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FONDOS DE PENSIONES

REGIMEN DE

AHORRO l/ para el retiro de los
INDIVIDUAL afiliados

Horizonte de largo plazo
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b
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Fuente segura de ingreso

En sistemas de contribucion definida, las medidas de riesgo deberian
estar enfocadas a evitar que el portafolio se vea dramaticamente
impactado ante eventos extremos, impidiendo que se logre el

resultado de largo plazo ING &
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MEDIDAS DE RIESGO — Aproximacion basica

» Nivel de pension deseada

b

> Probabilidad de alcanzar el objetivd“\_
trazado VALOR EN RIESGO

» Calculo de volatilidades y
correlaciones

v Sencillo
v’ Facil de administrar
v’ Flexible

X Normalidad de los mercados
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MEDIDAS DE RIESGO para un horizonte de LP

Maxima pérdida acumulada desde un

siguiente.
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MEDIDAS DE RIESGO para un horizonte de LP

v’ Seleccidn de activos admisibles

combinacidon de activos que genera el
menor MDD para cada nivel de retorno

Portafolios con Minimo Drawdown por nivel de Retorno
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Fuente: Laserna, Borradores de Economia ING Fg
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MEDIDAS DE RIESGO para un horizonte de LP
- - - - """/

v’ Eventos extremos adversos

v’ Elimina supuestos de distribucién

v’ Permite la construccién de portafolios de largo plazo

X Longitud de las series de tiempo
X Costoso en términos computacionales

X Poder predictor de los eventos de cola

¢ Existe el modelo de riesgo perfecto?

ING =
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REGULACION Y RIESGOS

Limites de Inversion

Riesgo de concentracion vs diversificacion efectiva: proteccion
eficiente contra las turbulencias?

Composicion Industria por Asset Class

Otros
M Activos Internacionales
M Renta Variable Local
B Deuda privada

1 Deuda publica

Limites Legales

Deuda publica 50%
" Renta Variable Local 40%
Activos Internacionales 40%

2006 2007 2008 2009 Feb-10
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REGULACION Y RIESGOS
I
Limites de Inversion

Implicacion de la concentracion en activos locales en tiempos de
crisis...

Mercado

Fondos de Accionario
. 0.02%
pensiones y
algunos
mercados como
% del PIB

Deuda Publica
1.10%

Deuda Privada
0.32%

Fuente: BVC ING ;
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REGULACION Y RIESGOS

Rentabilidad Minima

Formula RM en Colombia

ING M
Colfondos
Skandia
Proteccion
Porvenir
Horizonte _J
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S&P 500
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Portafolio
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ponderado
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Promedio
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rentabilidad
EA
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Rentabilidad minima:

Dl

Minimo entre

<

¢ Horizonte de administracion del portafolio?

A+ B
(A22). o5

B
)—260 pb

¢ Seleccion de activos para atender una estrategia de largo plazo?

ING
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REGULACION Y RIESGOS
I

Rentabilidad Minima y Efecto Manada

Composicion de AFP por tipo de activo (2009)

BBVA HORIZONTE COLFONDOS ING PENSIONES Y PORVENIR PROTECCION SKANDIA
CESANTIAS

LI Deudapublica B Deudaprivada B RentaVariable Local B Activosinternacionales LI Otros
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REGULACION Y RIESGOS
I

Rentabilidad Minima y Efecto Manada
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REGULACION Y RIESGOS
I

Rentabilidad Minima y Efecto Manada

Rentabilidad Ao Corrido 2009
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REGULACION Y RIESGOS

Rentabilidad Minima y Efecto Manada

Duracion Deuda Publica
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MEDICION DEL RIESGO RELATIVO

Controlar el riesgo relativo manteniendo la posibilidad de realizar
alocaciones tacticas, aprovechando las oportunidades de
mercado.

> - X1 0nVCO2Z2 —
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REGULACION Y RIESGOS

Rentabilidad Minima y Efecto Manada

Problemas de fondo para administrar volatilidades y
presupuestos de riesgo

1. Eleccion de un benchmark apropiado

g

2. Alineacion de apuestas en el sistema
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CONCLUSIONES
_—

»La regulacion genera que las AFP no puedan enfocarse en el cumplimiento
final de su estrategia (fuente segura de ingreso para el retiro de los
afiliados), sino que deban enfocarse en un horizonte de corto plazo para
sobrepasar la rentabilidad minima

» Se debe encontrar un equilibrio entre las medidas de riesgo que controlan
el riesgo relativo de corto plazo y aquellas que permiten mayores
turbulencias en el largo plazo

~En la medida en la que la regulacion no cambie, sera muy dificil romper el
ciclo de la gestidon a corto plazo y alinearse con el perfil de riesgo de los
afiliados
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