
indicios de eventuales oportunidades y amenazas (como se sefiala en IAA, 2011). Entre sus
propositos busca conducir al sistema de ahorro-inversion hacia la mejora de sus capacidades

para responder eficazmente ante eventos desestabilizadores™.

e) Sistema 5 — Componente de Direccion: Se manifiesta como un reflejo de la propia direccion
a cargo de la organizacién patrocinadora del fondo de pensiones, por lo que en este
componente reside la facultad para establecer la identidad sistémica —que en principio se
trata de un sistema de tipo complejo-unitario, a cargo de conducir el ahorro e inversion para
financiar el consumo de los trabajadores durante el retiro laboral—, asi como para la
instrumentacion a nivel normativo del proceso de planeacion. Por otra parte, como
previamente se menciond, entre sus principales funciones se encarga de asegurar el
adecuado balance de los Sistemas 3 y 4, para el correcto funcionamiento de los mecanismos

de adaptacion sistémica.

35 . . . L . o .
El Sistema 4 no puede predecir con suficiente precision el arribo de eventos desestabilizadores, ni puede
intervenir en el mecanismo perturbador que los origina (como sefiala Gelman, 1996). En consecuencia, debe

concentrarse en la vulnerabilidad del Sistema Operativo ante estos eventos.

60



I1.3 ENFOQUE ADAPTATIVO EN LA GESTION DE RIESGOS PARA FORTALECER

LA RESILIENCIA EN SISTEMAS DE AHORRO-INVERSION

I1.3.1 Elementos de Adaptabilidad y Resiliencia Sistémicas en las Propuestas para la

Mejora en la Gestion de Riesgos

El enfoque eficientista es inadecuado para la gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion,
por lo que se requiere un enfoque adaptativo orientado hacia la proteccion y restablecimiento del
sistema ante eventos desestabilizadores. En este sentido, la habilidad de un sistema para
protegerse y restablecerse ante perturbaciones producidas en su entorno, se encuentra asociada
integramente con su resiliencia (Baubion, 2013; Aldunce et al., 2014). Este concepto sistémico
estd captando gran interés para la gestion de riesgos a nivel global, debido a que los diversos
eventos desestabilizadores se estdn tornando mas frecuentes, devastadores e impredecibles (Park
et al., 2013; Sudmeier-Rieux, 2014). Sin embargo, en el campo de planeacion para el retiro no se

han encontrado estudios que aborden el tema de la resiliencia sistémica.

A partir de la revision de la literatura sobre la gestion de riesgos en el contexto de pensiones y
planeacion para el retiro, ademas de la identificacion de anomalias en el proceso, se encontraron
también algunas propuestas de mejora, que se refieren de forma implicita a aspectos relacionados
con la adaptabilidad y resiliencia sistémicas. Durante esta revision se ha percibido que el estudio
de la etapa de acumulacion ocupa un aparente segundo lugar, en cuanto a la prioridad de los
trabajos de investigacion, en comparacion con la etapa de desacumulacion. Esto parece
responder al hecho de que, desde principios del presente siglo, a nivel mundial se ha estado

presentando un incremento en el crecimiento del nimero de personas que entran a la etapa del
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retiro laboral®®, lo que ha requerido el desarrollo de marcos y herramientas que apoyen en la
gestion de la inversion y el consumo, asi como de los riesgos especificos de esta etapa. Sin
embargo, la creciente tendencia en la migracion de los sistemas de pensiones hacia el modelo de

contribucion definida es un factor que mantiene el interés hacia la etapa de acumulacion.

Sobre las propuestas para mejorar la practica de la gestion de riesgos en los planes privados de
pensiones, revisando los trabajos de Persaud (2011), diBartolomeo (2012), Cannon y Tonks
(2013), Kemp y Patel (2014), se resaltan las siguientes recomendaciones a nivel
microeconémico: un cambio en el enfoque de evaluacion de riesgos, evolucionando desde el
enfoque convencional retrospectivo-introspectivo hacia uno prospectivo y orientado a lo externo;
redefinicién de métricas de riesgo para enfocarlas mas hacia el aseguramiento de la viabilidad
financiera del plan para el retiro y menos hacia la volatilidad de corto plazo de la inversion;
necesidad de evolucionar hacia un proceso de gestién mas holistico y flexible’’; asi como, un

enfoque de inversion de acuerdo con la capacidad de riesgo.

Asimismo, en el contexto de los planes financieros individuales durante la etapa de acumulacion,
revisando los trabajos de Spitzer y Singh (2011), Pfau (2011, 2013a), fue posible identificar las
siguientes lineas de accion recomendadas para la gestion de riesgos: incrementar el ahorro para
la formacion de reservas; flexibilidad en el consumo durante el retiro, para asegurar la viabilidad

financiera del plan; utilizacion de instrumentos de aseguramiento financiero, cuando resulte

36 . . o . . . .
Collins et al. (2015b) realizan una revision del estado del arte en el area de planeacion para el retiro, enfocandose

en la etapa de desacumulacion.

37 . (o . -
Power (2009) argumenta que no es suficiente que un enfoque sea holistico, sino que debe prestar atencion a las

interacciones entre una organizacion y su entorno, ademas de que la gestion no debe gravitar hacia simplemente

cumplir con las regulaciones, sino que debe generar condiciones para ampliar las perspectivas para identificar

riesgos, mas alla de los riesgos conocidos.
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conveniente la transferencia del riesgo a un tercero, para protecciéon del ahorro, consumo e
inversion; flexibilidad en la estrategia de inversion, para reducir la vulnerabilidad ante el riesgo
de secuencia de rendimientos; asi como la diversificacion en los instrumentos de inversion, para
reducir riesgo de crédito y de mercado no sistémico. También desde el &mbito de los planes
individuales, aunque centrandose en la etapa de desacumulacion, Blanchett y Frank (2009)
reconocen que las decisiones financieras no ocurren solo una vez —e.g. al momento del retiro
laboral—, por lo que las estrategias deben basarse en un enfoque adaptativo que incorpore las

condiciones dindmicas del entorno y de la situacion financiera del trabajador.

Adicionalmente en la revision, se identificd que en la tipologia propuesta por Pfau (2013b) sobre
estrategias en planeacion para el retiro, existen elementos que guardan similitud con los enfoques
de planeacion sistémica sefialados por Ackoff (1972): a) estrategias estacionarias, que se basan
en la identificacion ex-ante de pardmetros estadisticos para la optimacion del ahorro, el consumo
y/o la inversidn; tienen aspectos en comun con los enfoques de planeacion eficientista y
adaptativo-contingente; b) estrategias dinamicas, que responden a las condiciones cambiantes del
entorno o individuales, mediante ajustes ex-post en los pardmetros de ahorro, consumo y/o

inversion; se vinculan con el enfoque adaptativo-reactivo.
I1.3.2 Antecedentes Sistémicos de la Resiliencia

Para una mejor comprension del concepto de resiliencia que se introduce en esta tesis para el
contexto de sistemas de ahorro-inversion, es conveniente revisar los antecedentes de algunos
conceptos desarrollados en el contexto del andlisis de sistemas —tales como adaptabilidad,
homeostasis, o viabilidad—, los cuales guardan cierta relacion con la descripcion que hace la

literatura sobre el tema de la resiliencia sistémica, como se explica a continuacion.
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* Adaptabilidad, Complejidad y Viabilidad Sistémicas

Ackoff (1971) sefiala que la adaptabilidad de un sistema consiste en su habilidad para
modificarse a si mismo o a su entorno, cuando éstos hayan cambiado en su desventaja —al
reducirle eficiencia para perseguir una o mas de sus metas, las cuales definen sus funciones—, de
manera que logre recuperar al menos parte de la eficiencia perdida. Diversos autores revisan el
concepto de adaptabilidad, al analizar los Sistemas Complejos Adaptativos (CAS, por sus siglas
en Inglés), como es el caso de Ashby (1962) y Holland (2006), entre otros. Se sefiala que el
concepto de CAS tiene su origen en las ciencias bioldgicas, y que se identifican como sistemas
con multiples componentes —usualmente llamados “agentes”—, que interactuan, se adaptan o
aprenden, como respuesta a cambios en sus circunstancias, debido a que exhiben capacidad de
auto-organizacion, mediante ajustes, tanto en las conexiones entre los componentes, como en los
mecanismos de retroalimentacién negativos (para auto-regular un comportamiento) y positivos

(para reforzar un comportamiento).

Una caracteristica importante que se destaca en los CAS es su modularidad, que se refiere a que
en sus componentes, los grupos de reglas se construyen mediante bloques (sub-rutinas), que
pueden ser recombinados para enfrentar situaciones nuevas, en lugar de tratar de anticipar cada
posible situacion con una regla distinta. Asimismo, los CAS se comportan y evolucionan de
acuerdo con dos principios clave: el orden es emergente (no estd predeterminado) y el estado del
sistema es irreversible (y por lo general es impredecible), por lo que resulta imposible poder
predecir su comportamiento, ya que cualquier pequeia variacién en las condiciones iniciales
crece de manera exponencial, destruyendo la validez de la prediccion, por lo que so6lo es posible

entender su comportamiento una vez que se deja que el sistema evolucione.
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Kelly (1998) identifica dos formas opuestas en las que se organizan los elementos de un sistema,
y sefiala que todo sistema contienen una combinacion diferente de ambos esquemas: a) Modelo
de control centralizado, donde los elementos del sistema funcionan en secuencias y reciben
ordenes de forma jerdrquica, con la ventaja de impulsar la eficiencia y predictibilidad, pero a
costa de reducir su flexibilidad para adaptarse a cambios del entorno; b) Modelo de “enjambre”,
donde las funciones ocurren de forma interdependiente a lo largo de extensas redes
interconectadas, y el control se distribuye entre todos los elementos autdnomos, reaccionando de
manera individual ante su entorno —de acuerdo con ciertas reglas simples—, otorgandoles mucha
flexibilidad, asi como capacidad de innovacion y crecimiento sin limites, pero a costa de reducir
la predictibilidad y eficiencia del sistema, ademds de que sin el apoyo de algin elemento de

autoridad centralizado, sus elementos se paralizan al encontrar demasiadas opciones™.
* Resiliencia Sistémica

Fiksel (2003), vincula los conceptos de CAS, sustentabilidad y resiliencia, definiendo a esta
ultima como la habilidad de un sistema para resistir al desorden. Argumenta que, debido a las
caracteristicas de los CAS, para el disefio de sistemas que deban enfrentar eventos
desestabilizadores e inesperados, no es recomendable un enfoque basado en la prediccion de
estos eventos a los que los sistemas son vulnerables, sino enfocarse en mejorar cuatro
caracteristicas sistémicas que en conjunto impulsen su resiliencia: a) diversidad, comprendida
como la existencia de multiples formas y comportamientos; b) eficiencia, entendida como el

desempefio sistémico con base a un consumo modesto de recursos; c) adaptabilidad, que se

38 . . L . L
Es posible notar que la estructura del Modelo VSM manifiesta una combinacion de los dos tipos de organizacion

sistémica identificados por Kelly (1998), en la que ambos interactuan entre si y con su entorno: modelo de control

centralizado, para los componentes del sistema gestor, y modelo de “enjambre”, para los elementos auténomos del

sistema operativo.
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refiere a la flexibilidad de un sistema para cambiar como respuesta a nuevas presiones; d)

cohesion, implicando la existencia de fuerzas o ligas unificadoras.

De acuerdo con Rose (2009), la palabra “resiliencia” tiene su raiz del Latin “resilio”, que
significa rebotar o recuperarse, y comenta que el término fue adoptado e introducido por el area
de la Ecologia, a principios de la década de los 1970, para indicar el comportamiento de sistemas
dindmicos encontrados lejos del estado de equilibrio, donde la resiliencia se comprende como la
cantidad de alteracion que un sistema puede absorber antes de cambiar a otro estado. Comenta
que, a partir de entonces y desde distintas disciplinas, se han dado diversos significados al
concepto de resiliencia. A la vez, sefiala que una organizaciéon siempre podra presentar una
habilidad ordinaria de lidiar con las crisis (resiliencia inherente), pero que puede mejorar su
resiliencia, previamente al impacto, mediante un proceso de planeacién que apoye el desarrollo
eficiente de la capacidad sistémica para absorber impactos, mediante estrategias enfocadas en la
mitigacion de desastres. De igual forma, explica que la organizacion podra responder y adaptarse
tras el impacto (resiliencia adaptativa), a fin de mantener su funcion y acelerar su recuperacion, y
en consecuencia mejorar su posicion para reducir pérdidas ante futuros desastres, mediante

estrategias enfocadas hacia el aprendizaje y mejoras en la tecnologia.

Dijkstra (2011) destaca que los conceptos de viabilidad y resiliencia sistémicas se encuentran
vinculados, y explica que un sistema resiliente debe contar con cuatro cualidades: a) responder
tanto a amenazas regulares como irregulares, de una forma robusta, pero a la vez flexible; b)
monitorear lo que ocurre, tanto a su alrededor como su propio desempefio; ¢) anticipar riesgos y
oportunidades en el largo plazo; d) aprender de la experiencia. Por su parte, Zolli y Healy (2012)
seflalan diversas estrategias que impulsan la resiliencia en los sistemas, tales como el

aseguramiento eficiente de reservas, la diversificacion de recursos, monitoreo del desempefio con
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respecto a umbrales criticos, disefio de barreras de proteccion, o disefio modular —que permite el
desacoplamiento de distintos elementos del sistema, mediante protocolos simples y flexibles de
comunicacion, que transmitan los valores y propdsito desde un ntcleo, asi como las sefiales

desde la periferia.

Ante las dificultades de medicion cuantitativa de la resiliencia, Fiksel (2003), propone un
enfoque cualitativo para reflejar la direccionalidad de los impactos sobre los principales
indicadores del desempefio del sistema. Por su parte, Kahan et al. (2009) explican que para
determinar el perfil de resiliencia de un sistema, se requiere identificar tres parametros: a)
Desempefio de la funcion, que es la habilidad para desempefiar un proceso critico; b) Limite de
Estado Latente, referido al tiempo méaximo antes de que la funcion se degrade irreversiblemente;
c¢) Frontera de Desempefio Minimo, correspondiente al nivel minimo aceptable de desempeio
para la funcidén. Vugrin et al. (2011), caracterizan la resiliencia de un sistema como su habilidad
para reducir eficientemente la magnitud y duracion por desviaciones en sus niveles de

desempefio, y proponen una evaluacion del costo de resiliencia apoyada en dos componentes®:

a) Impacto en el Sistema (SI), que se refiere al impacto en la productividad, debido al efecto
del evento desestabilizador, y se mide evaluando la diferencia entre el desempefio meta del

sistema (TSP) y el desempefio real del sistema (SP), tras ocurrir el impacto.

i

SI = / 'TSP(t) — SP(t)]dt

39 S . N .
Gelman (1996) identifica dos clases de costos, a consecuencia de los desastres: primarios, que reflejan el costo

econdémico del dafio, y secundarios, que reflejan el costo de rescate y recuperacion.
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b) Esfuerzo Total de Recuperacion (TRE), que se refiere a la eficiencia con la que el sistema
se recupera tras el impacto destructivo, y se mide por los recursos gastados en el proceso de

recuperacion (RE).

i
TRE = / IRE(1)]

Al mismo tiempo, presentan un analisis cualitativo complementario, donde consideran tres
capacidades fundamentales de un sistema con resiliencia, las cuales pueden ser incrementadas
mediante la planeacion: a) absorcidon, mediante estrategias que impulsen la robustez, redundancia
y diversidad; b) adaptacion, por medio de estrategias de mejora tecnoldgica y aprendizaje, o de
sustitucion de insumos y componentes; c) restauracion, a través de estrategias que faciliten las

reparaciones o mejoras.

Henry y Ramirez (2011) proponen una medicion cuantitativa, que represente de manera genérica
el concepto de resiliencia de un sistema como una funcidén dependiente del tiempo. Definen que
la resiliencia de un sistema (en el tiempo t), se describe como una tasa o razén, donde se compara
un primer componente que refleja la magnitud de recuperacion de funcionalidad del sistema (en
el tiempo t), contra un segundo componente que mide la pérdida en funcionalidad sufrida por el

sistema en un punto previo de tiempo, a partir del impacto desestabilizador.

Church et al. (2012) argumentan que el concepto de resiliencia debiera cubrir completamente el
espectro temporal de un desastre, mediante dos etapas: a) etapa proactiva, previamente al evento
desestabilizador, enfocada en la anticipacion y absorcion, buscando reducir la magnitud o
duraciéon del trastorno; b) etapa reactiva, hasta la posteriormente al evento desestabilizador,
enfocada en la adaptacion y recuperacion, buscando que el sistema se mueva hacia un estado

deseado, semejante o distinto del estado previo al desastre.

68



I1.3.3 Gestion de Riesgos y Resiliencia Sistémica

Previamente se identificaron distintos elementos de tipo financiero y cibernético requeridos para
la formulacion de un marco para la gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion, orientado
hacia el aseguramiento, no s6lo de la viabilidad financiera de un plan para el retiro, sino de la
viabilidad sistémica. Se puede concluir que la viabilidad de un sistema se sustenta en su
adaptabilidad, debido a que los elementos operativos de un sistema viable tienen capacidad de
auto-organizacion, lo que les permite enfrentar, de manera flexible, las perturbaciones del
entorno externo. La adaptabilidad y la resiliencia son habilidades sistémicas que se encuentran
vinculadas, debido a que un sistema adaptable puede hacer ajustes internos o externos para
disminuir su vulnerabilidad, reduciendo asi su propension a cambiar hacia un estado de desastre
(Gelman, 1996; Engle, 2011). De forma similar, los ajustes pueden orientarse para agilizar la
recuperacion del sistema para salir del estado de desastre, posteriormente a los efectos de un
evento desestabilizador. Como resultado, una menor propensiéon de un sistema a cambiar de

estado y una mayor agilidad para restablecerse, son caracteristicas de resiliencia sistémica.

Un enfoque de planeacion es adaptativo (Ackoff, 1972), cuando se dispone de un marco que
ajusta el tipo de planeacion de acuerdo con el grado de conocimiento que se tiene sobre el
comportamiento futuro del entorno. En cambio, en un enfoque eficientista se asume que es
posible predecir la evolucion de un entorno complejo, con la finalidad de optimar el desempefio
de un sistema. En esta tesis se denomina enfoque de planeacion adaptativo orientado hacia el
fortalecimiento de la resiliencia sistémica, a la perspectiva de planeacion basada en un marco
integrado por dos componentes, donde respectivamente se establece: a) la planeacion de
contingencia para reducir la vulnerabilidad del sistema; b) la planeacion de respuesta para

agilizar el restablecimiento funcional tras el desastre. Por lo tanto, por conduccidn resiliente del
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proceso de gestion de riesgos se entiende que, el propodsito de la gestion es conducir al sistema
hacia un estado de mayor resiliencia, que le permita mantener y recuperar su funcionamiento

ante la ocurrencia de un evento desestabilizador (Musman y Agbolosu-Amison, 2014).

A continuacion se enuncia una definicion de resiliencia que permite su aplicacion en la gestion
de riesgos en sistemas de ahorro/inversion: “Es la habilidad de un sistema de ahorro-inversion,
para reducir eficientemente la ocurrencia y magnitud de la desviacion en el nivel de recursos
financieros acumulados —a partir de un nivel minimo, que permita el financiamiento viable del
consumo requerido durante el retiro—, debido al efecto de secuencias desfavorables de

rendimientos, mediante la utilizacién de estrategias de proteccion y restablecimiento” *.

La Figura 7 exhibe una estructura conceptual que incorpora elementos provenientes de distintos
marcos de planeacion para contextos especificos: planeacion sistémica (Ackoff, 1972),
planeacion para el retiro (Kitces, 2012; Pfau, 2013b), gestion de desastres (Gelman, 1996) y
planeacion para el fortalecimiento de la resiliencia (Rose, 2009; Church et al., 2012). Esta
estructura se ha construido como base para formular un marco para gestion de riesgos en
planeacion para el retiro, basado en un enfoque adaptativo orientado hacia el fortalecimiento de
la resiliencia sistémica, como se explica en el siguiente capitulo. La escala de tiempo mostrada,
corresponde a los momentos en que ocurre el evento desestabilizador y se presenta la situacion
de desastre (dafios graves en el desempeio sistémico). También corresponde a los momentos en
que se activan tanto las estrategias orientadas hacia la proteccion (resiliencia estacionaria), como

aquellas guiadas hacia el restablecimiento del sistema (resiliencia dinamica).

40 . . . .

En esta definicion se establece que el evento desestabilizador se manifiesta como una secuencia desfavorable de
rendimientos (especialmente si ocurre durante la parte final de la etapa de acumulacion, como sefiala Pfau, 2013a).
El estado de desastre se presenta como una desviacion en el nivel de recursos acumulados, que resulte inferior al

nivel minimo necesario para asegurar la viabilidad financiera del plan.
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Figura 7. Elementos Sistémicos y de Gestion Financiera para el Marco de Gestion de

Riesgos en Sistemas de Ahorro-Inversion
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de elementos de los ambitos financiero y de planeacion sistémica
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CAPITULO 111

MARCO SISTEMICO-CIBERNETICO PARA LA CONDUCCION
RESILIENTE DE LA GESTION DE RIESGOS EN SISTEMAS DE

AHORRO-INVERSION

A partir de un enfoque sistémico-cibernético, este capitulo integra elementos del proceso de
planeacion para el retiro y de resiliencia sistémica, para la formulacién de un marco para la
gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion, orientado hacia el fortalecimiento de su
resiliencia. A continuacidn, se propone un marco para evaluacion de estrategias de ahorro-
inversion —que es una de las funciones de la gestion de riesgos—, basado en el Costo de

Resiliencia.
I11.1 CONSTRUCCION SISTEMICA DE LA GESTION DE RIESGOS
I11.1.1 Modelo de 1a Conduccion del Proceso de Gestion de Riesgos

* Elementos del Sistema Gestor de Ahorro-Inversion

El Sistema Gestor conduce las funciones de ahorro e inversion del Sistema Operativo, hacia la
consecucion de la viabilidad financiera de los planes para el retiro, asi como asegurar que el
Sistema Operativo se desempeiie adecuadamente en situaciones normales y de desastre. Esta
segunda responsabilidad corresponde con la gestion de riesgos, la cual diBartolomeo y Minahan
(2014) explican como el proceso de identificar la posibilidad de que ocurran problemas que
afecten el logro del proposito de los planes de pensiones privados —que consiste en que los
trabajadores reciban un nivel de pension satisfactorio—, para desarrollar e implantar estrategias

que reduzcan la ocurrencia y magnitud de los posibles eventos desestabilizadores.
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Recurriendo al enfoque sistémico-cibernético de Gelman (1996) como soporte metodologico, es
posible formular un marco para la gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion que
incorpore elementos de distintas propuestas, originadas en los contextos de planeacion sistémica
y planeacion para el retiro. De esta forma, en el &mbito de planeacion sistémica, de Gelman y
Macias (1983) se toma como referencia su modelo del proceso de planeacion de la respuesta ante
eventos desestabilizadores —basado en un enfoque de planeacion adaptativa—, a partir del cual
se adectan los componentes de diagndstico, prescripcion e instrumentacion al contexto de
sistemas de ahorro-inversion, tomando también en consideracion el modelo del proceso de
gestion de crisis propuesto por Baubion (2013). De manera anédloga, de Fuentes-Zenon y
Sanchez-Guerrero (1995) se adopta la estructura de su modelo de planeacion normativa,
ajustando el componente de disefio de soluciones para integrar los elementos de prescripcion e
instrumentacion de estrategias de ahorro-inversion, asi como el componente de regulacion para
contener los elementos de control y adaptacion. Del mismo marco de Gelman (1996) se apropian
al contexto de planeacion para el retiro, los conceptos de estados sistémicos, conduccion
planificada y correctiva, metas de proteccion y restablecimiento, asi como de los sistemas
perturbador y afectable, tomando como base el marco de Murrieta (1999) para la

correspondencia entre la gestion de desastres y el riesgo al nivel microecondémico.

En el contexto de las aseguradoras, planes de pensiones y planeacion para el retiro, del marco de
Davis (2012) se incorporan los elementos del proceso de ahorro e inversion, asi como de
aquellos relacionados con la evaluacion de estrategias. De IAA (2011), Goto (2013), Kemp y
Patel (2014) se adoptan algunos elementos de gobernanza organizacional relacionados con las
fases de identificacion y evaluacion de riesgos, asi como con la fase de instrumentacion de

soluciones. Adicionalmente, de ISO (2012a, 2012b), donde se presenta un marco de gestion de
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riesgos basado en los fundamentos de BCM (por sus siglas en Inglés, denominada “Business
Continuity Management”), se toma como referencia para el analisis de los estados del Sistema
Operativo y la correspondiente respuesta del Sistema de Gestidn, asi como para la definicion de

los componentes de los subsistemas encargados del disefio de soluciones y de la regulacion.

Con referencia al marco para la gestion de desastres de Gelman (1996), en el contexto de
sistemas de ahorro-inversion se identifican dos modalidades interrelacionadas de conduccion en

que se puede presentar la gestion de riesgos:

a) Gestion Planificada, que comprende la fase de preparacion, anterior a la situacion de
emergencia (estado de desastre), mediante el desarrollo de la capacidad de respuesta para la

proteccion y restablecimiento del sistema ante secuencias desfavorables de rendimientos.

b) Gestion Correctiva, que corresponde a la fase de respuesta, se encarga del restablecimiento

del sistema durante y tras los efectos de secuencias desfavorables de rendimientos.

Mediante un andlisis sistémico del proceso de gestion de riesgos, es posible identificar cuatro

componentes interconectados, como se muestra en la Figura 8:

a) Planeacion, que se integra por los componentes de Diagnodstico, donde se realizan las
actividades de identificacion y evaluacion de riesgos; Disefio de Soluciones, a cargo, entre
otras funciones, de la generacion y evaluacion de estrategias alternativas de ahorro-inversion
para la reduccién de riesgos*'; Regulacion, encargado de las actividades de planeacion del

control y adaptacion del sistema.

Murrieta (1999) explica sobre tres alternativas disponibles para el tratamiento de riesgos al nivel
microeconémico: evasion de riesgos, que consiste en no tomar una acciéon que pueda exponer ante posibles pérdidas;

financiamiento de riesgos, mediante su retencion (absorbiendo las pérdidas por dafios) o por medio de su

74



Figura 8. Modelo de la Conduccion del Proceso de Gestion de Riesgos
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Fuente: Elaboracién propia, incorporando elementos de planeacién sistémica

b) Informacién para la Gestion de Riesgos, que proporciona los elementos necesarios sobre las
condiciones del Sistema Operativo y del entorno socioecondmico, asi como las evaluaciones

de las decisiones tomadas y realizadas, en apoyo a la planeacion y toma de decisiones.

transferencia a un tercero (adquiriendo un seguro); reduccién de riesgos, mediante acciones para disminuir la

vulnerabilidad sistémica ante eventos desestabilizadores.
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c) Toma de Decisiones, a cargo de la seleccion de estrategias de ahorro-inversion, orientadas
hacia la proteccion y restablecimiento del Sistema Operativo (en el Anexo A se describen las

etapas funcionales de ahorro e inversion).
d) Ejecucion de las estrategias de ahorro-inversion.

Por otro lado, también en la Figura 8 se identifican tres componentes funcionales
interrelacionados, en un segundo nivel de descomposicion sistémica, dentro del componente de

Planeacion —a cargo del proceso de Gestion Planificada:

a) Subsistema Diagndstico de Riesgos®™, constituye la primera instancia del proceso y se

compone de dos fases:

1) Identificacion de riesgos: Se refiere a la deteccion de las posibles situaciones de
emergencia —estado en que el valor de la inversion se encuentra por debajo de algin nivel
preestablecido— que se presentan ante la ocurrencia de secuencias desfavorables de
rendimientos, considerando que un sistema de ahorro-inversién no puede intervenir sobre el
mecanismo perturbador que origina este evento desestabilizador. Para el riesgo en el ahorro,
los eventos econdmicos afectan el monto disponible en las aportaciones de recursos para el
retiro al nivel del trabajador (e.g. pérdida del empleo, arribo de gastos inesperados) y/o de su
patron (e.g. desaceleracion econdémica, pérdida de participacion de mercado, cambios en la
regulacion). Para el riesgo en la inversion, la exposicion a distintos factores de mercado,

liquidez y crédito puede tomar la forma de secuencias desfavorables de rendimientos,

42 , . ., . .

Gelman y Macias (1983) describen que la funcion de este componente es identificar y estructurar los problemas
actuales y futuros por resolver, que surgen del conflicto entre las diferentes metas o funciones en un sistema
conducido. Para esto, se recurre al anélisis de las discrepancias entre el estado actual y el deseado, asi como de sus

proyecciones.

76



b)

causando pérdidas en el corto plazo —situacion que puede ser grave, si ocurre al final de la
etapa de acumulacion o al inicio de la desacumulacion—, o afectar la rentabilidad sobre los
recursos acumulados en el largo plazo —en combinacién con el efecto erosivo de la
inflacion en el poder adquisitivo—, provocando que el valor terminal de la inversion resulte

inferior al requerido para un financiamiento viable de la meta minima de pension.

ii) Evaluacion de riesgos®: A partir de la fase anterior, busca la descripcion de las posibles
situaciones de emergencia, determinando limites minimo y maximo de gravedad que pueda
ser ocasionada al sistema, con base en un analisis para la estimacion de la ocurrencia y

magnitud de dafos en el desempefio funcional.

Subsistema Diserio de Soluciones para Proteccion y Restablecimiento, integrado por dos

elementos interrelacionados:

i) Prescripcion®, que es la instancia que especifica y evaltia las estrategias alternativas de
ahorro-inversion, las cuales deben estar orientadas hacia el desarrollo de la respuesta del
sistema para impedir la extension del dafio provocado por secuencias desfavorables de

rendimientos, asi como acelerar y afianzar su recuperacion.

*3 Para la evaluacion de riesgos, Gelman (1996) sefala dos clases de modelos: a) De "Caja Negra", que presentan al

sistema en su totalidad —e.g. mediante una funcion matematica—; b) De "Caja Transparente", que analizan la

estructura funcional del sistema, calculando el riesgo en funciéon de la magnitud del evento desestabilizador y

vulnerabilidad sistémica.

* Gelman y Macias (1983) explican que la prescripcion busca solucionar los problemas ya planteados mediante la

elaboracion, andlisis y evaluacion de las alternativas factibles, considerando las restricciones, para lograr un estado

deseado. Posteriormente, la instrumentacion transforma la solucion del problema en un programa, determinando los

ideales (planeacion normativa), las metas de largo plazo (p. estratégica), las metas de corto plazo (p. tactica), asi

como los medios requeridos (p. operacional).
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i) Instrumentacion, esta instancia plantea las metas de la respuesta del sistema y establece
las alternativas de accidn, que sirvan como base normativa para la toma de decisiones, tanto
para las situaciones de emergencia identificadas —i.e. planes de contingencia para reducir la
vulnerabilidad sistémica, mediante ajustes temporales en la estrategia de inversion y/o los
montos de aportacion de ahorro—, como para aquellas imprevistas —i.e. planes de respuesta

orientados en el desarrollo de la flexibilidad y versatilidad en las soluciones.

Subsistema Regulador o de Control, que busca corregir y mejorar sistematicamente el plan,
mediante la estimacion de su eficiencia, asi como por la deteccion de sus errores y cambios
en el entorno. De modo similar, se puede descomponer en tres elementos interrelacionados:
1) Planeacion del Control, que es la planeacion de la ejecucion y puesta en practica, asi como
de los instrumentos para evaluar la implantacion; ii) Evaluacion de Resultados, que mide la
eficacia de las metas estratégicas y la eficiencia de los planes para lograrlos; iii) Adaptacion,

que realiza los ajustes y cambios de acuerdo con la evaluacion de resultados.

Estados de Desempeiio del Componente Operativo en Sistemas de Ahorro-Inversion

El estado de un sistema constituye una caracteristica global determinada por el conjunto de

valores en que se encuentra el sistema afectable (Gelman, 1996), que en el contexto de planes de

pensiones se refiere al componente operativo en los sistemas de ahorro-inversion. Durante el

Diagnoéstico —al inicio de la Gestion Planificada— se definen los posibles estados sistémicos de

desempefio operativo, mientras que el Subsistema de Informacion para Gestion de Riesgos se

encarga del monitoreo del estado funcional, como parte de las actividades de la Gestion

Correctiva. En la Figura 9 se distingue un espacio con cuatro areas, correspondientes a diferentes

estados en los que se puede encontrar el sistema, de acuerdo con su nivel de desempefio:
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a) Area de estados normales (N): Corresponde al conjunto de estados en los cuales el sistema
tiene un funcionamiento normal y estable, por lo que puede lograr sus finalidades para el
ahorro, inversion y financiamiento del consumo. Como métrica de desempeno funcional
durante la etapa de acumulacion, se puede recurrir a la Razon de Fondeo de la pension, que
es un cociente que refleja el nivel de recursos acumulados con relacion al nivel de pension

requerido (Cannon y Tonks, 2013).

Figura 9. Estados del Sistema Afectable y del Sistema de Gestion
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Fuente: Elaboracidn propia, a partir del Proceso de Gestidon de Desastres propuesto por Gelman (1996)
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b) Area de estados insuficientes (1): Engloba todos aquellos en los cuales el sistema todavia
funciona con normalidad, pero presenta una alteracion no significativa, producida por algun
evento economico desestabilizador. Partiendo del supuesto de que un trabajador esté
cumpliendo con las metas de ahorro, Pfau (2011) explica sobre la dificultad para determinar
si un plan de ahorro para el retiro estd logrando el desempefio esperado, especificamente
ante el riesgo en la inversion, debido a que el efecto de secuencias desfavorables de
rendimientos se incrementa significativamente conforme se acerca la fecha preestablecida
para iniciar el retiro laboral. De esta forma, atin cuando la Razén de Fondeo se encuentre en
linea o por encima de los niveles requeridos (estado normal) durante los dos primeros tercios
de la etapa de acumulacion, no es un indicativo suficiente de que durante el ultimo tercio de
esta etapa la inversion no enfrente rendimientos negativos que impacten la viabilidad
financiera del plan para el retiro (estado de desastre). De forma similar, el desempefio del
plan se puede encontrar inicialmente en estado insuficiente, y durante el Gltimo tramo de la
acumulacion, debido a una fuerte alza en el mercado accionario, incrementarse la inversion

hasta terminar con una Razon de Fondeo en el nivel requerido.

¢) Area de estados de desastre (D): Agrupa los estados en los cuales el funcionamiento del
sistema falla, presentando una alteracion significativa y progresiva en los niveles de ahorro e
inversion, que imposibilita al sistema cumplir sus finalidades, incluso con el potencial de
volverse muy graves e irreversibles (e.g. estado de ruina en la etapa del retiro, en que un
portafolio de inversion pierde su valor antes de que la persona fallezca). Para la etapa de
acumulacion, se explicé previamente que el estado de desastre se presenta como una
desviacion en el nivel de recursos acumulados, que resulte inferior al nivel minimo necesario

para asegurar la viabilidad financiera del plan el retiro.
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d) Area de estados de retorno (R): Incluye todos los estados del sistema intermedios entre el
area de estados de desastre y el area de estados normales. Se caracteriza por la disminucion

de la alteracion y la recuperacion progresiva de las funciones del sistema.
* [Estados del Componente de Gestion en Sistemas de Ahorro-Inversion

Entre las principales funciones del sistema de gestion se encuentra el control de transiciones de
un estado al otro del sistema afectable (Gelman, 1996). Previamente se indicd que se pueden
distinguir cuatro estados basicos del sistema afectable: normal (N), insuficiente (I), de desastre
(D) y de retorno (R), asi como también es posible identificar una serie de transiciones que
ocurren entre estos estados, los cuales se pueden agrupar en dos tipos: imprevistas y
controladas®. De esta forma, para realizar este control de transiciones, se definen los siguientes

estados del componente de gestion (identificadas en la Figura 9):

a) Gestion normal: Ocurre cuando el estado del sistema afectable es normal, por lo que puede
realizar su funcionamiento normal y logra sus finalidades. En situaciones normales de
desempefio del componente operativo del sistema, el componente de gestion se encontrara
en modo normal, aunque continuamente realizando funciones de monitoreo del estado del
componente operativo y de las condiciones del entorno socioecondmico. Durante la fase
anterior a la ocurrencia de un evento desestabilizador, la Gestion Planificada se encarga de
construir e instrumentar el proceso de planeacion para el retiro, donde se definen: 1) los

fines, como en el caso del nivel de consumo deseado o requerido en el retiro; ii) los medios,

* Gelman (1996) argumenta que la transicion que se da entre un estado y otro, es resultado de que el sistema se
encuentre fuera de los rangos permisibles para cada uno de sus parametros. Identifica dos tipos de transiciones: a)
imprevistas, que se originan por causas internas del sistema afectable o como resultado del impacto de las
calamidades desde el sistema perturbador (i.e. del estado normal al insuficiente); b) controladas, realizadas a través

de ciertas actividades especificas del componente gestor (i.e. del estado de desastre al de retorno).
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b)

d)

con relacion a los niveles de ahorro y rendimiento requeridos; iii) los mecanismos que
aseguren el cumplimiento del plan, mediante la definicién de los pardmetros para gestion del

desempefio y el riesgo, o las politicas de gestion de inversiones, entre otros aspectos.

La resiliencia del sistema de ahorro/inversion puede ser desarrollada, previamente al
desastre, mediante la Gestion Planificada, que desarrolle un marco para la identificacion y
realizacion de actividades para la proteccion del sistema, mediante el desarrollo de
estrategias de prevencion y mitigacion, y que al mismo tiempo formule y coordine un marco
que permita el desarrollo e instrumentaciéon de la Gestion Correctiva, la cual permitira
coordinar el restablecimiento del sistema durante y tras la situaciéon de desastre, mediante
estrategias de respuesta y recuperacion. En la Figura 9 es posible notar que, ante la
ocurrencia de un evento desestabilizador, el componente de gestion sale de su estado normal
para la activacion de los estados donde se instrumenta la Gestion Correctiva, y sélo volvera

a la normalidad cuando se regrese a los niveles requeridos de desempeiio.

Gestion de alerta: Tiene lugar durante la transicion del estado normal del sistema hacia el
espacio de estados insuficientes y/o cuando se detecten situaciones que pueden provocar un
estado de desastre. Implica la realizacion de la transicion controlada I — N, a través de

actividades de gestion para el mantenimiento correctivo.

Gestion de emergencia: Se presenta durante la transicion del sistema al estado de desastre.
Su finalidad es realizar la transicion controlada D — R para conducir al sistema desde el

estado de desastre hacia uno de retorno.

Gestion de emergencia restringida: Ocurre cuando la transicion controlada del sistema desde
el estado de retorno hacia el normal (R — N), por medio actividades de gestion para la
recuperacion que disminuyan el estado de emergencia.
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* Metas de la Gestion de Riesgos en Sistemas de Ahorro-Inversion

El componente encargado de la gestion de desastres debe cumplir con dos metas fundamentales
(Gelman, 1996): la primera es la de proteccion, con la mision de reducir los riesgos antes de la
ocurrencia del desastre, y la segunda es la de restablecimiento, con la intencioén de restablecer la
situacion normal, durante y después de la respuesta al desastre. Para el contexto de los sistemas

de ahorro-inversion, las metas del Sistema Gestor se pueden enunciar de la siguiente forma:

a) Meta de Proteccion, que consiste en asegurar el nivel requerido en la inversion, mediante
estrategias basadas en la prevencion y mitigacion de riesgos, previamente a la ocurrencia de

un evento desestabilizador. Se pueden destacar las siguientes estrategias genéricas:

1) Monitoreo de las condiciones del entorno socioeconémico y del desempefio del
componente operativo del sistema ahorro-inversion con respecto a umbrales criticos

preestablecidos.

ii) Exploracion continua de areas de oportunidad para incrementar los ingresos y/o los
rendimientos de inversion, y al mismo tiempo reducir los riesgos, identificando y evaluando

estrategias para gestionar el riesgo.

ii) Incremento de redundancia y diversidad, mediante reservas adicionales de ahorro, asi
como diversificacion de fuentes de ingreso e instrumentos de inversion. Debido a la
capacidad de recuperacion en el largo plazo que ha tenido histéricamente el mercado
accionario, un portafolio de inversiones adecuadamente diversificado podria reducir la
necesidad de vender activos con pérdidas para evitar riesgos especificos de alguna empresa,

sector o pais, que pudieran intensificarse y causar pérdidas aun mayores o irreversibles.
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iv) Reduccion de la vulnerabilidad, mediante utilizacion de instrumentos de aseguramiento
(Benson et al., 2013) —i.e. opciones financieras y seguros de renta vitalicia—, asi como

reduccion en los niveles de endeudamiento.

v) Asignacion Estratégica de Activos, se refiere al establecimiento de una mezcla estable de
instrumentos de inversion, buscando los mayores rendimientos a largo plazo. De acuerdo
con las meta de ahorro durante la acumulacion y consumo durante el retiro, expectativas de
mercado y/o tolerancia al riesgo del trabajador, esta directriz puede determinar un nivel fijo
de exposicion accionaria para una postura conservadora, moderada o agresiva, o establecer
una trayectoria descendente en el nivel de exposicion, para reducir la susceptibilidad de la
Razén de Fondeo ante rendimientos desfavorables durante el final de la acumulacion (e.g.

fondos para fecha predefinida de retiro).

vi) Asignacion Tactica de Activos - Reductiva, que se refiere a la ejecucion de reducciones
menores y temporales en la exposicion al riesgo del mercado accionario, con respecto al
nivel preestablecido de asignacion estratégica (a la cual se encuentra subordinada, en el
marco de las politicas de inversion), con la finalidad de disminuir la vulnerabilidad de la
inversion ante pérdidas potenciales de corto plazo, debido a condiciones de sobrevaloracion

del mercado®.

*® Solow et al. (2011) proponen un marco de analisis para la implementacion de la Asignacion Tactica de Activos.

Pfau (2012b) explica que en el largo plazo, el nivel de precios del mercado accionario tiende a reflejar los factores

economicos que lo sostienen. Debido a esto, las variaciones de corto y mediano plazo en el nivel de precios permiten

potencialmente la oportunidad de ser aprovechados mediante ajustes tacticos en la asignacion de activos, aunque no

es posible predecir la magnitud ni el tiempo en que ocurriran estas variaciones —so6lo se podra tener una estimacion

a partir de informacion estadistica.
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b)

vii) Ajuste Téctico en la Tasa de Contribucion, se refiere a una variacion temporal en la tasa
de ahorro para el retiro —la cual refleja la proporcion del salario neto de un trabajador
disponible para el ahorro, en combinacidon con la aportacion de su patron— con respecto al
nivel meta. Cuando el ajuste es positivo indica que se busca acelerar la formacioén de
reservas para mitigar el efecto de rendimientos negativos. En este caso, la estrategia esta
orientada hacia la proteccion. Por otro lado, cuando tras un desempefio sobresaliente en la
inversion se decide hacer un ajuste negativo, lo que se intenta es desacelerar la acumulacion
de reservas para reducir el costo de aseguramiento, en beneficio del consumo presente. Sin
embargo, en un intento por incrementar la eficiencia, la reduccion en el ahorro podria a largo

plazo reducir las reservas destinadas a enfrentar situaciones no previstas.

Meta de Restablecimiento, a través de rehabilitar el nivel requerido en la inversion, mediante
estrategias basadas en la respuesta y recuperacion, durante y tras la ocurrencia de un evento

desestabilizador. Se identifican las siguientes estrategias genéricas:

1) Lineas de accion basadas en mejorar la capacidad adaptativa del componente operativo del
sistema, que desarrollen su flexibilidad y rapidez de respuesta, como podria ser elegir
inversiones con alto grado de liquidez, o evitar contratos a largo plazo que limiten la
posibilidad de hacer ajustes de acuerdo a las condiciones cambiantes del entorno

socloeconomico.

i1) Desarrollar condiciones para evitar situaciones donde los errores puedan llevar a dafios
irreversibles, al mismo tiempo que se favorezcan situaciones que permitan ampliar el

abanico de oportunidades.

ii1) Asignacion Tactica de Activos - Incremental, se refiere a la ejecucion de incrementos
menores y temporales en la exposicion al riesgo del mercado accionario, con respecto al
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nivel preestablecido de asignacion estratégica, con la finalidad de aprovechar oportunidades
por subvaluacion del mercado, que permita amplificar su potencial de rentabilidad y asi

acelerar la recuperacion tras una secuencia negativa de rendimientos.

iv) Inicio de la Etapa del Retiro, consiste en la decision de cesar la acumulacion de ahorro e
iniciar la etapa del retiro laboral, asumiendo que el nivel de recursos econdmicos
acumulados permitirdn (o complementaran) el financiamiento viable para un nivel de

consumo meta en esta segunda etapa.

v) Reduccion del Nivel Meta de Consumo, consiste en la decision de cesar la acumulacion
de ahorro e iniciar la etapa del retiro laboral, pero asumiendo que el nivel de recursos
econdmicos acumulados es insuficiente para permitir (0 complementar) el financiamiento
viable de un nivel de consumo minimo requerido en esta segunda etapa. Por este motivo, se
requiere un ajuste de magnitud menor en el nivel meta de consumo, al menos para los

primeros afios de la etapa de desacumulacion.

vi) Postergacion del Momento (Fecha Predefinida) de Inicio del Retiro, a partir del supuesto
de que el nivel de los recursos economicos acumulados resulta insuficiente para permitir (o
complementar) el financiamiento viable de un nivel de consumo minimo requerido en la
etapa de desacumulaciéon —incluso tras haber considerado ajustes en el nivel meta de
consumo, durante los primeros afios en esta segunda etapa, que no rebasen el minimo

requerido para la subsistencia del trabajador.
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I11.1.2 Modelo de la Activacion de Estrategias de Proteccion y Restablecimiento

En las secciones anteriores se describieron los elementos necesarios para conducir la gestion de
riesgos en sistemas de ahorro-inversion hacia el desarrollo de su resiliencia: los estados
funcionales del sistema afectable, las fases de la gestion correctiva y las metas de la gestion de
riesgos —proteccion y restablecimiento. A continuacion, se presenta un modelo de tipo
prescriptivo, como se muestra en la Figura 10, donde se destacan los elementos para la
conduccion correctiva en la gestion de riesgos. Se destacan dos parametros para el tiempo,
correspondientes con: a) la linea horizontal de tiempo sefiala la secuencia de los estados de
desempefio funcional del Sistema Operativo con respecto a los efectos causados por la
ocurrencia de un eventos desestabilizador; b) la linea vertical de tiempo ubica el grupo en que se
encuentra un trabajador, de acuerdo con su edad —e.g. el grupo G-II congrega a trabajadores

entre 45 y 55 afios, mientras que el G-IV retine a los de 60 a 65 afios.

Para el primer parametro de tiempo, en este modelo se define un marco de referencia que
relaciona uno-a-uno las condiciones funcionales del Sistema Operativo con la correspondiente
respuesta del componente encargado de la conduccion correctiva. De esta forma, para un estado
funcional normal, corresponderia una respuesta de gestion normal, asi como para un estado
funcional de desastre corresponderia una gestion correctiva de emergencia, continuando
sucesivamente con esta 16gica para cada estado funcional. Para el segundo pardmetro de tiempo,
de acuerdo con el marco del ciclo de vida financiero, se asume que los componentes de ahorro e
inversion tienen respectivamente una vulnerabilidad distinta en cada momento de la vida del
trabajador —durante la primera parte de la acumulacion, el desempefio de un plan para el retiro
es mas susceptible a una interrupcion en el ahorro, mientras que en la Gltima parte de esta etapa,

la inversion es mas susceptible al afecto de secuencias negativas de rendimientos.
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Figura 10. Modelo de Activacion de la Gestion Correctiva
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( TC) Tasa de Contribucion; ( ROC) Reducciéon Objetivos de Consumo durante el Retiro; ( PMR )
Postergar Momento de Retiro; ( + ) Incrementar nivel; ( - ) Disminuir nivel; ( =) Restablecer nivel

Fuente: Elaboracién propia, incorporando elementos de planeacién sistémica y gestion de fondos de pensiones

En el caso de un trabajador que recién se incorporara a un determinado plan de pensiones, y que
aln no contara con el monto minimo de recursos econdmicos para el retiro, correspondiente para
su edad y metas, de forma excepcional se le podria asignar a un grupo de menor edad (donde la

exposicion al mercado accionario fuera mdés agresiva para impulsar la rentabilidad de la
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inversion) en combinacién con una mayor tasa meta de contribucion (combinando el ahorro del
trabajador y la aportacion complementaria del patrén). Otra alternativa para el trabajador recién
entrante seria definir metas mas conservadoras en el retiro: menor meta de pension y/o mayor

edad para retirarse.

Las lineas de accion alternativas, correspondientes a distintas estrategias de ahorro-inversion
orientadas hacia la proteccion y/o restablecimiento del sistema (explicadas previamente),
aparecen en el modelo de la Figura 10 indicadas mediante cuadros, para sefialar el momento de
su activacion: Asignacion Estratégica de Activos (AEA), Asignacion Tactica de Activos (ATA),
Ajuste Tactico en la Tasa de Contribucion (TC), Reduccion del Nivel Meta de Consumo en el
Retiro (ROC) y Postergacion del Momento del Retiro (PMR). Los cuadros pueden estar
conectados con flechas verticales para mostrar la duracion y terminacion del efecto de las
estrategias, ademas de que se indica con el signo positivo (+) cuando la estrategia implica un
incremento en los ajustes temporales en la tasa de ahorro o en la exposicion al riesgo accionario,
o en su caso el signo negativo (—) si la estrategia se refiere a una reduccion en estos ajustes de

conducciodn correctiva.

Para ilustrar la mecénica del Modelo de Activacion de la Gestion Correctiva, se plantean a
continuacion los siguientes ejemplos hipotéticos simplificados, para distintos trabajadores que
hayan iniciado un determinado plan de pensiones a partir de los 35 anos de edad y que hubieran
cumplido plenamente con su plan de ahorro —en complemento con aportaciones de su patron—,

por lo que el andlisis se centra en el riesgo sobre la Razon de Fondeo de la pension:

a) El trabajador “A” cumpli6 45 afios y durante los pasados 10 afios el mercado accionario ha

tenido un desempefio negativo (estado insuficiente). Para acelerar el restablecimiento es
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b)

d)

posible incrementar de forma tactica la exposicion al riesgo accionario (ATA+) y/o mitigar

los bajos rendimientos aumentando la tasa de ahorro (TC+) para incrementar las reservas.

El trabajador “B” cumpli6 55 afios y durante los pasados 10 afos el mercado accionario ha
tenido un desempefio sobresaliente (estado excedido), pero en el rango superior de los
registros historicos. Para mitigar el efecto de un eventual ciclo de retroceso en los
rendimientos, se puede reducir de forma tactica la exposicion al riesgo accionario (ATA-) y
posiblemente también disminuir la tasa de ahorro (TC—) —aunque seria preferible mantener

el nivel de aportaciones para disponer de reservas de contingencia.

El trabajador “C” cumplié 60 afios y durante los pasados 10 afos el mercado accionario ha
tenido un desempefio positivo, en linea con lo esperado, pero sumado a la década anterior
que fue de rendimientos muy elevados (estado excedido tras 20 afios), existe el riesgo de una
eventual regresion de la tendencia a sélo cinco afios de poderse retirar. Para mitigar el efecto
de pérdidas en la inversidon que pongan en riesgo las metas para el retiro, se puede reducir de
forma tactica la exposicion al riesgo accionario (ATA—) y posiblemente también disminuir la
tasa de ahorro (TC-), pues la vulnerabilidad al riesgo sobre el ahorro es menor durante la

parte final de la acumulacion.

El trabajador “D” cumpli6 60 afios y durante los pasados 10 afios el mercado accionario ha
tenido un desempeio negativo (estado de desastre, al s6lo disponerse de cinco afios para
recuperar el nivel requerido en la Razén de Fondeo). Para acelerar el restablecimiento es
posible incrementar de forma tactica la exposicion al riesgo accionario (ATA+) y mitigar los
bajos rendimientos aumentando la tasa de ahorro (TC+) para incrementar las reservas. A
pesar de que existe la posibilidad de que la tendencia bajista contintie en el corto-mediano

plazo y de esta forma aumente el potencial de pérdidas, al mismo tiempo mientras menor sea
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el nivel en la Razén de Fondeo, mayor sera la oportunidad que la amenaza como incentivo

para recurrir a la estrategia ATA+.

e) El trabajador “E” cumplié 65 afos y durante los pasados 10 afios el mercado accionario ha
tenido un desempefio negativo (estado de desastre, al haber llegado a la edad meta para
retirarse con un monto de inversion insuficiente para alcanzar el nivel requerido en la Razon
de Fondeo). Dependiendo del nivel obtenido en la Razon de Fondeo, el trabajador podria
optar por retirarse con un nivel de pensiéon moderadamente menor al previsto (ROC) y/o

posponer la fecha meta para retirarse (PMR).

En la Figura 11 se muestra un modelo complementario al anterior, donde se prescribe de manera
funcional la forma en la que se activa la Gestion Correctiva, de acuerdo al estado en que se
encuentre el desempefio del componente operativo de ahorro-inversion. Se destaca el Subsistema
de Informacion para Gestion de Riesgos, el cual se integra de dos elementos que corresponden
respectivamente con los dos parametros de tiempo definidos en el primer modelo: secuencia de
estados sistémicos y edad del trabajador. En consecuencia, en funciéon de cada combinacion
resultante de los dos parametros, se podrd activar una estrategia especifica, orientada hacia la
proteccion y/o restablecimiento del sistema. La responsabilidad sobre la eleccion de la estrategia
alternativa a ejecutarse corresponde al componente de gestion encargado de tomar decisiones,

con base al marco preestablecido por la Gestion Planificada.

El desempefio funcional se puede medir comparando la evolucion de la Razén de Fondeo con
respecto a algin pardmetro de referencia predeterminado, como propone Davis (2012). Sin
embargo, esta alternativa puede presentar algunos inconvenientes. En primer lugar, requiere
establecer un parametro especifico para las diversas posibilidades de metas de ahorro y/o

pension, asi como para cada combinacion de estrategia de inversion. En segundo lugar, como se
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explico previamente (en coincidencia con Pfau, 2011), ante el riesgo en la inversiéon es muy
dificil determinar si el desempefio obtenido durante el inicio de la acumulacion pudiera ser un
indicador confiable para el periodo remanente de esta etapa. En este sentido, seria preferible
recurrir a un indicador de desempefio del mercado accionario que compare el crecimiento de
largo plazo en los rendimentos o su nivel de valuacion —e.g. precio vs. utilidades— con respecto
a los niveles historicos (Solow et al., 2011; Pfau, 2012b), considerando una eventual (aunque

impredecible en tiempo y magnitud) reversion del mercado hacia la tendencia de largo plazo.
Figura 11. Modelo Funcional de Activacion de la Gestion Correctiva
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Postergar Momento de Retiro; ( + ) Incrementar nivel; ( - ) Disminuir nivel; ( =) Restablecer nivel

Fuente: Elaboracidn propia, incorporando elementos de planeacidn sistémica y gestién de
fondos de pensiones
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III.2 MARCO PARA LA EVALUACION DEL COSTO DE RESILIENCIA EN

SISTEMAS DE AHORRO-INVERSION

Se han desarrollado distintas formas de evaluacion de estrategias en planeacion para el retiro,

aplicables a la etapa de acumulacion. La Tabla 4 presenta estas formas y los criterios de

evaluacion empleados para esta funcién del componente de Disefio de Soluciones para la gestion

de riesgos, dentro del Sistema de Planeacion.

Tabla 4. Marcos para la Evaluacion de Estrategias de Ahorro-Inversion

Criterio de Evaluacion

Proposito

Observacion

I. Minimizar las fluctuaciones en el
nivel requerido de pension.

Walker (2009), Hormazabal (2011)

II. Maximizar la Utilidad Marginal
del valor terminal de la inversion.

Kumara y Pfau (2011),
Han y Hung (2012)

II. Minimizar la tasa de ahorro
que asegure el nivel requerido de
pension.

Pfau (2011)

IV. Minimizar el riesgo en la
Razoén de Fondeo (i.e. cociente del
valor terminal de la inversion vs.
pension requerida).

Cannon y Tonks (2013),
Blake et al. (2013)

Reducir la volatilidad de la Tasa de
Reemplazo (i.e. razéon de pension
requerida vs. ingreso laboral), de
acuerdo con el grado de tolerancia al
riesgo del trabajador.

Reducir el potencial de pérdidas en la
inversion acumulada (que condiciona el
nivel esperado de pension), a pesar de
disminuir su potencial de crecimiento.

Identificar el nivel de ahorro minimo
necesario que garantice la viabilidad
financiera, incluso en las peores
condiciones historicas de rendimientos
de inversion.

Reducir la probabilidad de que los
recursos acumulados no permitan el
financiamiento viable del nivel requerido
de pension.

Ambigiiedad para discernir
el grado de dominancia
entre estrategias alternativas
(Collins et al., 2015).

Aunque el criterio depende
del grado de tolerancia al
riesgo, no describe directa-
mente el riesgo en el nivel
de pension.

Presiona el consumo del
trabajador a reducciones
dificiles e innecesarias ante
eventos de baja ocurrencia,
lo que encarece el costo de
aseguramiento.

No se describe integramente
el factor de riesgo, al no
considerar la magnitud de
desviacion (Park et al,
2013, diBartolomeo 'y
Minahan, 2014), ni incor-
porar el costo de asegura-
miento  (Gelman, 1996;
Davis, 2012).

Fuente: Elaboracién propia.
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Estas formas de evaluacion estan orientadas en el aseguramiento de la viabilidad financiera en
sistemas de ahorro-inversion, en contraste con la préactica recurrente de centrarse en la volatilidad
a corto plazo del rendimiento de inversion. El marco de evaluacion que se propone busca
corregir las deficiencias presentes en las formas de evaluacion empleadas, al introducir una
métrica de riesgo basada en elementos de resiliencia sistémica, que incorpora simultdneamente la

probabilidad y magnitud de desastre, asi como el costo de aseguramiento®’.

Para la evaluacion de estategias de ahorro-inversion se introduce la métrica del Costo de
Resiliencia (Vugrin et al., 2011), comprendiendo que mientras menor sea su magnitud, mayor
sera la contribucion de una estrategia al desarrollo de la resiliencia sistémica, por lo que la
gestion de riesgos debera orientarse hacia reducir este costo. En esta métrica se identifican dos
componentes que reflejan respectivamente el impacto en la productividad sistémica, asi como el
esfuerzo para reducir el dafio. Estos se describen en términos de la Razoén de Fondeo de la
pension (cociente que refleja el nivel de recursos acumulados con relacion al nivel de pension
requerido), se encuentran interrelacionados y pueden sumarse entre si, al estar ambos expresados

en anos de consumo:

a) Desviacion Esperada en la Razén de Fondeo (DERF), describe la pérdida promedio en la
Razon de Fondeo durante la parte final de la etapa de acumulacion, debido al efecto de
secuencias desfavorables de rendimientos. Al ser un factor de riesgo que integra la
ocurrencia y severidad del desastre —i.e. cuando el nivel acumulado en la inversion resulta
por debajo del minimo predeterminado—, la DERF se obtiene multiplicando la probabilidad

de ocurrencia por la magnitud esperada de dafio. Se puede recurrir al andlisis de periodos

47 . o . . , . . .
Tomlinson (2015) propone una métrica que incorpora simultaneamente la ocurrencia y magnitud de impacto, pero

en el contexto de estrategias aplicadas en la etapa de desacumulacion.
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b)

historicos o a la simulacion (Collins et al., 2015) para calcular la probabilidad, estimando asi
la frecuencia con que la Razén de Fondeo resulte por debajo del minimo (esta desviacion

refleja la magnitud del dafio), por lo que la DERF es un prorrateo de las pérdidas esperadas.

Costo Esperado de Proteccion y Restablecimiento (CEPR). Esta cantidad refleja el monto
promedio de recursos empleados en la reduccion del riesgo en la Razéon de Fondeo,
aplicados mediante una aportacion adicional de ahorro del trabajador (y/o de su patréon) —
e.g. un mayor esfuerzo de ahorro para aumentar las reservas de contingencia, implica
disminuir el consumo del trabajador durante la acumulacion—. Cualquier actividad que no
implique aportaciones adicionales de ahorro (o ajustar el consumo, mas adelante durante el
retiro), no afectard la métrica de CEPR, pero reducird el nivel y/o desempefio esperado de la
inversion —e.g. primas de opciones financieras y de rentas vitalicias, comisiones e
impuestos por transacciones, impuestos sobre ganancias de capital o por intereses—. El
valor esperado del CEPR se puede calcular a partir de los resultados de la simulacion, y
mientras menor sea este costo con respecto al nivel de la DERF, mayor sera la eficiencia del

aseguramiento.

Tomando como referencia la tipologia de estrategias propuesta por Pfau (2013b), las estrategias

estacionarias —e.g. Asignacion Estratégica de Activos— buscan la proteccion de la Razon de

Fondeo, sin afectar el CEPR (al no haber variaciones en el ahorro), pero influyendo en la DERF

y desempefio esperado de la inversion. Asimismo, las estrategias dindmicas —e.g. Asignacion

Téctica de Activos, Ajustes Tacticos en la Tasa de Contribucion— buscan tanto la proteccion

como el restablecimiento de la Razéon de Fondeo, influyendo en la DERF y desempefio de la

inversion, aunque solo los ajustes temporales de ahorro tienen efecto sobre el CEPR.
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CAPITULO IV

APLICACION DEL MARCO PARA LA CONDUCCION RESILIENTE DE

LA GESTION DE RIESGOS EN SISTEMAS DE AHORRO-INVERSION

Para este capitulo se presenta un andlisis aplicado, para la comprension y verificacion del marco
propuesto para la conduccion resiliente de la gestion de riesgos, mediante la evaluacion de
distintas estrategias de ahorro-inversion basadas en los enfoques de planeacion eficientista y

adaptativa.
IV.1 PROCEDIMIENTO PARA LA EVALUACION DE ESTRATEGIAS

Para una mejor comprension y verificacion del marco teérico propuesto, se propone un analisis
aplicado, considerando el caso hipotético de un plan de pensiones genérico, basado en el modelo
de contribucion definida®, donde un trabajador inicia su plan —se asume que no dispone de
ahorros previos—, acaba de cumplir 35 afos y espera retirarse a la edad de 65, para un supuesto
horizonte de tiempo en el retiro de 25 afios. No se toman en cuenta aspectos especificos del
trabajador, como género o situaciéon econdémica. Se supone el ideal de que conserve su empleo en
la misma organizacion durante toda la acumulacion, permitiéndole ahorrar para asegurar un

retiro financieramente viable. Se considera ademas lo siguiente:

a) Los rendimientos son anuales y reales (descontando inflacion), al igual que los flujos de

efectivo, que ocurren al final de cada afio.

48 ., e .

La eleccion por este modelo se fundamenta en los resultados del analisis realizado por Pang y Warshawsky
(2013), aunque se considera conveniente adoptar algunas caracteristicas de los modelos hibridos, como la
centralizacion de las decisiones de inversion por parte de un comité, asi como el acompafiamiento al trabajador

también durante la etapa del retiro laboral, ademas del apoyo de asesoria.
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b) La trayectoria del sueldo del trabajador se mantiene fija en términos reales durante toda la
etapa laboral. Al mismo tiempo, por tratarse de un andlisis a nivel estratégico y conceptual,

no se consideran comisiones ni impuestos®.

c¢) La meta de ahorro anual es 7% sobre el sueldo neto (el limite es 8%), que incorpora en

partes iguales las aportaciones del trabajador y su patron.

d) Se establece una tasa de reemplazo meta de 50% (complementando al 20-30% estimado de

pension por seguridad social, como estiman Alonso et al., 2014).

e) Los trabajadores del plan de pensiones tienen un nivel neutral de tolerancia al riesgo (y = 0,

como indican Kumara y Pfau, 2011).
Con respecto al proceso de inversion, se sefialan los siguientes aspectos:

a) En la base de datos del Banco de México se obtiene informacion sobre inflacién anual al
consumidor, cierre anual del IPC de la Bolsa Mexicana de Valores y tasas de interés
mensuales de CETES a 90 dias, para el periodo de 1981 al 2014, permitiendo calcular 34
pares de datos de rendimiento real-anual para cada afio de historia (Anexo B), obteniéndose

los pardmetros estadisticos W y O respectivamente de +16.6% y 41.5% para el mercado

accionario, +4.6% y 8.3% para el mercado de deuda, ambos con correlacion p = 38.3%.

* Dado que la perspectiva de la planeacion para el retiro es de largo plazo, incorporar los impuestos, cuya
normatividad es dindmica y especifica, dificultaria la elaboracion y comprension del analisis. Collins et al. (2015a)
elaboran sobre la “Paradoja de Bonini”, la cual sostiene que no es posible construir modelos que expliquen con
precision el comportamiento de sistemas complejos, debido a que mientras mas exhaustivo sea el modelo, menos
entendible serda —dificultando la comprension de los mecanismos del “mundo real” que el modelo intenta
representar—, y para que el modelo sea mas entendible, se requiere que sea menos exhaustivo y por lo tanto sera

menos preciso.

>0 http://www.banxico.org.mx/
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b) Se propone medir la sensibilidad en el Costo de Resiliencia en la utilizacién de estrategias
alternativas de ahorro-inversion, en el caso hipotético de un “escenario deteriorado” en la
rentabilidad del mercado accionario. Con esta finalidad, a partir de los datos historicos para
el para el periodo 1981-2014, se modificaron las cifras originales mediante la reduccion del
nivel de rendimiento en los aflos con mayor rendimiento, y se incremento el valor absoluto
de rendimiento en los afios con desempefio negativo (Anexo B), de tal forma que se redujera
la media de los rendimientos y se incrementara su desviacion estandar, de modo que el
Rendimiento Real Anual Compuesto (RAC) pasara de un nivel de 8.8% obtenido con los
datos histdricos originales, a un 7.8% con los datos ajustados. Aunque pareciera una
reduccion menor, se puede observar en la grafica inferior de la Figura 12, que tras 34 afios,
la diferencia en valor real entre los dos casos es considerable: el valor final del indice con
los datos ajustados es 27% menor que el indice original’’. De esta forma, se obtienen los
siguientes parametros estadisticos para el analisis de sensibilidad propuesto, que reflejan el

“escenario deteriorado”™: W y O respectivamente de +16.1% y 41.9% para el mercado

accionario, +4.6% y 8.3% para el mercado de deuda, ambos con correlacion p = 38.7%.

c) De forma genérica para la Asignacion Estratégica de Activos (Tabla 5), las asignaciones
agresiva, moderada y conservadora invierten 70%, 50% y 30% respectivamente de sus
recursos en un fondo accionario (replicando al IPC), y el remanente en un fondo de deuda

(compuesto por CETES-90, replicando vencimientos escalonados trimestralmente).

51 e . . . .
Para un escenario hipotético de mayor deterioro, en el que se hubiera considerado un nivel de RAC del 6.8% tras

34 afios, el valor final del indice con datos ajustados seria 47% menor que el indice original.
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Figura 12. Comparacion entre Escenarios de Rentabilidad Original vs. Deteriorado,

para el Analisis de Sensibilidad
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d) Para la asignacion de trayectoria descendente, en los primeros 20 afios de acumulacion se

invierte como en la asignacion agresiva, los siguientes 5 afios como en la moderada, y los

ultimos 5 afos de forma conservadora.

Al inicio de cada afio se incorporan nuevas aportaciones de ahorro, y se busca restablecer los
niveles de asignacion estratégicos predeterminados (rebalanceo), reduciendo la posicion de

aquel fondo que haya tenido el mejor desempefio durante el afo previo, y aumentandola en

el que se hubiera rezagado.
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Tabla 5. Asignaciones Estratégica y Tactica de Activos para el Analisis Aplicado

Edad
35-44 | 45-54 | 55-59 | 60-64 65-90
, DESACU-
ACUMULACION MULACION

Estado que Dispara
Ajuste en Asignacion
Tactica de Activos

Tipo de Asignacion
Estratégica de
Activos (AEA)

Nivel de Exposicién en Mercado Accionario

(ATA)
Insuficiente 80% 80% 60% 40% 30%
Ti tori

Deanes one Normal 70% 70% | 50% | 30% 30%
Excedido 60% 60% 40% 20% 30%

Insuficiente 80% 80% 80% 80% 30%

Agresivo Normal 70% 70% | 70% 70% 30%
Excedido 60% 60% 60% 60% 30%

Insuficiente 60% 60% 60% 60% 30%

Moderado Normal 50% 50% | 50% | 50% 30%
Excedido 40% 40% 40% 40% 30%

Insuficiente 40% 40% 40% 40% 30%
Conservador Normal 30% 30% 30% | 30% 30%
Excedido 20% 20% 20% 20% 30%

Se recurre al andlisis de simulacion, mediante el método de muestreo aleatorio sin reemplazo
(bootstrapping), para generar 400 trayectorias (o escenarios) formadas por distintas secuencias de
rendimientos de inversién®’, para un horizonte de 30 afios de acumulacién de ahorro, utilizando
las mismas trayectorias en las cuatro posturas de asignacion estratégica. En un proceso analogo

al de “barajar las cartas”, se genera cada posible secuencia de rendimientos intercalando 30 pares

> Para un nivel de confianza de 95% y 400 simulaciones, el valor esperado terminal en la inversién, con una
estrategia agresiva, tiene 5.9% de error (Anexo C). Se identificd que a partir de 200-250 simulaciones, el valor
esperado tiende a estabilizarse (i.e. la distribucion de probabilidad se torna estacionaria). Utilizar muestras mayores
incrementaria marginalmente la precision y comprension del analisis, al disponerse solamente 34 datos estadisticos

(con 1,000 simulaciones se tendria 3.7% de error).
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de datos anuales (de los fondos accionario y de deuda, para cada afio) tomados aleatoriamente y
sin repeticion, a partir del conjunto de 34 pares de rendimientos reales-anuales. Todas las
posibles trayectorias generadas tienden a compartir entre si las mismas propiedades estadisticas,
valores extremos y tasa de crecimiento a largo plazo, sin embargo, para cada trayectoria los
rendimientos anuales son independientes afio con afio (Collins et al., 2015), por lo que no se
conservan las caracteristicas de auto-correlacion de corto y mediano plazo presentes en la

153

secuencia original™. Para cada trayectoria generada, se calcula la Razon de Fondeo sobre el valor

terminal de la inversion, al final de la etapa de acumulacion.

Como se comentd previamente, mientras menor sea la Razéon de Fondeo, menores seran los
recursos disponibles para un financiamiento viable de la pension requerida. Este argumento se
puede asociar con la determinacion de un nivel limite satisfactorio de probabilidad de ruina en el
retiro (i.e. situacion catastrofica durante la etapa del retiro, en que se agotan prematuramente los
recursos disponibles para financiar el consumo del trabajador). Milevsky y Robinson (2005)
proponen una variante de la Ecuacion 1, que permite calcular esta probabilidad (PRR) de forma

directa mediante la Distribucion Gamma en una hoja de célculo, sin necesidad de simulaciones:

. 2(Mportafolio) + 4(}\‘) O‘2portafolio + }\‘ 1
PRR = GammaDist -1, (1)

o° Y 2 RF

portafolio +

En esta ecuacion, RF es la Razén de Fondeo de la pension y A es la tasa de mortandad del

trabajador, para una edad especifica (asumiendo que a los 65 afios de edad, la expectativa de vida

53 ., . - .,
Lopez-Herrera et al. (2012) analizan las caracteristicas de auto-correlacion de largo plazo en el mercado

accionario mexicano.
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sea de 25 afios, de acuerdo con Milevsky y Robinson, se tiene que A = Ln (2) / 25 = 2.8%). Para
el calculo de los pardmetros W, O y P, para un portafolio de inversion especifico resultante de

distintas combinaciones del fondo accionario (FA) y el fondo de deuda (FD), se utilizan las

Ecuaciones 2 y 3, derivadas de la Teoria Moderna de Portafolios:

Uportafolio = Wra (Wea) + Wep (Uep) (2)

Gzportafolio = (DZFA (OZFA) + (DzFD (OZFD) + 2(Wep)(Wep)(OpA)(Opp)(P)  3)

Suponiendo que el trabajador pudiera optar por un portafolio de inversion conservador para toda

la etapa de su retiro, entonces Wra y Wrp son los niveles de asignacion estratégica,
respectivamente 30% para el fondo accionario y 70% para el fondo de deuda. Sustituyendo en las

Ecuaciones 2 y 3 los datos disponibles, se obtiene: Wportafolio = +8.2%, O 2p0rtafolio =0.0243.

Con esta informacion, mediante la Ecuacion 1 se puede calcular la probabilidad de ruina para
diferentes escenarios de Razon de Fondeo, como se muestra en las primeras dos columnas de la
Tabla 6. En las siguientes columnas se indica la probabilidad resultante tras considerar
reducciones moderadas en el nivel de pension (necesarias pero desfavorables), para incrementar
la viabilidad financiera del plan para el retiro. Se observa también que para cocientes menores a
15 afos, resultaria prudente realizar ajustes al plan para disminuir la probabilidad de ruina (e.g.
niveles menores al 20%), de modo que mas adelante no se requieran reducciones excesivas en el
consumo del trabajador, aunque esto dependera de su tolerancia al riesgo. En esta tesis se
considera como estado de desastre cuando el valor de la inversion en la parte final de la
acumulacion resulte en una Razén de Fondeo menor a 15 afios. Asi, la magnitud esperada de

dafo se calcula para cada trayectoria como la diferencia entre la Razon de Fondeo resultante y el
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nivel definido como desastre (15 anos). La probabilidad de desastre se calcula a partir del
numero de trayectorias que terminen en estado de desastre, dividido entre el nimero total de
trayectorias generadas. Multiplicando esta probabilidad por la magnitud de desastre, se obtiene la
métrica DERF (de acuerdo con el marco de evaluacion propuesto en el capitulo anterior). Este

procedimiento se aplica para cada estrategia de ahorro-inversion a evaluarse.

Tabla 6. Correspondencia entre la Razon de Fondeo y la Probabilidad

de Ruina en el Retiro

Probabilidad de RUINA en el

Retiro
, Sin -10% -20%
Rs;:gege Ajustar Ajuste Ajuste
[afios] Consumo | Consumo Consumo
Retiro Retiro Retiro
30.0 3% 2% 1%
20.0 10% 7% 5%
17.0 15% 12% 8%
16.0 18% 14% 10%
15.0 21% 16% 12%
14.0 25% 19% 14%
13.0 29% 23% 17%
9.0 56% 48% 39%
7.0 76% 68% 59%
5.0 93% 89% 83%

En cuanto a la incorporacion de estrategias dindmicas —e.g. Asignacion Téctica de Activos—
que respondan ante cambios en el entorno, la Tabla 7 muestra una matriz donde las condiciones
en un sistema de ahorro-inversion, en la forma del rendimiento accionario durante los 10 o 20
afios previos, se corresponden con posibles ajustes ex-post temporales en el ahorro y/o inversion
que permitan disminuir pérdidas potenciales en la Razon de Fondeo. La informacion exhibida se

construy6 a partir de las multiples secuencias de rendimientos generadas mediante la simulacion.
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Tabla 7. Condiciones para la Activacion de Ajustes Temporales

DISPARADORES de AJUSTES TACTICOS en Funcidn del
Rendimiento del Mercado Accionario

Probabilidad de
Ocurrencia en Funcion
del Desempefio

Desempeno Esperado
para los Siguientes
10 Afos:

Desempefio Obtenido en
los 10 (o 20) Afos Previos: Obtenido...
10 Afios 20 Anos

Previos Previos

EXCEDIDO
NORMAL

INSUFICIENTE

REDUCIR Exposicion 100%
Accionaria

EXCEDIDO:
RAC >= +15%

EXCEDIDO
NORMAL
INSUFICIENTE

NORMAL:
+5% < RAC < +15%

100%

EXCEDIDO
NORMAL

INSUFICIENTE

AUMENTAR Exposicion 100%
Accionaria y/o Tasa de Ahorro

INSUFICIENTE:
RAC <= +5%

RAC: Rendimiento Real Anual Compuesto

En la Tabla 7, para cada segmento de 10 (o 20) afios de duracioén se analizé el segmento de
rendimientos para el siguiente periodo de 10 afos, intentando detectar los parametros que
relacionen el desempefio previo y el subsecuente, que justifique el empleo de estrategias
dindmicas para reducir satisfactoriamente el riesgo en la Razon de Fondeo (Solow et al., 2011),
aunque sin intencion de encontrar niveles optimos. Para esto, se probaron distintos parametros
alternativos, y finalmente se eligieron los que se indican en la primera columna de la Tabla 7,
donde se aprecian tres posibles escenarios de desempefio previo (con fundamento en el modelo
propuesto de Activacion de la Gestion Correctiva): a) Excedido, correspondiente a un mercado
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accionario que ha tenido un crecimiento muy superior a lo esperado, reflejando condiciones de
sobrevaluacion, con un Rendimiento Real Anual Compuesto (RAC) en 10 afios mayor o igual al
+15%, representando 1/3 de la muestra (la media y mediana de toda la muestra oscilan alrededor
del +9% RAC); b) Normal, que refleja condiciones de valuacion razonables con RAC en linea
con lo esperado, en un rango entre +5% y +15% (alrededor de 1/4 de la muestra); ¢) Insuficiente,

reflejando condiciones de subvaluacion, con RAC menor o igual al +5% (2/5 de la muestra).

Como explica Pfau (2012b), existe una probabilidad considerable de que un mercado accionario
que se encuentre sobrevaluado, eventualmente retornara a niveles de precios que reflejen
condiciones que tiendan hacia una valuacion en linea con la media histérica. En este sentido, la
segunda y tercera columna en la Tabla 7 indican, que para un escenario de desempefio excedido
durante los 10 afos previos, en los siguientes 10 afios es significativamente probable (57%) que
tendra un desempefio insuficiente (la cuarta columna es analoga con la tercera, aunque para un
segmento de 20 afios previos). Por el contrario, un escenario insuficiente, es poco probable
(15%) que en los 10 siguientes afios tenga un desempefio insuficiente. En un escenario normal,
las probabilidades para un desempefio futuro insuficiente se encuentran balanceadas con el
evento de que resulte excedido. Por lo tanto, en principio tendria sentido aplicar reducciones
técnicas en la posicion accionaria, tras experimentar 10 afios de desempefio excedido, que
reduzcan el impacto en la Razon de Fondeo ante una eventual secuencia desfavorable de
rendimientos. De forma andloga, seria conveniente aplicar incrementos técnicos en la posicion
accionaria (complementados con un aumento en la tasa de contribucion de ahorro, que ayuden a
restablecer las reservas), tras una década de desempefio insuficiente que, muy probablemente,

proyecte en el futuro un desempefio favorable.
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Continuando con el analisis aplicado, la asignacion tactica en el fondo accionario ante un
desempefio excedido, en funciéon de que la asignacion estratégica sea agresiva, moderada o
conservadora (como se ilustra en la Tabla 5), serian respectivamente 60%, 40% o 20%
(aplicando estos niveles también como referencia para el rebalanceo anual). Por otro lado, ante
un desempeno insuficiente los niveles de asignacion correspondientes serian 80%, 60% o 40% en
el fondo accionario, mientras que la tasa de ahorro se estableceria en 8%. Para la asignacion
estratégica de trayectoria descendente, los ajustes tacticos en la asignacion durante los primeros
20 anos de acumulacién se aplican como en la postura agresiva, los siguientes 5 afios como en la

moderada, y los ultimos 5 afios de forma conservadora.

Las condiciones para activar estas estrategias de tipo dindmico (Tabla 7) aplican solamente en
los siguientes momentos designados (en concordancia con el modelo propuesto de Activacion de
la Gestion Correctiva): pasados los primeros 10 afios de acumulacion (al cumplir el trabajador
45), tras otros 10 afios (edad de 55) y cinco afos antes del retiro (edad de 60). Si en alguno de
estos momentos las condiciones indican normalidad, entonces se desactivan los ajustes tacticos,
para regresarse a los niveles predefinidos estratégicos de ahorro e inversion, hasta volver a
monitorearse en el siguiente momento designado, excepto faltando cinco afios para el retiro. En
este caso, en lugar de tomarse como referencia el desempefio normal durante los 10 afos
anteriores, se consideran los 20 anteriores para verificar que cerca del retiro —cuando la
inversion es mas susceptible ante la volatilidad de corto-mediano plazo en los rendimientos—,
no resulten condiciones excedidas, que expongan a la Razén de Fondeo a un eventual desplome,
o condiciones insuficientes, que indiquen que no se ha logrado acumular lo suficiente debido a
un largo rezago en los rendimientos, lo cual podria repentinamente revertirse al alza y por tanto

deberia aprovecharse para acelerar la recuperacion en la Razon de Fondeo.
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Para calcular la métrica CEPR, que es el costo esperado de aseguramiento, se sigue el siguiente
procedimiento (con base en el marco propuesto de evaluacion de estrategias de ahorro-
inversion): i) para cada trayectoria generada, en caso de haberse activado ajustes debido a
condiciones de insuficiencia (tasa de ahorro ajustada del 8%), se suma el ahorro ajustado
resultante durante los 30 afios de acumulacion; ii) este monto se resta del nivel de referencia, que
consiste en el ahorro acumulado sin ajustes (tasa meta del 7%); iii) la diferencia obtenida se
divide entre el nivel requerido de pension, quedando en las mismas unidades que la Razon de
Fondeo; iv) este esfuerzo adicional de ahorro se suma con el calculado en cada trayectoria, y al

dividir este monto entre el total de simulaciones, se obtiene CEPR.
IV.2 RESULTADOS DE LA EVALUACION

En esta seccidn se hace un conciso analisis descriptivo, mostrando en la Tabla 8 una matriz que
sintetiza los resultados de la simulacion, tras aplicar el marco de evaluacion de estrategias de
ahorro-inversion. La seccion izquierda de la matriz corresponde a la alternativa de no aplicar
ajustes tacticos de ahorro-inversion, mientras que la seccion derecha se refiere a su aplicacion. A
su vez, las columnas se corresponden con los distintos tipos de asignacion estratégica. En la
seccion superior de la matriz se reflejan algunos pardmetros estadisticos utiles, que describen la
dispersion de los posibles valores que puede adquirir la Razéon de Fondeo (RF) para cada
estrategia de ahorro-inversion (las Figura 13 y 14 exhiben la distribucion de los resultados para
la Razén de Fondeo y su estado de desastre). Se puede observar que los resultados de la
asignacion agresiva tienen en general los niveles de Razon de Fondeo mas elevados (con la
excepcion del valor minimo, aunque éste no estd muy por debajo que en las otras asignaciones),
seguidos por los obtenidos en las asignaciones de trayectoria descendente, moderada y

conservadora.

107



Tabla 8. Matriz de Resultados — Evaluacion de Estrategias

Sin Ajustes Con AJUSTES en Ahorro e Inversion

Tipo de Asignacidn Trayec. Conser- UEHEE, Conser-
Y. - . Descen- WAeIg=H\/eMl Moderado Descen- RISl Moderado
Estratégica de Activos: vador vador
dente dente
Maximo 64.6 106.4 58.7 30.8 64.5 106.8 58.4 31.7
Mediana 18.4 21.0 17.6 13.6 19.7 22.8 18.9 15.0
Razén de 4° Q 13.5 13.7 13.0 11.4 14.6 14.8 14.0 12.0
FC(’E‘;‘;O Minimo 6.5 4.1 5.1 5.6 6.1 3.7 4.7 5.1
Desviacion
STD 9.8 15.1 8.7 4.4 9.8 15.6 9.2 4.8
Probabilidad 36.5% 29.8% 36.5% 60.3% 26.8% 25.3% 30.0% 50.0%
" Dafo 3.04 3.86 3.38 3.43 3.09 3.90 3.41 3.28
Danos Esperado
durante
DESASTRE 1.11 1.15 1.24 2.07 0.83 0.99 1.02 1.64
RF < 15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.16 0.16 0.16 0.16
no
[afios] —  Costo de 1.11 1.24 2.07 0.98 1.14 1.18 1.80
Resiliencia
Catastrofe | Probabilidad 4.8% 6.8% 6.0% 7.8% 3.8% 5.8% 5.5% 6.8%
RF <9
[anos] DERF 0.33 0.51 0.43 0.54 0.26 0.45 0.40 0.48

En la seccion inferior de la matriz se despliegan las cifras para los distintos componentes del
Costo de Resiliencia, de acuerdo con la definicion de desastre (RF < 15). Se puede apreciar que,
aunque con la asignacion agresiva se tiene la mayor magnitud de dafo, al mismo tiempo es la de
menor probabilidad de ocurrencia. La métrica de Costo de Resiliencia contribuye a la objetividad
en el andlisis de seleccion de estrategias, por reducir la confusion al optar por la menor entre la
probabilidad o la magnitud de desastre, al integrar ambos parametros en su célculo. Asi, un
mayor dafio en la asignacion agresiva se compensa con una menor ocurrencia, reflejado en un
menor Costo de Resiliencia que en las asignaciones moderada y conservadora, aunque mayor

que en la trayectoria descendente.
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En la base de la matriz (Tabla 8) se muestra la probabilidad y desviacion esperada en
condiciones de catastrofe (RF < 9), en las que el bajo valor terminal de la inversion produce una
probabilidad de ruina en el retiro muy elevada (Tabla 6). La asignaciéon de trayectoria
descendente es la que tiene los mejores resultados en esta métrica. Asimismo, la seccion derecha
de la matriz evidencia que las estrategias de tipo dindmico permiten en general aumentar los
niveles esperados en la Razéon de Fondeo, reduciendo tanto el Costo de Resiliencia, como la
ocurrencia y dafios catastroficos. Sin embargo, debe tomarse en cuenta que, al utilizar ajustes
tacticos para reducir el riesgo de desastre, la magnitud del costo de aseguramiento (CEPR) no
debe eliminar el aumento en productividad. En este caso, el CEPR es el mismo para todas las
asignaciones, dado que este costo se origina por ajustes en el ahorro, y éstos se activan por las

mismas condiciones de desempefio (Tabla 7).

Figura 13. Resultados de la Simulacion — Razon de Fondeo

(sin Ajustes en Ahorro-Inversion)
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Figura 14. Resultados de la Simulacion — Nivel de Dafio en la Razon de Fondeo

(sin Ajustes en Ahorro-Inversion)
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En la Figura 15 se destacan la magnitud esperada y probabilidad de ocurrencia del estado de
desastre, que son los dos pardmetros requeridos para la estimacioén de la Desviacion Esperada en
la Razon de Fondeo (DERF) —el componente del Costo de Resiliencia que mide el factor de
riesgo en la inversion, obtenido al multiplicar ambos pardmetros—. Se puede observar que la
asignacion conservadora, al presentar al mismo tiempo mayor ocurrencia y magnitud de dafo, es
dominada por las asignaciones moderada y de trayectoria descendente. Recurriendo a la métrica
DERF es posible eliminar la ambigiiedad que se puede presentar al momento de comparar
estrategias. Por ejemplo, la estrategia agresiva produce un mayor dafo esperado que la moderada
(3.86 vs. 3.38 afios de consumo), aunque a cambio de una menor probabilidad de ocurrencia
(29.8% vs. 36.5%), por lo se dificulta determinar cudl es la asignacion estratégica dominante. Sin
embargo, como muestra la Figura 16, al presentar la asignacion agresiva una menor DERF que la

moderada (1.15 vs. 1.24 afios de consumo), refleja que la relacion en el daio esperado en la
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agresiva vs. la moderada (+14%) sea menor que la relacion en la probabilidad de ocurrencia

entre ambas (+22%). De forma similar, con base en la métrica DERF, la asignacion estratégica

dominante es la trayectoria descendente, seguida de cerca por la agresiva.

Figura 15. Ocurrencia y Magnitud del Dafio Esperado en la Razon de Fondeo

(sin Ajustes en Ahorro-Inversion)
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Figura 16. Incorporacion en la Métrica DERF de Ocurrencia y Magnitud

del Dafio Esperado en la Razon de Fondeo (sin Ajustes en Ahorro-Inversion)
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IV.3 DISCUSION DE LOS RESULTADOS
1V.3.1 Efectos de la Gestion Correctiva en el Costo de Resiliencia

Revisando el andlisis de la seccion anterior, se observa que, de acuerdo con el criterio de
minimizar las fluctuaciones en el nivel requerido de pensién (como sugiere Walker, 2009),
cualquiera de las asignaciones estratégicas podria ser conveniente para un trabajador, pues
elegiria aquella cuya combinacion de media y desviacion estandar en la Razon de Fondeo se
adecuara mejor a su grado de tolerancia al riesgo —e.g. un trabajador que quisiera maximizar el
nivel esperado en su pension, optaria por la asignacidn agresiva, mientras que otro que prefiriera
minimizar la volatilidad en su pension, elegiria la conservadora—, como se muestra en la Figura
17. Por otra parte, segun el criterio de reducir la probabilidad de no lograr un nivel minimo en la
Razén de Fondeo (como proponen Cannon y Tonks, 2013), la asignacion agresiva seria la
apropiada, pues ofrece las mejores condiciones de desempefio (mayor pension esperada) y riesgo
(menor probabilidad de desastre), mientras que la asignacién conservadora otorga las peores

(menor pension y mayor probabilidad de desastre), como se ilustra en la Figura 18.

Sin embargo, recurriendo al criterio de reducir el Costo de Resiliencia, comparando las
asignaciones agresiva y de trayectoria descendente, la primera ofrece un mejor desempefio, pero
la segunda presenta un menor riesgo. Como se observa en la Figura 19, en el caso de no
realizarse ajustes tacticos de ahorro-inversion, no se percibe en principio una dominancia entre
ambas asignaciones estratégicas. Sin embargo, se puede notar que tras el empleo de estrategias
de tipo dindmico, con la asignacion agresiva se presenta una mejora en el desempefio (+7.6%),
pero s6lo una reduccion marginal (-0.9%) en el Costo de Resiliencia, mientras que con la
asignacion de trayectoria descendente se mejora el desempefio (+6.3%) y se reduce

satisfactoriamente (-11.7%) el Costo de Resiliencia. Adicionalmente, con la asignacion de
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trayectoria descendente la ocurrencia y dafios catastréficos son menores, especialmente tras
recurrir a ajustes tacticos (Tabla 8). Desde este criterio, resulta evidente que las asignaciones
moderada y conservadora no son adecuadas para la etapa de acumulacion, debido a que son
dominadas en desempefio y menor riesgo por las otras™.

Figura 17. Grafico Comparativo de Desempeiio Esperado vs. Riesgo (Desviacion Estandar)

en la Razon de Fondeo
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>* Estos resultados estan en linea con los hallazgos de Kumara y Pfau (2011) para México y otros paises, donde se

sefiala que la asignacion de trayectoria descendente es la apropiada para un trabajador con un grado relativo de

tolerancia el riesgo.
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Figura 18. Grafico Comparativo de Desempeiio Esperado vs. Riesgo (Probabilidad de No

Alcanzar el Nivel Minimo Requerido) en la Razon de Fondeo
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Figura 19. Grafico Comparativo de Desempeiio Esperado vs. Riesgo (Costo de Resiliencia)
en la Razon de Fondeo
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A continuacion, como se muestra en la Figura 20, se propone una tipologia para agrupar las

trayectorias de largo plazo originadas por las diferentes secuencias simuladas de rendimientos

anuales reales, a partir de la trayectoria original del mercado accionario mexicano, durante el

periodo 1980-2014 (Anexo B). En la Tabla 9 se muestran los resultados de la probabilidad de

ocurrencia de desastre obtenidos mediante las 400 simulaciones organizados para su analisis en

cinco grupos (con y sin ajustes tacticos en el ahorro e inversion), de acuerdo con esta tipologia

propuesta para la etapa de acumulacion, en la que se le ha asignado un nombre a cada grupo de

trayectorias para facilitar su reconocimiento y mayor claridad en el analisis:

a)

b)

“Justo a Tiempo”: Tras una primera década en la acumulacién sin mayores
complicaciones, los siguientes 15 afos reflejan una secuencia de rendimientos desfavorable
para el mercado accionario, con una combinacién de desplomes y rendimientos de bajo
nivel. Sin embargo, en los tltimos 5 afios de la acumulacién ocurre un cambio radical en la
tendencia y se inicia una secuencia de rendimientos significativamente favorable. A partir de
los resultados obtenidos con la simulacion, se trata del tipo de trayectoria mas frecuente

(30% del total).

En este tipo de trayectoria, las asignaciones estratégicas de activos mas favorecidas son
agresiva y moderada, mientras que la de trayectoria descendente resulta afectada, pues su
recuperacion se estanca al no logra capturar la sobresaliente subida del mercado, debido a su
baja exposicion al riesgo accionario durante los ultimos 5 afios de la acumulacion. Sin
embargo, esta estrategia resulta muy beneficiada por los ajustes correctivos, que le permiten

aumentar satisfactoriamente su potencial de recuperacion.

“Nunca a Tiempo”: Tras una primera década en la acumulaciébn sin mayores

complicaciones, los siguientes 15 afos reflejan una secuencia de rendimientos desfavorable

115



para el mercado accionario, con una combinacién de desplomes y rendimientos de bajo
nivel. Desafortunadamente, se mantiene la tendencia negativa para los Gltimos 5 afios de la

acumulacion, por lo que se continlia en una secuencia de rendimientos adversa.

En este tipo de trayectoria, todas las asignaciones estratégicas de activos resultan devastadas,
aunque la estrategia de trayectoria descendente es la menos perjudicada. Otro grave
inconveniente de este tipo de trayectoria es que los ajustes correctivos solo logran mejoras
marginales, aunque por el lado positivo, con la simulacion, este tipo de trayectoria ha

resultado en la de menor frecuencia de todas (12% del total).

c) “Final Desfavorable”: Tras una primera década en la acumulacion sin mayores
complicaciones, los siguientes 15 afios son de prosperidad en los rendimientos. No obstante,
un cambio desafortunado en la tendencia provoca una secuencia de rendimientos
devastadora para los tltimos 5 afios de la acumulacion. Resulta inconveniente que este tipo

de trayectoria sea la segunda mas frecuente (22% del total).

En este tipo de trayectoria, todas las asignaciones estratégicas de activos resultan afectadas,
aunque en menor medida para la estrategia de trayectoria descendente, la cual resulta muy
beneficiada tras la aplicacion de ajustes correctivos, que le permiten reducir
satisfactoriamente su potencial de pérdidas. Estos mismos ajustes sélo permiten ligeros

beneficios para las asignaciones estratégicas agresiva y moderada.

Es necesario sefialar que, desde el punto de vista de las Finanzas Conductistas™, los

inversionistas otorgan mayor importancia a las pérdidas que a las ganancias, por lo que para

55 . . . . . L
En Inglés se conoce como “Behavioral Finance”, al area de Finanzas fundamentada en el marco tedrico de
Kahneman y Tversky (1992), que busca explicar anomalias en el comportamiento de los mercados financieros

debido a sesgos psicologicos que afectan la toma de decisiones de los inversionistas.
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d)

un trabajador mayor de 60 afios y muy cerca de su retiro laboral, con elevadas expectativas
sobre su estilo de vida en el retiro, tras haber acumulado favorables rendimientos durante los
ultimos 15 afios, le produciria un terrible impacto psicoldgico la eventual ocurrencia de un
desplome del mercado accionario —especialmente si sus recursos financieros se encontraran
invertidos de acuerdo con el perfil agresivo de asignacion estratégica de activos, guiado por

maximizar rendimientos para aumentar las probabilidades de una mejor pension.

“Inicio Desfavorable”: Se inicia la primera década en la acumulacién con una secuencia de
rendimientos adversa. Por fortuna, los siguientes 20 afios en esta etapa son de prosperidad en
los rendimientos. Este tipo de trayectoria es la tercera mas frecuente (cerca de 22% del
total). Afecta de modo marginal a todas las asignaciones estratégicas, aunque la
conservadora —al igual que con todas las trayectorias— tiene la mayor probabilidad de

ocurrencia de desastre. Por otro lado, los ajustes correctivos tienen beneficios poco notables.

“Conveniente”: A pesar de que se llegan a presentar algunos problemas a lo largo de los
afios, éstos resultan ser de corto plazo y en general se tienen secuencias de rendimientos
relativamente favorables durante los 30 afios de acumulacion. Este tipo de trayectoria es la
penultima en frecuencia (15% del total), ademas de que los ajustes correctivos tienen

beneficios poco notables.

Haciendo un resumen del analisis anterior, se puede observar que la asignacion de trayectoria

descendente es la que mejor responde a los ajustes de conduccion correctiva, lo cual se refleja en

una mayor reduccion en la probabilidad de ocurrencia del estado de desastre, mientras que la

conservadora es la que ha resultado con la peor respuesta. Por otro lado, la asignacion agresiva,

presenta el mejor desempefio en las trayectorias tipo “Justo a Tiempo” (la mas frecuente), pero

resulta muy afectada en las tipo “Final Desfavorable” (la segunda mas frecuente). Para esta
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asignacion estratégica deben considerarse su insuficiente respuesta a los ajustes correctivos y al

nivel de tolerancia al riesgo de los trabajadores.

Figura 20. Tipologia de Trayectorias de Largo Plazo en el Rendimiento Accionario,

para la Etapa de Acumulacion
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Fuente: Elaboracién propia, a partir del analisis de las trayectorias generadas

en la simulacién.

En la Figura 20 se observan trayectorias simplificadas para ilustrar la tipologia propuesta. Se

puede notar también que se indica la probabilidad con que se detect6 la ocurrencia de cada uno

de estos tipos en el total de las simulaciones. Por otro lado, en la Tabla 9 se destaca que los tipos

de trayectoria “Nunca a Tiempo”, “Final Desfavorable” y “Justo a Tiempo” son los que
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presentan mayores dificultades (en ese orden) para la gestion de riesgos, debido a la
vulnerabilidad de los sistemas de ahorro-inversion durante el Gltimo segmento de la etapa de
acumulacion —los tres tipos combinados se presentaron en el 64% de las trayectorias simuladas

(el Anexo D es similar a la Tabla 9, pero para condiciones deterioradas de rentabilidad).

Tabla 9. Probabilidad de Ocurrencia de Desastre segun el Tipo de Trayectoria

Escenario Rentabilidad
.. 30% 22% 22% 15% 100% |Total
Original
Simula-
RAC 8.8% 119 88 87 58 400 |mue
ciones
Tipo "Justo a MICR\OGIEREN Tipo "Final Tipo "Inicio Tipo
Tiempo" Tiempo" Desfavorable" Desfavorable" "Conveniente"
Segunda década y , Segunda décaday Primera década, Prlmer.a qecada,
. Segunda década y - o rendimiento
. penaltimo lustro, o penultimo lustro, rendimiento
Tipo de o penultimo lustro, . i .. normal o
R o rendimiento o rendimiento insuficiente; X
Asignacion . - rendimiento . L excedido; Total Estado
. insuficiente; X .. e normal o excedido;  siguientes dos L
Estratégica de e insuficiente; ultimo - . siguientes dos  IB]EYA I RS L))
i ultimo lustro, . ultimo lustro, décadas, ,
Activos (AEA) . lustro, rendimiento o o décadas,
rendimiento ) .. rendimiento rendimiento o
’ insuficiente . . . rendimiento
normal o excedido insuficiente normal o excedido .
normal o excedido
SIN Ajustes: JERICCECUE 73 25 9 4 146
Descendente
Prob
61.3% 28.4% 10.3% 6.9% 36.5% D
esastre
Agresivo 34 38 6 2
28.6% 43.2% 6.9% 3.4%
Moderado 44 48 9 3
37.0% 54.5% 10.3% 5.2%
Conservador 86 76 17 14
72.3% 86.4% 19.5% 24.1%
AJUSTES] | Trayectoria a4 18 8 5
Ahorro e Descendente
| ion: Prob
nversion 37.0% 20.5% 9.2% 3.4%
Desastre
Agresivo 27 33 3 2
22.7% 37.5% 3.4% 3.4%
Moderado 33 38 5 3
27.7% 43.2% 5.7% 5.2%
Conservador 61 66 15 11
51.3% 75.0% 17.2% 19.0%

1V.3.2 Sensibilidad del Costo de Resiliencia ante el Nivel de Rentabilidad

En la tabla y grafica mostrados en la Figura 21 se identifican los dos componentes del Costo de

Resiliencia, reflejando el dafio funcional (DERF) y el costo de aseguramiento (CEPR). Se
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observa que para el escenario original (datos historicos), con Rendimiento Real Anual
Compuesto (RAC) de 8.8%, las cifras coinciden con las exhibidas en la Tabla 8. Se muestran
también las cifras correspondientes a un escenario hipotético de rentabilidad deteriorada, con
RAC de 7.8%, debido al efecto a largo plazo (34 anos) de un menor desempeiio medio y mayor

volatilidad en el rendimiento anual del mercado accionario, con respecto a los niveles originales.

Figura 21. Evaluacion del Costo de Resiliencia: Comparacion entre Escenarios

de Rentabilidad Original y Deteriorada
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Se puede notar en los resultados del escenario deteriorado (y sin ajustes tacticos en ahorro e
inversion) que el Costo de Resiliencia presenta niveles mayores que los del escenario original.
Esto es debido a que la menor rentabilidad en el mercado accionario reduce el potencial del valor
terminal de la inversion, especialmente en las asignaciones de inversion con mayor exposicion
accionaria, como la agresiva (incrementando +34% su Costo de Resiliencia, 1.15 vs. 1.54 afos
de consumo, al comparar los escenarios original y deteriorado), seguido por la de trayectoria

descendente (+32%), moderada (+25%) y conservadora (+12%).

Sin embargo, la utilizaciéon de ajustes tacticos permite mitigar el aumento en el Costo de
Resiliencia (ya incluyendo el costo de aseguramiento CEPR) en todas las asignaciones de
inversion analizadas: agresiva (incrementando +31% su Costo de Resiliencia, 1.14 vs. 1.50 afios
de consumo, al comparar los escenarios original y deteriorado), trayectoria descendente (+29%),
moderada (+23%) y conservadora (+11%). No obstante, como se observa en la grafica de la
Figura 21, en las asignaciones de trayectoria descendente y conservadora se obtiene el mayor
beneficio al recurrir a los ajustes tacticos, pues se logra una mayor reduccion en el Costo de
Resiliencia. Revisando esta métrica en el caso del escenario deteriorado (+7.8% RAC), en la
trayectoria descendente la reduccion es del —13% (1.46 vs. 1.27 afios de consumo, al comparar el
caso de no hacer ajustes vs. la alternativa de utilizarlos), debido a la instrumentacion de la
Gestion Correctiva, mientras que en la asignacion conservadora la reduccion es del —14%. Al
mismo tiempo, en las asignaciones agresiva y moderada esta reduccion es de solamente —2% y

—6% respectivamente.

El efecto anterior se debe a que con las asignaciones de trayectoria descendente y conservadora
no es posible aprovechar satisfactoriamente una recuperacion en el mercado accionario durante

la Gltima parte de la acumulacion (tras una tendencia desfavorable de mediano-largo plazo), al
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tener una baja exposicion al riesgo accionario. Al recurrir a ajustes tacticos de ahorro e inversion,
se tiene la posibilidad de acelerar la recuperacion de la Razon de Fondeo de la pension, a cambio
de una mayor exposicion temporal al riesgo accionario (llegando al 40% a partir de un 30%
original, como indica la Tabla 5). Al mismo tiempo, en un caso opuesto, si después de que el
mercado accionario hubiera tenido una tendencia muy favorable de mediano-largo plazo, para
terminar la Ultima parte de la acumulacion con una tendencia negativa de corto plazo, la baja
exposicion accionaria durante este periodo de ambas asignaciones de inversion estratégicas, en
combinacion con una reduccion tactica en el nivel de exposicion (llegando al 20% a partir de un

30% original), permiten reforzar la disminucion del impacto sobre la Razon de Fondeo.

La accion combinada de una aceleracion en la recuperacion y un reforzamiento en la proteccion
de la Razén de Fondeo, mediante la instrumentacion de la Gestion Correctiva, permiten que las
asignaciones de trayectoria descendente y conservadora, a partir de un nivel de exposicion
accionario relativamente bajo, logren una significativa reduccion en el Costo de Resiliencia. En
contraste, en las asignaciones agresiva y moderada, al mantener un nivel de exposicion
accionario relativamente alto, los ajustes tacticos para acelerar la recuperacion y reforzar la
proteccion de la Razon de Fondeo durante la ultima parte de la acumulacion, tienen un efecto

menor sobre el Costo de Resiliencia.

En la Figura 22 se comparan las asignaciones agresiva y de trayectoria descendente, donde se
observa la reduccion en la Razon de Fondeo y el aumento en el Costo de Resiliencia para ambas
asignaciones estratégicas, en las condiciones deterioradas, en comparacion con los resultados en
las condiciones originales. Se puede identificar que la asignacion de trayectoria descendente
tiene una mejor respuesta para reducir el Costo de Resiliencia que la agresiva (-13% vs. -2%, en

condiciones deterioradas), tras la ejecucion de los ajustes tacticos en el ahorro e inversion. De
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esta forma, debido a sus efectos para incrementar la flexibilidad de respuesta y reducir la
vulnerabilidad sistémica, se verifica la utilidad de la asignacion de trayectoria descendente en la

gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion.

Figura 22. Grafico Comparativo de Desempeiio Esperado vs. Riesgo (Costo de Resiliencia)

en la Razon de Fondeo, para Condiciones de Deterioro en la Rentabilidad
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1V.3.3 Sensibilidad del Costo de Resiliencia ante el Nivel de Ahorro

La Tabla 10 y Figura 23 muestran informacioén similar a la presentada en la Figura 21,
comparando los resultados en DERF, CEPR y Costo de Resiliencia para dos niveles fijos
alternativos de tasa de ahorro (6% y 8%), y el nivel meta de 7% incluyendo ajustes tacticos. En
la parte superior de la Tabla 10 se muestra la situacion del mercado accionario con los
rendimientos historicos originales (RAC 8.8%), mientras que en la inferior se muestra el caso de

rentabilidad deteriorada (RAC 7.8%).

Tabla 10. Evaluacion del Costo de Resiliencia: Comparacion entre Escenarios de

Rentabilidad Original y Deteriorada, ante Cambios en el Ahorro

RAC 8.8%

Desviacion Esperada en la Razén de Fondeo [afios]

Costo de Resiliencia [afios]

Tipo de (DERF)
Asignacion
Estrategica de Rt 8% 7% 6% 8% 7%
RETENGUERVR Ahorro, | CEPR | Ahorro, | CEPR A’;'CgT“é'S 0=::8 Ahorro, Ahorro, A’;E‘gg's
SIN [afios] SIN [afios] Ahorro / [afios] SIN SIN Ahorro /
Ajustes Ajustes orro Ajustes Ajustes g
Inversion Inversion
Trayectoria 1.84 -0.60 | 0.64 0.60 | 0.83  0.16 [EEEX 1.24 0.98
Descendente
Agresivo 1.75 -0.60 | 0.75 0.60 | 0.99  0.16 [ERE 1.35 1.14
Moderado 1.97 -060| 075 0.60 | 1.02  0.16 [ENEY 1.35 1.18
Conservador 3.27 -0.60 1.24 0.60 1.64 0.16 2.67 1.84 1.80
RAC 7.8%

Trayectoria
Descendente

Agresivo 2.20 -0.60 1.08 0.60 1.33 0.17
Moderado 2.33 -0.60 0.99 0.60 1.29 0.17
Conservador 3.49 -0.60 1.42 0.60 1.83 0.17

2.26 -0.60 0.87 0.60 1.10 0.17

Para calcular el monto del Costo Esperado de Proteccion y Restablecimiento (CEPR) para los
niveles fijos de ahorro del 6% y 8%, se recurre al siguiente procedimiento (con base en el marco

propuesto de evaluacion de estrategias de ahorro-inversion): 1) para cada trayectoria generada, se
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suma el ahorro anual (para una tasa fija de ahorro del 6% o del 8%) resultante durante los 30
afios de acumulacidn; ii) este monto se resta del nivel de referencia, que consiste en el ahorro
acumulado sin ajustes (tasa meta del 7%); iii) la diferencia obtenida —monto negativo para la
tasa de ahorro del 6%, debido a que implica un incremento en el nivel de consumo anual durante
la acumulacion, y positivo para la tasa del 8%, pues implica un incremento en la formacion de
reservas— se divide entre el nivel requerido de pension, quedando en las mismas unidades que la
Razén de Fondeo; iv) este esfuerzo adicional de ahorro se suma con el calculado en cada

trayectoria, y al dividir este monto entre el total de simulaciones, se obtiene CEPR.

Figura 23. Comparacion del Costo de Resiliencia ante Cambios en el Ahorro
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Se puede observar en la Figura 23, para ambas graficas, que incorporar ajustes de Gestion
Correctiva permite mejores resultados que en el caso de no realizar ajustes, para los cuatro tipos
de Asignacion Estratégica de Activos revisados. Asimismo, se nota que, aun cuando el nivel fijo
de ahorro del 6% permite reducir el Costo de Resiliencia al mostrar un CEPR negativo, al mismo
tiempo es mas susceptible ante condiciones deterioradas en la rentabilidad, especialmente si se
combina con la asignacidn agresiva. En el caso contrario, el nivel fijo de ahorro del 8%, aunque
permite incrementar las reservas de ahorro para mitigar el impacto en la Razén de Fondeo de la
pension (RF) ante condiciones deterioradas en la rentabilidad, de forma simultdnea su mayor

CEPR tiende a incrementar el Costo de Resiliencia.

A continuacion, en las Figuras 24 y 25 se comparan tres estrategias de ahorro-inversion
alternativas: tasa fija de ahorro menor a la meta, sin emplear ajustes tacticos en el ahorro e
inversion (para las asignaciones de inversion agresiva y de trayectoria descendente); tasa fija de
ahorro mayor a la meta, sin emplear ajustes tacticos (para las asignaciones moderada y
conservadora); y tasa meta de ahorro, empleando ajustes tacticos (para los cuatro tipos de
Asignacion Estratégica de Activos). Se observa en la Figura 24, que la medicion del riesgo se
basa en el criterio de minimizar las fluctuaciones (volatilidad) en el nivel requerido de pension
(Walker, 2009). Como se comentd previamente, este marco no permite distinguir claramente la
dominancia entre las distintas estrategias. Por otro lado, la Figura 24, que asocia el riesgo con el
Costo de Resiliencia (con fundamento en el marco de evaluacion propuesto en esta tesis),
permite identificar la dominancia entre las distintas lineas de accion alternativas —i.e. una
estrategia con mayor RF puede dominar a otra, especialmente si también tiene un menor Costo

de Resiliencia.
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Figura 24. Grafico Comparativo de Desempefio Esperado vs. Riesgo (Desviacion Estandar)
en la Razon de Fondeo
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Figura 25. Grafico Comparativo de Desempefio Esperado vs. Riesgo (Costo de Resiliencia)

en la Razon de Fondeo
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Con la finalidad de verificar la hipotesis, tras examinar con atencion los resultados mostrados en

la Figura 25, a continuacion se destacan los siguientes aspectos:

a)

b)

Se puede notar que la estrategia alternativa basada en una asignacion conservadora (que se le
denominara como estrategia “Optima-Menor™), con una tasa fija de ahorro del 8% (arriba
del nivel meta de 7%), sin flexibilidad en los niveles de ahorro e inversion, aparenta contar
con los elementos caracteristicos del enfoque de planeacion eficientista, al intentar
minimizar la volatilidad de la inversion (o tal vez, de la volatilidad del nivel esperado de
pension), e intentando compensar los menores rendimientos potenciales mediante un mayor
esfuerzo de ahorro —en este caso, en el limite de lo que se podria aportar, de acuerdo con el
planteamiento original del ejercicio de analisis aplicado—, que implica menos recursos para
el consumo del trabajador durante la acumulacion. Se puede asumir entonces que el marco
para tomar decisiones se basa en el criterio de reducir la volatilidad en el nivel de pension,

(como se muestra en la Figura 24).

La estrategia alternativa basada en una asignacion agresiva (que se le denominard como
estrategia “Optima-Mayor”) *, con una tasa fija de ahorro del 6% (debajo del nivel objetivo
de 7%), sin flexibilidad en los niveles de ahorro e inversion, aparenta ser la estrategia
opuesta a la anterior, y también parece contar con elementos tipicos del enfoque de
planeacion eficientista, al intentar maximizar los rendimientos esperados de la inversion, a
cambio de un mayor nivel de consumo del trabajador durante la etapa de acumulacion —al

asignar menos recursos hacia el ahorro para el retiro—, por lo que reduce su capacidad para

*® Se debe tener presente que los dos casos ilustrados (Optima-Menor y Optima-Mayor) se construyeron de forma

idealizada para identificar claramente las caracteristicas del enfoque de planeacion eficientista que representan, y asi

mejorar la comprension del analisis.

128



d)

acumular reservas de contingencia. En este caso, es aparente que el marco para tomar
decisiones se encuentra basado en el criterio de reducir la probabilidad de que la inversion
acumulada resulte inferior al nivel minimo requerido (Cannon y Tonks, 2013), en que la
asignacion agresiva parece dominar consistentemente a las otras asignaciones (como se

ilustra en la Figura 18).

Para incrementar la flexibilidad de respuesta sistémica, la gestion de riesgos puede
instrumentar estrategias que incorporen ajustes en los niveles de ahorro e inversion. La
flexibilidad en el ahorro permite incrementar el ahorro por encima del nivel meta (8%
maximo vs. 7% meta) en caso de necesitarse incrementar las reservas —e.g. tras una
secuencia negativa de rendimientos—, aunque a costa de reducir el nivel de consumo del
trabajador en la acumulacion, mientras dure el estado de recuperacion (como se explica en el
modelo de activacion de la Gestion Correctiva). También se tiene disponibilidad para
ejecutar ajustes en la inversion, mediante la Asignacion Tactica de Activos. Estas estrategias
alternativas se pueden emplear en combinacidn con las asignaciones de inversion agresiva y
de trayectoria descendente (a las que se denominara respectivamente como “Flex-Mayor” y

“Flex-Robusta™), para de esta forma dominar a las otras estrategias revisadas”'.

Con respecto a la estrategia Optima-Menor, ésta es dominada en todos los casos por las otras
(en desempefio y riesgo), ademds de que el valor terminal esperado de la Razén de Fondeo

se encuentra muy cerca del nivel de desastre (definido como 15 afios de consumo). Por lo

57 L . . . . . .
La denominacion de “Robusta” se debe a que su asignacion estratégica de activos estd orientada hacia la

reduccion de la vulnerabilidad sistémica ante las secuencias negativas de rendimiento —como es el caso de los

ultimos afios de la etapa de acumulacion—. Sin embargo, a pesar de su robustez, esta estrategia es también flexible, lo

que le permite una favorable respuesta para reducir efectos adversos. Esto confirma que robustez no es equivalente

de rigidez, cuando se le permite margen de maniobra para ejecucion de ajustes correctivos.
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tanto, esta estrategia es totalmente inefectiva. A su vez, la estrategia Optima-Mayor es
dominada por las estrategias Flex-Mayor y Flex-Robusta, estando ambas empatadas entre si,
pues la primera domina en el valor esperado de la Razén de Fondeo, mientras la segunda

domina en el nivel de riesgo, por tener menor Costo de Resiliencia.

Se ha concluido que Optima-Menor es una estrategia inefectiva, sin embargo, podria
suponerse que fuera posible convencer al trabajador y/o a los gestores del fondo de
pensiones sobre la conveniencia de sustituir su marco de analisis basado en la optimacion,
por el del Costo de Resiliencia. En este caso, eligiendo la asignaciéon moderada, en lugar de
la conservadora (que implicaria destinar 50% de la inversion hacia el mercado accionario, en
lugar de solamente 30%), mejorarian significativamente el valor esperado de la Razén de
Fondeo y su nivel de riesgo. Por otra parte, en el caso de las estrategia Optima-Mayor, no
daria resultados reducir su exposicion en el mercado accionario, ya que por su bajo potencial
para acumular reservas mediante el ahorro, requiere compensacion a través de un alto
potencial de rendimientos (y al mismo tiempo, mayor riesgo de inversion). Ademas, debido
a su rigidez, en caso de invertirse por medio de una asignacion de trayectoria descendente,
no podria hacer ajustes correctivos para mitigar los efectos adversos de secuencias de
rendimiento desfavorables, como los que se presentan en las trayectorias de tipo “Justo a

Tiempo” y “Final Desfavorable”.

Tras el andlisis de los resultados de la simulacion, es posible concluir que los ajustes de
Gestion Correctiva, basados en estrategias alternativas orientadas hacia la proteccion y
restablecimiento del desempefio de un sistema de ahorro-inversion, efectivamente permiten
reducir el Costo de Resiliencia, lo cual equivale a fortalecer la resiliencia sistémica (Vugrin

et al., 2011). Por otro lado, la asignacion de trayectoria descendente, al reducir la
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2)

h)

vulnerabilidad de la inversion precisamente cuando mas se requiere —durante el Ultimo
segmento de la etapa de acumulacion—, permite aprovechar mejor estos ajustes tacticos

para reducir el Costo de Resiliencia.

Se destaca que una asignacidon agresiva —en la que se busca maximizar el monto
acumulado— tiene una respuesta insuficiente ante los ajustes de la Gestion Correctiva,
ademas de que aumenta la vulnerabilidad de la inversion ante secuencias negativas de
rendimientos durante la ultima parte de la acumulacion. Asimismo, una asignacion
conservadora —en la que se busca minimizar la volatilidad de corto plazo en la inversion—,
desde la perspectiva de un marco basado en el Costo de Resiliencia, tiene un factor de riesgo
elevado, reflejado como una significativa probabilidad de no lograr acumular los recursos

suficientes para un financiamiento viable del consumo en el retiro.

Un enfoque de planeacion adaptativa, orientado hacia el fortalecimiento de la resiliencia
sistémica —mediante el empleo de estrategias que incrementen su flexibilidad de respuesta
y mitiguen su vulnerabilidad ante secuencias desfavorables de rendimientos—, permiten una
gestion de riesgos mas efectiva que el enfoque de planeacion eficientista, al aumentar el
nivel terminal esperado en la inversion y al mismo tiempo reducir el riesgo de que un
sistema de ahorro-inversion no alcance su finalidad de acumular los recursos necesarios para
un financiamiento viable del consumo requerido por el trabajador en el retiro. Al enfocarse
la gestion de riesgos en instrumentar estrategias que reduzcan el Costo de Resiliencia,
permite reducir eficientemente la ocurrencia y magnitud de desviacion en el nivel minimo

requerido en la Razoén de Fondeo de la pension.
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CAPITULO V

HACIA UNA GESTION DE RIESGOS MAS EFECTIVA DE LOS

SISTEMAS DE AHORRO-INVERSION

V.1 CONCLUSIONES

Resolver oportunamente la crisis de las pensiones es uno de los desafios mas urgentes para
Meéxico y el mundo. Se debe evitar el escenario catastrofico para las siguientes décadas en el que
gran parte de la poblacion llegue a la vejez en situacion de pobreza. Se trata de una compleja
cuestion a nivel macroecondmico que requiere considerables reformas y esfuerzos que combinen
el compromiso y participacion de toda la sociedad, con implicaciones sociales, econdmicas,
politicas y técnicas, entre otras. Las acciones para la solucion a esta crisis requieren la inversion
de enormes recursos, pero no llevarlas a cabo implicaria enfrentar pérdidas profundas e
irreversibles. La presente tesis se ha insertado en la busqueda de soluciones a esta problematica
al nivel microeconémico, ubicando su estudio especificamente en la gestion de riesgos en la

inversion de planes privados de ahorro voluntario para el retiro (sistemas de ahorro-inversién)™.

A partir de un diagndstico de viabilidad sistémica, considerando las deficiencias identificadas en
la literatura sobre la practica de la gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion, se encontrod
que existen anomalias en la interaccion entre los elementos sistémicos de conduccion,
producidos por la hipertrofia del componente de control afectando el desempefio de las funciones

de inteligencia, lo que conlleva hacia un énfasis desproporcionado en la eficiencia funcional a

58 . - . . o -
Se parte del conocimiento de que México requiere urgentemente instrumentar politicas publicas adecuadas, que
mejoren la estructura y funcionamiento del sistema de pensiones, permitiéndole ser economicamente viable, al

mismo tiempo que justo.
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expensas del requerimiento de diversidad de recursos necesarios para la adaptabilidad del
sistema. De forma similar, se encontraron fallas al nivel de los elementos operativos, debido a
una predominancia del componente de inversion sobre el de ahorro, afectando también a la
interaccion entre ambas funciones. Se concluyd que estas deficiencias son el resultado de
emplear un enfoque de planeacion eficientista, el cual resulta inadecuado para enfrentar la
complejidad del entorno socioecondmico, al estar guiado principalmente hacia la prediccion y
optimacioén —al reducirse opciones y recursos de reserva se producen condiciones de rigidez en
el sistema para poder enfrentar situaciones inesperadas—. En concordancia con el marco
sistémico-cibernético, para enfrentar adecuadamente la complejidad del entorno y reducir la
vulnerabilidad ante cambios imprevistos, la gestion de riesgos en sistemas de ahorro-inversion
debe fundamentarse en un enfoque de planeacion adaptativa —guiada hacia el desarrollo de la

diversidad, redundancia y versatilidad en los componentes, opciones y/o funciones sistémicos.

Durante la revision de la literatura sobre pensiones y planeacion para el retiro, ademas de la
deteccion de fallas en la préctica en la gestion de riesgos, también se encontraron algunas
propuestas de mejora del proceso, que implicitamente contemplan aspectos vinculados con la
adaptabilidad y resiliencia sistémicas —e.g. flexibilidad, reservas de contingencia vy
diversificacion, entro otros—. En consecuencia, estas posturas se consideraron adecuadas para
servir de referencia en la formulacion de un marco para la gestion de riesgos en sistemas de

ahorro-inversion, basado en un enfoque adaptativo.

La anterior explicacion elabora brevemente sobre el desarrollo del planteamiento del problema y
objetivo de investigacion, el cual se alcanz6 mediante el respaldo de una metodologia
fundamentada en elementos de planeacion sistémica. De esta forma, fue posible definir los

componentes de conduccion planificada y correctiva del proceso de gestion, con apoyo de
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distintos modelos prescriptivos de tipo estructural y funcional. Dentro del componente de
conduccion planificada, para la funcion del disefio de soluciones, se plantedé un marco para la
evaluacion de estrategias de ahorro-inversion, basado en el Costo de Resiliencia. Dado que esta
métrica de riesgo implica una medicidon ex-post del dafio en el desempefio del sistema provocado
por secuencias desfavorables de rendimientos, asi como el efecto de utilizar estrategias que
permitan proteger y restablecer su funcionamiento —al ser la resiliencia una propiedad sistémica
emergente—, se recurri6 al andlisis de simulacion para cuantificar la ocurrencia y magnitud del

dano, asi como el costo de reducirlo.

Es necesario precisar que la finalidad del andlisis de simulacion propuesto consiste en servir
como una herramienta de indagacidn, sin intencion predictiva, en apoyo de un enfoque de
planeacion adaptativo, que permita comprender bajo qué circunstancias se pueden utilizar
distintas estrategias en la formulacién de planes de contingencia y de respuesta, que mejoren la
capacidad de respuesta de los sistemas de ahorro-inversion en un entorno turbulento. Asimismo,
el andlisis de simulacién es una herramienta de investigacion adecuada para el desarrollo de la
tesis, que facilita la comprension de los efectos en la viabilidad financiera de un hipotético plan
para el retiro, debido a la utilizacion de distintas estrategias de ahorro-inversion. Lo anterior es
especialmente significativo, dado que los procesos de ahorro e inversion para el retiro ocurren en
un horizonte de décadas, mientras que la simulacion permite generar eficientemente multiples
escenarios. Ademas, los errores de gestion pueden tener consecuencias irreversibles y graves en
los recursos econdmicos para el retiro de los trabajadores, por lo que la simulaciéon permite

probar distintas intervenciones hipotéticas en la gestion, sin afectar su situacion financiera.

El Costo de Resiliencia, a diferencia de otras métricas de riesgo, describe de forma integral la

ocurrencia y magnitud de impacto en la Razon de Fondeo de la pension, debido a secuencias
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desfavorables de rendimientos, ademas del grado de eficiencia en su reduccion. Permite evaluar
las estrategias por su contribucion en la mitigacién de desviaciones graves con respecto al nivel
minimo requerido de recursos acumulados (que aseguren la viabilidad financiera del plan), asi
como por el esfuerzo adicional de ahorro derivado de su utilizacion. Por lo tanto, la disminucion
del Costo de Resiliencia refleja el beneficio de emplear estrategias que eficientemente
incrementen la flexibilidad de respuesta en sistemas de ahorro-inversion y moderen su
susceptibilidad a caer en estado de desastre, como resultado de un proceso adaptativo de gestion

de riesgos que los guia hacia el fortalecimiento de su resiliencia.

A partir de los resultados del analisis aplicado, se puede sefialar que, para la acumulacion de los
recursos minimos que aseguren un financiamiento viable de la pension requerida por el
trabajador, se requiere una asignacion agresiva durante la mayor parte del horizonte de ahorro,
que genere rendimientos suficientes que compensen su precaria capacidad de ahorro. Sin
embargo, durante la ultima parte de la acumulacion, la inversion se torna mas susceptible ante la
volatilidad de corto-mediano plazo en los rendimientos, implicando que un plan de ahorro para el
retiro que haya mantenido un satisfactorio desempenio (tras haber gozado de secuencias muy
favorables de rendimientos), podria en este Gltimo segmento sufrir un grave desplome en su
Razén de Fondeo, dificil de restablecer oportunamente. Un plan puede mitigar esta
vulnerabilidad mediante la habilidad para reducir su exposicion en el mercado accionario durante
esta ultima fase. Similarmente, un plan con un desempefio infructuoso por haber sufrido
previamente rendimientos desfavorables, podria perder su ultima oportunidad de recuperacion
para alcanzar una adecuada Razén de Fondeo, por lo que disponer de flexibilidad para
incrementar la exposicion accionaria durante este periodo, permite acelerar su potencial de

recuperacion.
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Asimismo, la asignacion de trayectoria descendente permitiria un mejor balance de proteccion y
recuperacion para el ultimo tramo de la acumulacion, comparado con la asignacion agresiva, por
mostrar menores Costo de Resiliencia y riesgo catastrofico, asi como presentar una adecuada
respuesta por la utilizacion de estrategias dindmicas. En general, los trabajadores cercanos a su
retiro preferiran asegurar el nivel de recursos logrados con tanto esfuerzo, que la alternativa de
maximizar su pension con la incertidumbre de afectar seriamente su plan para el retiro. Por lo
tanto, deberian elegir una asignacion de trayectoria descendente, disefiada para una exposicion
agresiva durante la mayor parte de la acumulacion, con posibilidad de realizar ajustes tacticos de

ahorro-inversion ante un entorno cambiante.

Se comprobd también que, las estrategias dirigidas a simultdneamente minimizar el ahorro y
maximizar el rendimiento esperado de inversion obtuvieron resultados desfavorables en el
desempefio esperado y riesgo, por lo que se encuentran dominadas por estrategias orientadas a
incrementar la flexibilidad del ahorro y la inversion, las cuales produjeron simultdneamente una
mayor Razén de Fondeo y menor Costo de Resiliencia. De forma similar, las estrategias dirigidas
a minimizar la volatilidad de corto plazo en la inversion, son dominadas tanto en desempefio
esperado como en riesgo. Incluso cuando se intenta mitigar este efecto de la volatilidad mediante
un ahorro fijo mayor que el nivel meta, la reduccion del impacto no fue suficiente para
compensar por el mayor costo de aseguramiento resultante. También se confirm6 que, en el
supuesto de utilizar condiciones deterioradas en los pardmetros de rendimiento y volatilidad para
la simulacion del comportamiento del mercado accionario, el efecto sobre el Costo de Resiliencia
por la utilizacion de estrategias basadas en un enfoque adaptativo fue menos adverso que por

aquellas que reflejan un enfoque eficientista.
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Finalmente, los resultados confirman que el enfoque de planeacion adaptativo permite una
gestion de riesgos mas efectiva en sistemas de ahorro-inversion que el enfoque eficientista, pues
tanto el empleo de estrategias orientadas a incrementar su flexibilidad de respuesta (e.g. ajustes
tacticos de ahorro y/o inversidon), como aquellas dirigidas a moderar su vulnerabilidad ante
secuencias desfavorables de rendimientos (e.g. asignacion estratégica de trayectoria
descendente), permiten reducir el Costo de Resiliencia, al mismo tiempo que incrementan el
valor esperado de la Razén de Fondeo. Por lo tanto, el enfoque adaptativo permite fortalecer la
resiliencia y mejorar el desempefio de los sistemas de ahorro-inversion, de acuerdo con el

planteamiento de la hipotesis.
V.2 RECOMENDACIONES

Tras el analisis de los resultados, debe quedar claro que un enfoque de planeacion adaptativa,
orientado hacia el fortalecimiento de la resiliencia sistémica, es el adecuado para el
aseguramiento de la viabilidad financiera en sistemas de ahorro-inversion. Se puede considerar
que, ademas de su incorporacion en planes de pensiones privados, con sus adecuaciones también
es posible aplicarlo en la gestion de planes financieros individuales para el retiro —mediante el
apoyo de asesores profesionales que apoyen al trabajador en el proceso—. En este sentido, se
puede afirmar que los fondos de pensiones, publicos y privados, deberian revisar cuidadosamente
las implicaciones que un enfoque adaptativo, orientado hacia el fortalecimiento de la resiliencia
sistémica, tendria para sus procesos de gestion de riesgos, pues se puede percibir un significativo
potencial para mejorar la practica de esta actividad: de forma mas efectiva, asegurar un

financiamiento viable del consumo requerido por sus trabajadores durante el retiro laboral.

Aunque la anterior recomendacion aplica al nivel microecondémico, se debe considerar también

el efecto en el entorno sistémico transaccional (e.g. en el plano financiero o regulatorio) de los
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fondos de pensiones, donde interactiian entre si y con otros inversionistas institucionales (e.g.
bancos, sociedades de inversion o aseguradoras), por ser del interés de los organismos
regulatorios de cualquier pais. En el caso de los sistemas financieros, éstos requieren diversidad
en la forma en que sus elementos gestionan sus propios riesgos, con la finalidad de mejorar su
resiliencia a nivel macroecondémico, los sistemas financieros. Por el contrario, cuando todos los
elementos gestionan sus riesgos en forma homogénea, la pérdida de diversidad provoca que los
sistemas se tornen fragiles®. Por esta razon —como se menciona previamente en el desarrollo de
la tesis—, los fondos de pensiones deben gestionar sus riesgos de forma distinta de los bancos, al

aprovechar que a corto plazo, sus riesgos de liquidez y de mercado son menores.

Lo anterior equivale a que cada fondo de pensiones gestione sus riesgos con fundamento en el
enfoque de planeacion adaptativo, permitiéndoles funcionar como “amortiguadores” (o
formadores de mercado) en los sistemas financieros, por su mayor capacidad para absorber
riesgos a largo plazo, en combinacion con el efecto por los ajustes de conduccidn correctiva (e.g.
asignacion tactica de activos), actuando en el mercado de forma contraciclica: comprando
cuando otros inversionistas institucionales requieran vender y vendiendo cuando otros estén

interesados en comprar.
V.3 FUTURAS INVESTIGACIONES

Al centrarse el estudio al nivel conceptual y estratégico, con la finalidad de mejorar la
comprension, se ha dado preferencia hacia la parsimonia en el disefio de los modelos analiticos y

de los supuestos considerados. Podria ser de utilidad en futuras investigaciones la utilizacién de

59 . . . . . . .
Debido a que los elementos del sistema estan forzados a reducir sus riesgos al mismo tiempo, causando
devastadoras reacciones en cadena (Persaud, 2011) —por la retroalimentacion positiva generada entre los activos

financieros que se vuelven mas riesgosos y los elementos intentando venderlos para protegerse.
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modelos alternativos basados en otros supuestos y perspectivas, aplicados a otros contextos, o
centrados al nivel tactico y/o de implementacién, que permitan confirmar los resultados y
conclusiones obtenidos, como se explica mas adelante. Por otra parte, la tesis se enfoca en la
etapa de acumulacion, tomando en consideracion el México actual, en cuyos fondos de pensiones
la mayor parte de las personas suscritas son empleados activos, por lo que atender esta etapa
deberia tener prioridad. Sin embargo, debido a las tendencias demograficas y socioecondmicas,
durante las siguientes décadas se incrementard la proporciéon de adultos mayores entre la
poblacion total. Por esta razdn, seria conveniente aplicar el marco de gestion de riesgos
propuesto —tomando en cuenta las adecuaciones requeridas; e.g. flujos de efectivo para cubrir el
consumo del trabajador, en lugar de flujos de ahorro— para una futura investigacion centrada en
la etapa de desacumulacion (retiro laboral), que incluyera también las importantes decisiones que

se deben tomar para lograr una transicion exitosa desde la etapa de acumulacion.

Otra linea de investigacion pertinente podria enfocarse también en la etapa de acumulacion, pero
con la finalidad de extender el marco y ejercicio de analisis no solamente hacia los trabajadores
que inician su plan de pensiones, sino incluso para aquellos que ya cuentan con alguna inversion
y/o que estan iniciando a una edad méas madura. También podria investigarse sobre los efectos de
incorporar productos derivados financieros y seguros (e.g. opciones financieras y seguros de
renta vitalicia). Por otro lado, otro tipo de estudio podria considerar definir tipologias de
trabajadores para extender el andlisis hacia los distintos casos relevantes (e.g. por género,
situacion econémica, estado civil, tolerancia al riesgo o expectativas personales para el retiro).
Seria también de utilidad otros tipos de estudio centrados en la utilizacion de distintos modelos

para el andlisis de simulacidon, que permitan la generacion de secuencias de rendimientos de
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inversién basadas en otros supuestos o perspectivas”. Adicionalmente, algunas lineas de
investigacion, centradas en el nivel tactico y operativo, podrian hacer algunos supuestos con
respecto a los efectos de las comisiones en las transacciones de inversion y de la normatividad
fiscal. Se explico que la tesis se ha centrado principalmente al nivel estratégico, por lo que seria
conveniente desarrollar trabajos de tipo investigacion-accion centrados en la implantacion y/o la

operacion del marco propuesto para la gestion de riesgos, aplicado a un caso real o hipotético.

Tomando en consideracion que una de las dificultades en la elaboracion de la tesis tiene su
origen en la insuficiencia de historia en los datos estadisticos para el andlisis de simulacion —
tomando en consideracion que un horizonte del ciclo de vida financiero tiene una duracion de
décadas (con 20-40 afios en la acumulacion, 10-30 en la desacumulacion)—, seria ttil aplicar y
adecuar el marco propuesto de gestion de riesgos en las condiciones de paises que dispongan de
amplia historia en sus datos estadisticos, como es el caso de Estados Unidos o de algunos paises
europeos. Esto permitiria revisar la validez interna (debido a la mayor amplitud de datos) y

externa (por su potencial de generalizacion) del marco de gestion de riesgos propuesto.

% Collins et al. (2015a) recomiendan la utilizacion de varios tipos de modelos, para aumentar el nivel de confianza

sobre los resultados de un analisis de simulacion.
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MATERIAL ANEXO

ANEXO A. MODELOS ESTRUCTURAL Y FUNCIONAL DEL COMPONENTE

OPERATIVO EN SISTEMAS DE AHORRO-INVERSION

Figura 26. Modelo de la Estructura del Sistema Operativo para el Ahorro e Inversion
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En el Subsistema de Ahorro, cada rectangulo verde representa la cuenta individualizada de un
trabajador genérico. En el Subsistema de Inversion, los rectangulos amarillos representan fondos
de inversion en el mercado accionario, mientras que los azules reflejan fondos de inversion en el

mercado de deuda.
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Figura 27. Modelo del Proceso de Ahorro e Inversion, durante la Etapa de Acumulacion
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ANEXO B. TABLAS DE RENDIMIENTOS — MERCADOS DE DEUDA (CETES-91) Y

ACCIONARIO (IPC-BMV)

Tabla 11. Escenarios de Rentabilidad Original (RAC 8.8%) y Deteriorada (RAC 7.8%)

para el Mercado Accionario

Escenario Escenario

ORIGINAL Cetes 91 | IPC-BMV DETERIORADO Cetes 91 | IPC-BMV
1980 0 1980
1981 1 4.6% -59.2% 1981 1 4.6% -62.6%
1982 2 -24.7% -64.2% 1982 2 -24.7% -67.9%
1983 3 -3.0% 102.3% 1983 3 -3.0% 101.6%
1984 4 1.0% 3.3% 1984 4 1.0% 3.3%
1985 5 8.6% 69.6% 1985 5 8.6% 69.1%
1986 6 9.0% 104.6% 1986 6 9.0% 103.8%
1987 7 -5.5% -13.4% 1987 7 -5.5% -13.4%
1988 8 22.6% 32.0% 1988 8 22.6% 32.0%
1989 9 27.8% 65.5% 1989 9 27.8% 65.0%
1990 10 9.7% 15.5% 1990 10 9.7% 15.5%
1991 11 3.1% 91.6% 1991 11 3.1% 91.0%
1992 12 4.7% 9.8% 1992 12 4.7% 9.8%
1993 13 8.3% 37.0% 1993 13 8.3% 37.0%
1994 14 7.9% -14.7% 1994 14 7.9% -14.7%
1995 15 3.8% -23.0% 1995 15 3.8% -24.4%
1996 16 9.4% -5.3% 1996 16 9.4% -5.3%
1997 17 6.9% 34.5% 1997 17 6.9% 34.5%
1998 18 7.2% -36.2% 1998 18 7.2% -38.3%
1999 19 12.2% 60.3% 1999 19 12.2% 59.9%
2000 20 7.4% -27.2% 2000 20 7.4% -28.8%
2001 21 9.5% 8.0% 2001 21 9.5% 8.0%
2002 22 1.9% -9.0% 2002 22 1.9% -9.0%
2003 23 3.0% 38.1% 2003 23 3.0% 38.1%
2004 24 1.6% 39.6% 2004 24 1.6% 39.6%
2005 25 6.3% 33.4% 2005 25 6.3% 33.4%
2006 26 3.5% 42.8% 2006 26 3.5% 42.8%
2007 27 3.7% 7.6% 2007 27 3.7% 7.6%
2008 28 1.6% -28.9% 2008 28 1.6% -30.5%
2009 29 2.3% 38.6% 2009 29 2.3% 38.6%
2010 30 0.3% 15.0% 2010 30 0.3% 15.0%
2011 31 0.6%  -7.4% 2011 31 0.6%  -7.4%
2012 32 0.9% 13.8% 2012 32 0.9% 13.8%
2013 33 0.0% -6.0% 2013 33 0.0% -6.0%
2014 34 -0.8% -3.0% 2014 34 -0.8% -3.0%
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Tabla 12. Ejemplos de Distintas Secuencias de Rendimientos para los Mercados Accionario

y de Deuda, Generados mediante Muestreo Aleatorio sin Reemplazo (Bootstrapping)

Cetes 91 | IPC-BMV
1992 4.7% 9.8%
201 0.6% -7.4%
2000 7.4% -27.2%
1989 27.8% 65.5%
1987 -5.5% -13.4%
1983 -3.0% 102.3%
2003 3.0% 38.1%
2004 1.6% 39.6%
2014 -0.8% -3.0%
1997 6.9% 34.5%
2012 0.9% 13.8%
2008 1.6% -28.9%
2013 0.0% -6.0%
1990 9.7% 15.5%
1996 9.4% -5.3%
2005 6.3% 33.4%
1982 -24.7% -64.2%
2009 2.3% 38.6%
1995 3.8% -23.0%
2007 3.7% 7.6%
2002 1.9% -9.0%
2001 9.5% 8.0%
1991 3.1% 91.6%
1985 8.6% 69.6%
1999 12.2% 60.3%
1986 9.0% 104.6%
1984 1.0% 3.3%
1981 4.6% -59.2%
1988 22.6% 32.0%
1993 8.3% 37.0%
1998 7.2% -36.2%
2010 0.3% 15.0%
1994 7.9% -14.7%
2006 3.5% 42.8%

Cetes 91 [ IPC-BMV
2007 3.7% 7.6%
1981 4.6% -59.2%
1998 7.2% -36.2%
1995 3.8% -23.0%
2011 0.6% -7.4%
2008 1.6% -28.9%
2000 7.4% -27.2%
1982 -24.7% -64.2%
2005 6.3% 33.4%
1991 3.1% 91.6%
1997 6.9% 34.5%
1988 22.6% 32.0%
1987 -5.5% -13.4%
1990 9.7% 15.5%
2003 3.0% 38.1%
1989 27.8% 65.5%
1986 9.0% 104.6%
2013 0.0% -6.0%
1993 8.3% 37.0%
2002 1.9% -9.0%
1999 12.2% 60.3%
2004 1.6% 39.6%
2001 9.5% 8.0%
1996 9.4% -5.3%
1985 8.6% 69.6%
1994 7.9% -14.7%
2010 0.3% 15.0%
2009 2.3% 38.6%
1984 1.0% 3.3%
1992 4.7% 9.8%
2012 0.9% 13.8%
1983 -3.0% 102.3%
2014 -0.8% -3.0%
2006 3.5% 42.8%

Cetes 91 [ IPC-BMV
2002 1.9% -9.0%
1988 22.6% 32.0%
2010 0.3% 15.0%
1992 4.7% 9.8%
2012 0.9% 13.8%
2008 1.6% -28.9%
1991 3.1% 91.6%
1987 -5.5% -13.4%
1983 -3.0% 102.3%
2000 7.4% -27.2%
1984 1.0% 3.3%
2009 2.3% 38.6%
1996 9.4% -5.3%
1990 9.7% 15.5%
2001 9.5% 8.0%
1993 8.3% 37.0%
2011 0.6% -7.4%
2007 3.7% 7.6%
1999 12.2% 60.3%
2004 1.6% 39.6%
1997 6.9% 34.5%
2005 6.3% 33.4%
1981 4.6% -59.2%
1989 27.8% 65.5%
1985 8.6% 69.6%
1998 7.2% -36.2%
1995 3.8% -23.0%
2003 3.0% 38.1%
2014 -0.8% -3.0%
2006 3.5% 42.8%
1986 9.0% 104.6%
2013 0.0% -6.0%
1994 7.9% -14.7%
1982 | -24.7% -64.2%
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ANEXO C. ESTIMACION DEL TAMANO DE LA MUESTRA PARA EL EJERCICIO

DE ANALISIS APLICADO

A continuacion, en las Figuras de la 28 a la 31 se muestra un andlisis, a la manera de Mejia-
Téllez (2012), para la comparacion de los principales parametros para medir el costo de impacto
en el desempeno del sistema —primer componente del Costo de Resiliencia—, donde se muestra
que el nivel propuesto de 400 simulaciones utilizado en el analisis de Monte Carlo, resulta

adecuado para el ejercicio de aplicacion.

Figura 28. Probabilidad de Ocurrencia de Desastre vs. Numero de Simulaciones
(RAC 8.8%)

Probabilidad de Ocurrencia de Desastre, al finalizar la Acumulacion
(RAC 8.8% / 7% Ahorro / 50% Objetivo Consumo Retiro)
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Se observa que a partir de las 200-250 simulaciones los niveles tienden a estabilizarse —i.e. la

distribucion se torna estacionaria—. Esta observacion es pertinente debido a que las hojas de
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calculo para realizar el andlisis de Monte Carlo tienen cierto grado de complejidad, ya que se
realizan estimaciones para cada determinado periodo del ciclo de vida financiero, a partir de
algoritmos que guian los ajustes de Gestion Correctiva. Por otro lado, un niimero de 400
simulaciones permite razonablemente analizar algunas caracteristicas en comun, que son de

utilidad para la discusion de los resultados.

Figura 29. Dafio Esperado vs. Numero de Simulaciones (RAC 8.8%)
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Figura 30. Probabilidad de Ocurrencia de Desastre vs. Numero de Simulaciones
(RAC 7.8%)

Probabilidad de Ocurrencia de Desastre, al finalizar la Acumulacion
(RAC 7.8% / 7% Ahorro / 50% Objetivo Consumo Retiro)

70% 1

65% -

60%
< 55%
©
2 50% -
=
8 45% -
8 ’——--_______-——---—---—-
S 40% - rm—————
N J

35% - -

Pd

30%

25% -

20% T T T T T T T 1

50 100 150 200 250 300 350 400
# de Simulaciones
={J=Trayectoria Descendente —&— Agresivo === Moderado Conservador

En las Tablas 13 y 14 se hace un analisis de los dos componentes para el andalisis comparativo,
Razén de Fondeo de la pension y Costo de Resiliencia, donde se muestra el porcentaje de error
en el tamafio de la muestra, para un nivel de confianza del 95%, calculado tomando como base el
marco de anélisis de Morris y Young (2004), para la determinacion del tamafio de la muestra en
las simulaciones de Monte Carlo. Se puede observar que, para una muestra de 400 simulaciones
y 95% de confianza, con la asignacion de trayectoria descendente, la Razén de Fondeo de la
pension tiene un porcentaje de error del 4.6%, mientras que el Costo de Resiliencia tiene 17.3%

de error, lo que significa que el segundo parametro es mas sensible al tamafio de la muestra. De
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forma similar, para 1,000 simulaciones y 95% de confianza, la misma estrategia, para el valor

esperado de la inversion tiene 2.9% de error y para el Costo de Resiliencia tiene 10.9% de error.

Figura 31. Dafio Esperado vs. Numero de Simulaciones (RAC 7.8%)
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En la Figura 32 se se exhibe el valor esperado de la inversion comparado con el costo de
resiliencia, con la diferencia de que los resultados se representan como areas —una externa para
una muestra de 400 simulaciones, y otra interna para 1,000 simulaciones—, cuya base y altura son
el rango de error para un 95% de confianza, para los dos parametros. Se puede observar que, a
pesar del rango de error, cualitativamente los resultados permiten apreciar claramente la
dominancia entre las distintas asignaciones de inversion, que es la finalidad del analisis

comparativo y para la confirmacién de la hipotesis, por lo que la diferencia en el nivel de
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precision entre 400 o 1,000 simulaciones no parece ser relevante para la evaluacion de las
estrategias. Por otro lado, se debe tener en cuenta que s6lo se cuenta con 34 afios de historia de
rendimientos reales anuales, como datos de entrada para el anélisis de simulacion, por lo que la
utilizacion de tamafos mayores de muestra s6lo estaria mejorando marginalmente la precision de
los resultados. Ademas, incluso con muchos més datos de historia y un tamafio de muestra
significativamente mayor, nunca se podria tener garantizado que la historia se tendra que repetir
(como senalan Hatchett et al., 2010; Collins et al., 2015a). Y es precisamente este el “quid” del
enfoque adaptativo: no se pretende predecir el futuro, sino solamente aprender qué estrategias
han funcionado en el pasado y bajo qué circunstancias, con el propodsito de formular planes de
contingencia y de respuesta, que permitan al sistema una mejor capacidad de respuesta ante

eventos desestabilizadores impredecibles.

Tabla 13. Porcentaje de Error en el Tamafo de la Muestra para un Nivel de Confianza
del 95% (Razon de Fondeo de la Pension)

VALOR ESPERADO DEL PORTAFOLIO @65:
%Error para un nivel de Confianza del 95%

# Simulaciones: T-AMC Agresivo Moderado Conservador
100 9.8% 12.6% 9.0% 6.0%
200 6.7% 8.7% 6.3% 4.2%
300 5.4% 6.8% 5.0% 3.4%
400 4.6% 5.9% 4.3% 2.9%
500 4.1% 5.2% 3.8% 2.6%
600 3.8% 4.8% 3.5% 2.4%
700 3.5% 4.4% 3.2% 2.2%
800 3.3% 4.1% 3.0% 2.1%
900 3.1% 3.9% 2.9% 1.9%

1,000 2.9% 3.7% 2.7% 1.8%
error + 21.53 26.41 20.42 14.92

400 20.57 24.95 19.58 14.50
error - 19.62 23.49 18.74 14.07
error + 21.18 25.87 20.11 14.77
1,000 20.57 24.95 19.58 14.50
error - 19.97 24.02 19.05 14.23
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Tabla 14. Porcentaje de Error en el Tamafo de la Muestra para un Nivel de Confianza

del 95% (Costo de Resiliencia)

COSTO DE RESILIENCIA:
%Error para un nivel de Confianza del 95%

# Simulaciones: T-AMC Agresivo Moderado Conservador
100 36.5% 41.0% 36.2% 21.8%
200 26.0% 26.6% 23.8% 15.2%
300 20.7% 22.5% 19.7% 12.2%
400 17.3% 19.1% 16.7% 10.8%
500 15.5% 17.1% 15.0% 9.6%
600 14.1% 15.6% 13.7% 8.8%
700 13.1% 14.4% 12.7% 8.1%
800 12.2% 13.5% 11.8% 7.6%
900 11.5% 12.7% 11.2% 7.2%

1,000 10.9% 12.1% 10.6% 6.8%
error + 1.30 1.37 1.44 2.29

400 1.11 1.15 1.24 2.07
error - 0.92 0.93 1.03 1.84
error + 1.23 1.29 1.37 2.21
1,000 1.11 1.15 1.24 2.07
error - 0.99 1.01 1.10 1.93

Figura 32. Grafico Comparativo de Desempefio Esperado vs. Riesgo (Costo de Resiliencia)

en la Razon de Fondeo
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ANEXO D. EFECTOS EN EL DESEMPENO DE SISTEMAS DE AHORRO-INVERSION

DEBIDO A CONDICIONES DETERIORADAS EN LA RENTABILIDAD

Tabla 15. Probabilidad de Ocurrencia de Desastre segun el Tipo de Trayectoria

(En Condiciones de Deterioro en la Rentabilidad)

Escenario Rentabilidad
Deteriorada

RAC 7.8%

Tipo de
Asignacién
Estratégica de
Activos (AEA)

Trayectoria
Descendente

SIN Ajustes:

Agresivo

Moderado

Conservador

AJUSTES Trayectoria
Ahorro el | Descendente
Inversion:
Agresivo
Moderado
Conservador

29%
114
Tipo "Justo a RNl IE!
Tiempo" Tiempo"

Segunda décaday

L Segunda décaday
penultimo lustro,

penultimo lustro,

rendimiento _
. .. rendimiento
insuficiente; . .. -
L insuficiente; Ultimo
ultimo lustro, .

o lustro, rendimiento
rendimiento

. insuficiente
normal o excedido

78

68.4%

43
37.7%

49
43.0%

87
76.3%

53
46.5%
36

31.6%

38
33.3%

61
53.5%

22% 22% 13% 100% |Total
Simula-
89 86 53 400 |mMe
clones
Tipo "Final Tipo "Inicio Tipo

Desfavorable"

Segunda décaday
penultimo lustro,
rendimiento
normal o excedido;
ultimo lustro,
rendimiento
insuficiente

31

34.8%

52
58.4%

59
66.3%

78
87.6%

23

25.8%
41
46.1%

45
50.6%

67
75.3%

Desfavorable"

Primera década,
rendimiento
insuficiente;

siguientes dos
décadas,
rendimiento

normal o excedido

9.3%

5.8%
9.3%

18
20.9%

7.0%

2.3%

4.7%

14
16.3%

"Conveniente"

normal o excedido

Primera década,
rendimiento
normal o
excedido;
siguientes dos
décadas,
rendimiento

Total Estado
DESASTRE (RF <15)

Prob
Desastre

41.0%

1 -
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