Clase 7.

Tópicos Avanzados: Acumulación

En esta parte del curso veremos temas clave en el diseño de un sistema de pensiones con al menos un componente de ahorro individual. 

En general estos elementos son válidos tanto en sistemas obligatorios como voluntarios, pero la obligatoriedad de la participación aumenta la relevancia de algunos aspectos.

Los primeros elementos que vamos a discutir son la inversión de los fondos destinados a financiar una pensión y los costos asociados al ahorro en la vida activa.

1. Inversión

a) Repaso Básico

Decisiones de inversión deben considerar riesgo y retorno. 

En el caso particular del ahorro para financiar el retiro ¿Existe una recomendación especial para los agentes? En particular ¿Deben los inversionistas más jóvenes invertir más en activos riesgosos que los más viejos?
La decisión de exposición al riesgo se puede dividir en dos partes: Cuánto invertir en activos riesgosos y qué mix de activos riesgosos debe mantenerse.

La respuesta a la primera pregunta depende de las preferencias individuales, pero la mezcla óptima de activos riesgosos puede determinarse objetivamente sin importar las preferencias individuales. 

Análisis de riesgo diversificable y frontera óptima riesgo/retorno.

Combinación con activo libre de riesgo da el set de combinaciones óptimas entre el activo libre de riesgo y la exposición al mix óptimo de activos riesgosos. La ubicación del individuo en algún punto de la recta depende de sus preferencias entre riesgo y retorno. 

Esta decisión es independiente del horizonte de planeación! (Merton 1969)

Si las preferencias del individuo son estables en el tiempo y el set de oportunidades de inversión es el mismo, la misma persona debería tomar la misma decisión de inversión, en cuanto a su posición en el activo riesgoso a los 30, 40 ó 50 años de edad.

Sin embargo existen diversos elementos que una vez que son tomados en cuenta en este modelo hacen variar la exposición al riesgo óptima de los individuos de acuerdo a su edad, tal como lo discute Gollier (2005). 

b) Efecto Edad.

La decisión de inversión puede cambiar con la edad si se relajan ciertos supuestos del modelo, incorporando algunos elementos no considerados originalmente en éste.

i) Contribuciones flexibles al plan de pensiones

Si el plan de pensiones no tienen contribuciones flexibles y la persona debe comprometerse en un flujo fijo de contribuciones hasta el retiro, esto es equivalente a financiar el plan con un pago de suma alzada de valor presente equivalente. Esto no cambia la situación del modelo base. Si en cambio la persona puede en cada momento del tiempo decidir cuanto contribuir al plan de pensiones, shocks a la riqueza de pensión que ocurren temprano pueden “diversificarse temporalmente” en pequeños shocks al consumo para los periodos restantes. Sin embargo a medida que el horizonte se acorta es menor la posibilidad de diversificar estos shocks. Esto implica que al principio tenemos un portafolio menos riesgoso y los activos financieros los podemos invertir mas arriesgadamente, pero a medida que pasa el tiempo, la capacidad de diversificación intertemporal decae, por lo que deberíamos mover las decisiones de inversión hacia activos con menos riesgo.

ii) Incertidumbre del capital humano

Si además de la existencia de capital humano incorporamos que este es riesgoso tenemos un nuevo elemento. Las personas prudentes ahorran más y las vulnerables al riesgo son mas aversas al riesgo de portafolio cuando enfrentan un riesgo independiente de capital humano. Las funciones de utilidad CRRA presentan tanto “prudencia” como vulnerabilidad al riesgo, por lo que a mayor incertidumbre del capital humano, mayor será la acumulación de capital y menor la exposición a activos riesgosos. Si pensamos que los mas jóvenes poseen mayor riesgo de capital humano, deberían alejarse por este efecto del activo riesgoso. 

Ejercicio de calibración para ver cual efecto domina según riqueza de la pensión. 

iii) Oferta de trabajo flexible

Si se endogeniza la oferta de trabajo (ejemplo: la persona puede decidir cuando retirarse). Una persona con flexibilidad en su decisión de cuanto trabajar es localmente menos aversa al riesgo que una persona con oferta de trabajo fija. Esto hace aumentar la exposición al activo riesgoso a todas las edades. Si la única fuente de flexibilidad fuera la edad de retiro, esto no es importante a temprana edad, pero si da flexibilidad cerca del retiro, con lo que la persona a mayor edad se hace menos aversa al riesgo y aumenta la exposición al activo riesgoso.

iv) Retornos predecibles de los activos (reversión a la media)

Si se supone que los retornos de los activos son de alguna manera predecibles, los hogares más jóvenes pueden sacar partido de esa predictibilidad mientras que los más cercanos al retiro no, ya que ellos no estarán en el mercado cuando esos resultados se den. La exposición al riesgo según edad dependerá de la naturaleza de la predictibilidad de resultados y de su correlación con la posición actual de la cartera mantenida en el plan de pensión. Con reversión a la media en los retornos de los activos y CRRA >1 los hogares mas jóvenes deben invertir en portafolios mas riesgosos. Con volatilidad estocástica (buenos retornos hoy aumentan la volatilidad de los retornos mañana) el efecto es el contrario.
2. Costos de Administración de un Sistema con componente de Ahorro.

· Clasificación de los Costos de Administración:

Costos de puesta en marcha, Administración de cuentas y comunicación, inversiones y marketing.

· Organización del Mercado:

Comercio al detalle (donde cada individuo elige administrador de fondos) o 

Mercado institucional (donde los individuos son agregados para hacer compras en paquetes del servicio de administración de fondos)

· Estructura de Costos:

Economías de escala en el manejo de fondos y administración de cuentas, economías de ámbito con otros servicios y diferentes escalas eficientes entre distintos servicios necesarios de proveer en el sistema.

· Evidencia Empírica sobre el nivel de costos:

Costos son más altos en comercio al detalle porque los costos de marketing son más altos. (James et al)
· Endogeneidad de los Costos de Marketing.

El marketing realizado por las administradoras es probablemente una combinación de información útil, información sesgada, servicios personales y un juego de suma cero. Berstein y Micco proponen un modelo donde las firmas cobran un precio por arriba del costo marginal y compiten entre sí a través de agentes de ventas para capturar afiliados. Estos agentes proveen información pero también inducen un nivel sobre-óptimo de traspasos al ofrecer regalos a cambio de los mismos. Existen más agentes de ventas que el nivel óptimo por el efecto de “robo” de clientes que estos tienen, lo cual es una ganancia privada para las firmas, pero no una ganancia social. 
En su estimación empírica encuentran que los agentes de ventas son una de las variables más importantes para explicar el flujo entre AFPs. Los traspasos también están positivamente correlacionados con aumentos en el retorno esperado y en la publicidad y negativamente correlacionados con aumentos en el nivel relativo de comisiones. Los agentes de ventas disminuyen la sensibilidad a los retornos y comisiones a través de sus regalos.

Este nivel de gasto en agentes de ventas se puede evitar si el mercado se organiza como uno de compra institucional donde los administradores de fondos solo “observan” una cantidad de dinero que tienen que manejar y no de quien proviene (no manejan las cuentas). La competencia se da por costos para adjudicarse los fondos y no resulta provechoso realizar marketing directo o tratar de captar afiliados ya que no se controla si efectivamente el individuo permanece como cliente o no.
Las desventajas del mercado institucional, son que el hecho de tener un monopolio en la adm de cuentas le da poco incentivo al buen desempeño. Esto requiere incluir incentivos al desempeño y buen servicio en el contrato inicial. El proceso de licitación tampoco puede preveer ciertas contingencias que harían cambiar la decision inicial. Existe mayor riesgo de captura del regulador, corrupción en la elección del operador y colusión entre fondos de pensiones. El operador existente también tiene una ventaja en los procesos de licitaciones sucesivas. 
Los autores recomiendan el uso del mercado institucional en países que pueden contrarrestar estas desventajas, especialmente al echar a andar un sistema con estas características.

En general, un esquema de organización eficiente debería ser capaz de hacer que el sistema aproveche todas estas economías de la mejor forma posible, por ejemplo permitiendo la subcontratación y la separación de funciones en distintas entidades.
Por lo tanto más que organizar un mercado institucional quizás es más eficiente lograr un mecanismo flexible que permita que el mercado por sí solo se organice de la manera más eficiente posible. 

