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Resumen

En el Sistema General de Pensiones de Colombia)(8@&ten dos regimenes de pension: El Régimen de
Prima Media con Prestacién Definida (RPM) y el Rémi de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS),
ambos con sus caracteristicas propias. El autoe temo objetivo principal, plantear bajo la lukriesgo en
portafolios, la problematica que enfrentan la meyode los trabajadores, quienes en un completo
“analfabetismo financiero” deben tomar decisionesnyersion, que incluso para los grandes econamist
estudiosos de las finanzas resultan todo un reta apresencia de factores que generan graniohomitre,
tanto en Colombia como en el mundo entero. Parartmaés complejo el tema del riesgo, los trabajadsee
enfrentan a un régimen de pensiones fragil, tamtsueestructura legal, como en la financiera. mmén de
pensiones que ha demostrado a lo largo de losadtR0 afios una ineficiencia, que se ha intentadedir

a través de diferentes reformas. El tema de pessiprsus alternativas de inversion es tan compjiegoel
panorama mundial, no es muy halagador, inclusivepaises, como Chile y México que iniciaron la
transformacion de los sistemas de pensién desdevedaticinco afios y cuyos fondos de pensionegeaaan
“pérdidas”, hasta del 30%, como en el caso de Chitela pasada crisis financiera de 2008. Pérdidas
propiamente para los fondos (AFP), sino para kaisajadores que ven reducidas las mesadas queadport
su bienestar y el de su familia. Los diferentesrastde escritos sobre este tema han manifestasgeésidad

de que los gobiernos tomen una mayor responsabiidda definicién de las estrategias de inverd@éfargo
plazo para los fondos de pensiones. El Estadoallga cotizantes sujetos a la incertidumbre deld@ala

cual disminuye el desempefio total y puede afeataiabilidad de largo plazo del sistema pensional.

Palabras Claves: Pensiones, Riesgo, Multifondasafetio, RPM, RAIS.
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Abstract

In Colombia, there are two pension systems: trantti DB (Defined Benefits, known as RPM in Colombia
and DC (Defined Contribution, or RAIS in Colombiystems. Both of them have particular features. The
main author’s objective is to show according totis& in portfolios, how a great number of workbaes/e to
take investment decisions, in spite of their ithtey financial, that are a challenge even for eotats and
financial advisors, because of uncertainty factoos,only in Colombia but in the entire world. T@ke more
difficult the risk exposition, Colombian workers stiface a pension system fragile, in the legal @md the
financial structures. The pension system of Col@a(8GP) has undergone a lot of reforms. The pension
issue and the different investment alternativessareomplex that the worldwide situation is nottéetven

in countries like Chile and Mexico which systemsrevenodified twenty five years ago and their pension
funds generated losses of money as far as 30%hile,@n the last financial crisis in 2008, lossex for the
pension funds but for workers which monthly payrsehit are going to support his welfare and thdanel

of his family were reduced. Investigators of thiskrissue consider that Governments must take gebig
responsibility in the definition of long term intesents strategies for the pension funds. Governsneat/e
workers alone facing the day to day uncertainty thduce the total performance of the pension fuams

alter the long term viability of the pension system

Keywords: Pension, risk, multifunds, portfolio, RPRAIS
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Evaluacion de Factores de Riesgo en Portafolidevdasion del Régimen de Pension de

Ahorro Individual en Colombia

Introduccién

En Colombia operan cuatro Administradoras de FomgoBensiones Privadas (AEAas
cuales gestionan en pensiones obligatorias mas@lbillones de pesos correspondientes a

11,767 millones de trabajadofes

El objetivo principal del presente trabajo es amalien el Régimen de Ahorro Individual
con Solidaridad (RAIS) los riesgos asociados a dogafolios seleccionados por los
diferentes fondos de inversion (Multifondos). Peleefecto, el autor ha incluido una serie
de conceptos y cifras, las cuales nos dan una todge la importancia de los Fondos de
Pensiones (referidos como las AFP) en el mercadmdiero. El impacto de los resultados

de estos Fondos es enorme tanto econdmica conalnsente.

En varios paises latinoamericanos como, Chile, ,PEnlombia, México y Argentina,
existen dos esquemas de ahorro previsional parpbgacion: un sistema publico
equivalente al Régimen de Prima Media (en ingiétema “pay as you go”), en el cual los
aportes de las personas que trabajan generarcloses para las mesadas de las pensiones
de los jubilados. El segundo esquema lo constigliyistema Privado de Pensiones, el cual
se fundamenta en la capitalizacion individual y awdministracion de los fondos de
inversion recae en lo que se conoce como las Adtraioras de Fondos de Pensiones
(AFP). Este segundo esquema se conoce como RAiSm8ohos los autores de escritos
sobre el tema de pensiones que consideran quéliste esquema limitd el rol del Estado
a un simple ente regulador, dejandose de ladooplogito esencial de la Seguridad Social,
y cambidndose por la administracion de inversioragetas a un alto grado de
incertidumbre, que en principio se asume sera radagjor el aportante (futuro jubilado)
quién con poca 0 ninguna experiencia enfrentaréstdds problemas de un mercado
volatil, resultado de problemas macroeconomicosiados con el mercado laboral, como

la desigualdad social, el desempleo, la informdli@atre otros.

1 AFP: Colfondos, Porvenir, Proteccién y Skandia
2 Datos Pagina Asofondolsttp://www.asofondos.org.co/
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Chile, pais pionero a nivel mundial en la impleraeitin del Sistema de Pensiones de
Capitalizacion Individual (desde 1981) debid ertmencon resultados catastroficos la
pasada crisis de 2008, surgiendo preguntas conebngrel de eficiencia del sistema es el
adecuado, y si la regulacion de las administradesda correcta. En la crisis financiera de
2008 fueron los afiliados los que soportaron lasligéas, mientras que las AFP solo
disminuian sus ganancias a un margen normal; tstdo & pesar de la fuerte regulacién que
posee el Sistema de Pensiones Chileno para deftosdéntereses del afiliado. Se hace
necesario quizas, un cambio en las compensaciandassdAFP, con respecto a que los

ingresos provenientes de las comisiones, esténlisages a su desempefio.

En el trabajo se expondran algunas situacionessguaresentan sobre este tema a nivel
mundial, tanto en Latinoamérica como en Estadosiddny Europa. Se destacaran las
principales circunstancias que pueden generartidasrbre en el Sistema de Pensiones de
Colombia. Se explicara el actual sistema de multifs y se observara su comportamiento
desde su implantacion, segun las rentabilidadesnmlas. Se analizaran los portafolios
utilizados por los fondos de inversion. A través wWea encuesta, se determinara el
conocimiento general que sobre el tema de pensitbe®@s una muestra de usuarios del

sistema.

La decision de afiliacion al Sistema General deskeeres (SGP) se toma en una etapa de la
vida, en la cual se disfruta de energia, ganasatb@jar, quizas con muchas oportunidades
de trabajo y/o capacitacion, relativa buena sadmtke otras. En Hinz, Heinz, Antolin, &
Yermo (2010) utilizan el término “Capital Humanodrp describir todas estas opciones y
cualidades que se tienen en la etapa de la juveBSindembargo, existe por parte de los
cotizantes, no solamente en Colombia sino en ¢b résl mundo un desconocimiento
parcial o total del funcionamiento y desempefio afefbndos de pensiones. El SGP de
Colombia ha demostrado inestabilidad financiera gdportado multiples reformas legales
en practicamente todos los afios de existenciagdasateacion del Instituto de los Seguros

Sociales en el afio 1946, a través de la Ley 90.

El proceso termina con la seleccion de un plan elesipnes, del cual los trabajadores
tampoco tienen un conocimiento que les permitaadezuada decision. Esta ultima etapa

dentro del sistema de pensiones se presenta gota énas fragil de la vida de un ser
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humano: la vejez, término algo peyorativo, perdizaiiio en el argot de los sistemas de
pensiones. Ultima etapa de la vida: deterioro dedsainguna o pocas oportunidades de
trabajo y la recompensa recibida es, probablemé&rgesfectos de una volatilidad mundial
y un manejo, quizds cuestionable, por parte deAministradoras de los Fondos de

Pensiones.

Para complicar un poco mas la situacion, las redsroonstantes a las que se enfrentan las
diferentes entidades, hacen de Colombia un pais e incertidumbres: lo que hoy vale,
mafana ya no rige. Emilio Sardi, periodista de &kPen su articulo Leyes y Leyes, de
Noviembre 3 de 2010 escribi&rf la medida en que las normas no sufren modifrees

y se sostienen a traveés del tiempo, adquieren tasfidad y confiabilidad. En la medida
en que son efimeras, como las nuestras, el ordemamnjuridico se torna intransitabile
Esta es la realidad colombiana. Es muy probable egiemosad portasde una nueva
reforma al Sistema General de Pensiones. Y no enquse necesite la reforma, lo que

pasa es que tras una reforma no completa, sigutealg asi sucesivamente.

No obstante la administracion de portafolios vargaghor parte del sistema financiero
pueda ser un negocio muy rentable para el mercgdogrando buenos resultados
financieros a las administradoras, ello no necasante se reflejara en el beneficio hacia
el cotizante. La experiencia internacional ha de¢rade que el sistema adoptado no
necesariamente es garantia de una mayor capitéhizde los recursos pensionales en las
cuentas de ahorro individual. En crisis de los rdos, los portafolios de alto riesgo

enfrentan grandes pérdidas como ocurrié en Chiledelerdieron el 30% del capital

ahorrado en el afio 2008.

Resaltamos la importancia del presente trabajaestigacion de los riesgos a los cuales
esta expuesto el SGP de Colombia, en especiatehs individual RAIS, a través de sus
opciones de inversion mediante los multifondos ¥ fortafolios establecidos. En

Colombia, los multifondos lo constituyen cuatrotpfolios: el conservador, el moderado,
el de mayor riesgo y el fondo de retiro programadmque este Ultimo es exclusivo para

los afiliados que ya empiezan a recibir sus mesadas

Se ha realizado una encuesta sobre una muestrarslngs de diferentes perfiles, en su

mayor parte profesionales, con el fin de determsanivel de conocimiento, sobre varios
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topicos del SGP de Colombia. Se observa, quedacsiin en Colombia es la misma que se

presenta a nivel mundial: un total analfabetismaritiero.

El articulo tiene un marco de referencia conceptua incluye una serie de temas, unos de
caracter general, que pueden guiar a un conocimiaitial sobre pensiones por parte de
lectores no familiarizados con el asunto. Tambi@mredacionan algunos conceptos mas

avanzados, tendientes a despertar el interés pordstigacion de los mismos.

Se inicia con una descripcion de las etapas del B@® los requisitos a cumplir para el

acceso a la pension, seguido por la introduccibtedsa del riesgo.

En la seccion de Inversiones se reune la Teoridod@&afolios, acompafada de diferentes
conceptos relacionados, como la frontera eficieateespacio media-varianza, y algunas

definiciones de variables matematicas y estadsstica

Bajo el titulo de Seleccion de Carteras se inclloyeconcerniente a multifondos, la
composicion y limites de inversion para los pottafoy sus regulaciones; se complementa

con la explicacion de la correlacién entre activos.

Se presentan indices y cifras con el objetivo dilecéor aprendiz conozca su existencia, y
logre distinguir el rango de valores en los quemaeeeven cada uno de los indices o

rentabilidades.

El impacto de los TES sobre los FPO vy la rentaddichinima, constituyen temas de mucha
importancia, pues de alguna forma definen el desémpge las AFP, el cual es medido por

el indice de Sharpe entre otros.

Aunque la explicacion de los modelos CAPM y APTiliaados para la valoracion de
activos, no son considerados dentro del alcandesdeesgos en los fondos de pensiones,
forman un complemento en el conocimiento que quesedejar en los lectores. Igual

sucede con la seccion de disefio de fondos de pessio

En Colombia la mayor parte de la poblacién no t@rarceso a una pension. Algunas
consideraciones se exponen en el cubrimiento d& &GColombia. Se termina el marco
conceptual con la exposicion del nuevo modelo, tpues practica por el Departamento
Nacional de Planeacion, el DNPension. El AnaligDatos, se realiza en la seccién final,

y las Gréficas de los mismos se han ubicado empéhdice B.
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Evaluacién de Factores de Riesgo en Portafolios tleversion del Régimen de Pensidn
de Ahorro Individual en Colombia

Marco de Referencia Conceptual

Para el desarrollo del presente trabajo tendremesatyarcar diferentes variables como
riesgo, el cual no solamente debemos determinanhm que debemos medir, evaluar,
ciertas actividades y comportamientos que afectaent®rno en el cual opera un ente
econdmico. El riesgo es parte inevitable en loggsos de inversion. Incluiremos también
temas que constituyen los pilares del analisisggaeendemos realizar en este trabajo: la
Teoria de Portafolios. Otras variables como vasamovarianza, semivarianza también

seran considerados.

Pensiones en Colombia

Antecedentes del SGP en Colombia

Antes de iniciar el soporte tedrico del preserdabdjo, empezaremos nuestro recorrido por
las diferentes etapas por las que ha pasado @nfisGeneral de Pensiones (SGP) de
Colombia. Hasta el afio 1993, el SGP de Colombiaciémé exclusivamente con el

Régimen de Prima Media (RPM). Debido a la faltaidetemento previsto en la tasa de
cotizacion, al incumplimiento del Estado en susri@so a algunos excesivos beneficios en
las empresas estatales y a otros factores no melegantes, el sostenimiento financiero de
este régimen se torng inviable. Es por esto, quet afio 1993 se promulga la Ley 100 por
medio de la cual se instaur6 el sistema dual eel@® buscaba ampliar la cobertura,
adecuar la edad de retiro a las nuevas condiciereegraficas y de esperanza de vida del
pais, equilibrar la relacion entre contribuciones bgneficios, reducir costos de



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION9

administracion y mejorar los rendimientos de losrtgs para garantizar la sostenibilidad
futura del sistema (Arrieta M., 2011).

Con esta Ley 100 se crea un Régimen de Ahorro ithtv con Solidaridad (RAIS), que
esta sustentado en la capitalizacion individualsyadministrado desde 1994 por las
Sociedades Administradoras de los Fondos de PassipiCesantias (AFP), las cuales se
crearon segun el modelo chileno establecido en.1RB&horro de capital es realizado en
una cuenta individual del afiliado y junto con lendimientos y los aportes voluntarios
adicionales constituyen el capital con cargo al seaeconocera la respectiva prestacion.
Dicha prestacion pensional depende de las cotizesiy de los respectivos rendimientos
financieros de su cuenta. No obstante las congideres anteriores este ahorro total
individual apenas alcanzaba, antes de la introdnage los multifondos en el afio 2011, a
un 40% del promedio historico del ingreso del afib, al acceder a la pension de
jubilacion, por lo que este sistema pensional gpdiea mantener el poder adquisitivo del
afiliado al retirarse (Maldonado, 2010).

En su momento se argumentaron razones de eficiemcial manejo de los recursos

destinados a cubrir los riesgos de invalidez, vgjererte, pues dichos recursos del RAIS
se manejaban en un portafolio Unico regulado poEsthdo, con niveles de inversion

previamente definidos en instrumentos financier@gahta fija, especialmente TES, con
limitaciones al mercado de renta variable y deregl@mitidos en el exterior. Sumado a lo
anterior, las AFP son obligadas por las regulacale Estado a reconocer una rentabilidad
minima, establecida segun el comportamiento delcawler de capitales en el que se
invierten los recursos de los aportes pensionales.

La Ley 797 de 2003 buscé recapitalizar el fondo womtel Instituto de Seguro Social
y racionalizar los recursos, con el fin de cumplirun futuro con la entrega de las

mensualidades a los beneficiarios del régimen ideapmedia(Arrieta M., 2011).

Por su parte la reforma financiera contenida erLdg 1328 de 2009 establecio la
implementacion de un Sistema de Multifondos enagiRen RAIS que fue reglamentado
por el Gobierno Nacional a través del Decreto 2872010. Este establece la existencia de
tres portafolios de inversion (y uno de retiro pesgado) para cuya configuracion se deben

consultar la edad y el perfil de riesgo de cadatapte. La incorporacion del sistema de



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 10

multifondos en Colombia es el resultado de un modestorico en Latinoamérica que
pretende vincular la administracion de los recuesixciados al pago de pensiones con el
desarrollo del mercado de capitales y la busquedand frontera de inversion eficiente que
consulte las particularidades de los diferentesosex cotizantes (Maldonado, 2010).
Relacionamos las Leyes y decretos que rigen las AE¥100 de 1993, Ley 797 de 2003,
Ley 860 de 2003, Decreto Ley 656 de 1994, Decretp 2663 de 1994, Decreto 692 de
1994, Decreto 510 de 2003 y Decreto 663 de 1993.

Acceso a la Pension

Para acceder a la pensién un afiliado debe curafgimos requisitos que dependen del
régimen al que pertenece. Se han tenido en cushtguk regiran a partir de 2015, a saber
(Montenegro T., Jiménez S., Ramirez B., Nieto RH&tado M., 2013):

En el RPM el afiliado debe cumplir el requerimied®edad: 62 afios para los hombres y

57 para las mujeres y haber cotizado 1.300 semaAnass deben ser cumplidos.

En el RAIS el afiliado debe acumular en su cuentividual el capital necesario para
financiar una renta vitalicia de un salario mininas. importante aclarar que no hay una
edad minima para acceder a la pension con esteegegirambién se debe cumplir uno de
los siguientes requisitos: el de edad (62 H y 570M) de semanas cotizadas, un total de
1.150. Si el afiliado cumple con una de estas exi@s no es necesario el de capital, pues
puede acceder al Fondo de Garantia de Pension Riifi#@PM), entidad que cubrira los
pagos de la pensién una vez se agote el capitafiiatio y serd el FGPM el que asuma el

riesgo de longevidad.

“El fondo neto de pensiones con el que cuentaikhdd a la hora de pensionarse se
compone, entre otros, de cotizaciones obligatortasizaciones voluntarias, depoésitos
convenidos, traspasos de fondos desde la cuenthateo voluntario y la rentabilidad

ganada debido a las inversiones de la AFP” (Aldyri2@11)”. El autor considera que para
un trabajador “comun y corriente” en el mejor de lcasos su fondo podria estar
constituido en forma segura solo por las cotizasoabligatorias. El otro componente,

variable, sera el de la rentabilidad obtenida paydstion de la AFP.
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Los legisladores de los diferentes paises reaéséurerzos con respecto a la normalizacion
de la gestion y de las responsabilidades de las &FBl cumplimiento de los resultados
gue éstas deben presentar en rentabilidad de sdesoTodo el sistema normativo tiene
por objeto asegurar a los afiliados de las AFPiNarsdificacion de la inversion de sus

fondos y la obtencién de unos mayores beneficlashara de jubilarse.

Riesgo

Es la probabilidad de que una variable se compmetaina manera diferente a como
inicialmente se habia planeado, generando una aééni de los rendimientos futuros
esperados. El proceso de administracion de riesgtsye cinco pasos fundamentales: la
identificacion, la evaluacioén, el establecimiengolighites para su aceptacion, métodos para
su gestion, y el control (Avila, 2005). Los riesgdisancieros que enfrentamos
generalmente se clasifican en tres grupos: losateado, los de crédito y los de liquidez.
Trataremos en seguida, muy brevemente, los riedgosrédito y liquidez. El riesgo de

mercado lo trataremos con mas detenimiento.

Riesgos de crédito y de liquidezA continuacion, algunas consideraciones sobre

riesgo de crédito y de liquidez, segun una de BB de Colombia (Porvenir, 2014).

Riesgo de créditoEl riesgo de crédito se define como la pérdidamutl que se
registra con motivo del incumplimiento de una capérte en una transaccion financiera (o
en alguno de los términos y condiciones de la &@idén). También se concibe como un
deterioro en la calidad crediticia de la contraparten la garantia o colateral pactada

originalmente.

Por contraparte se entiende cualquier agente qtieipa en el mercado de capitales y con
el cual se realice operaciones de mercado solestivalores emitidos por terceros, o
mantenga posiciones en titulos de contenido ceamigimitidos por el agente, en cualquiera
de los portafolios administrados. De esta formtg definicién incorpora el riesgo que se

tiene frente a emisores de titulos de contenidaitize, asi como el de riesgo de



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 12

contraparte en la realizacion de operaciones emkagados incluyendo las operaciones

con derivados.

Métodos de medicion y control del riesgo de créditws fondos podran asumir
riesgo de crédito con entidades, previo estudidizeeid por la Gerencias de Riesgo
Financiero y en los montos aprobados por la insdacarrespondiente (Junta Directiva y/o
Comité de Riesgo). Los cupos de Crédito e Invergigpresan la maxima exposicion
crediticia autorizada frente a un tercero e incllgieagregacion de la exposicion por

emisiones, operaciones de contraparte y operaccamemstrumentos derivados.

Riesgo de liquidezEl riesgo de liquidez esta asociado a la pérdidenotal
derivada de vender activos a un precio menor akiderado “justo” para cumplir
obligaciones de corto plazo. Esto se derivariaaetphtingencia de no estar en capacidad
de cumplir con las obligaciones propias de cadadenios productos o portafolios debido a

la insuficiencia de recursos liquidos.

Métodos de Medicion y Control del Riesgo de Liquiara mitigar este riesgo se
debe mantener permanentemente una cantidad stéicennstrumentos con vencimiento
inferior a 1 afio, a fin de dar cumplimiento opodnmente a las obligaciones contraidas por

los Fondos de Pensiones.

Riesgo de mercadoSe refiere a la incertidumbre generada por elpootamiento
de variables macroecondémicas como las tasas deegntépos de cambio, inflacion,
cotizaciones de las acciones, cotizaciones de lasancias (commodities), incluso
desempefios adversos frente a los portafolios deerefia o portafolios benchmarRodas

estas variaciones se pueden traducir en pérdidaspeversionista.

En efecto, el riesgo de mercado con sus posiblégci@nes, afectan el valor presente neto
de un portafolio de inversion, afectando directamenlos afiliados. La relacién riesgo-

rendimiento estara presente a lo largo de estésanal

Métodos de medicion y control del riesgo de mercaflbriesgo de mercado se

controla a través de la definicion de unos limidesriesgo absoluto y/o riesgo relativo

% Se utilizara el término benchmark (en inglés)fenancia
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frente a un portafolio benchmark utilizando medidasho el VaR, el RVaR y el Rorac. La
evaluacion y definicion de limites de riesgo de cado esta acorde con la naturaleza de
cada uno de los fondos administrados (conservadoderado, mayor riesgo) de forma
independiente. De esta forma, los niveles de totéseal riesgo relativo y absoluto podran
variar de acuerdo a los horizontes de inversidargateristicas especificas de cada fondo.
Es importante resaltar que en atencion a que pauaas fondos, la regulacion obliga a
garantizar una rentabilidad minima, la definici@las limites de riesgo incorpora criterios

para evitar caer por debajo de esta rentabilidad.

Como referente tedrico del concepto del riesgo decatlo se encuentran los trabajos de

autores clasicos como Harry Markowitz, William Skeay James Tobin.

Inversiones

Activos reales versus activos financierosLa riqueza material de un pais esta
representada por la capacidad de produccion deswmia. Esta capacidad productiva es
funcion de los Activos Reales, entre los cualesrtess, instalaciones fisicas, maquinaria, y

el conocimiento. También es funcién de los tralb@jesl quienes utilizan los recursos.

En contraste a estos activos reales, tenemos lbgAd-inancieros, tales como acciones y
bonos. Los activos como tal, no representan rigyema la sociedad, son papeles o
entradas de computador, que no contribuyen diresttera la capacidad productiva de la
economia. Los activos financieros permiten la sepan de la pertenencia o propiedad y la
administracion de la firma, y facilitan la trangfecia de fondos a empresas con
oportunidades de inversion atractivas. Los actiireancieros contribuyen a la riqueza de
los individuos (Bodie, Kane, & Marcus, 2002).

Los activos reales producen articulos y servicrngntras que los activos financieros
definen la asignacién del ingreso entre los invesode acuerdo a la titularidad o
pertenencia de los mismos. Ambos activos se digtim@peracionalmente por los balances
de los individuos y las firmas en la economia. Me los activos reales aparecen
solamente en el lado de activos de la hoja de baldos activos financieros siempre

aparecen en ambos lados del balance.
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El requerimiento de pago o demanda de propiedddsdadividuos son mediados a traves
de instituciones que mantienen acciones (0 bonosue beneficios. Estos son inversores

institucionales, como los fondos de pension, lag@sadoras, los fondos mutuos.

Portafolio y riesgo. Los portafolios de inversién estan compuestos peersbs
tipos de activos. El proceso de inversion compretake grandes tareas. Una tarea es el
analisis del mercado, por medio del cual evalualm®sitributos riesgo y retorno esperado
de todos los medios de inversién posible. La segtacta es la formacion de un portafolio
optimo de activos. Esta tarea involucra la deteagiton de las mejores oportunidades
riesgo-retorno disponible de los portafolios desisidn posibles y la escogencia del mejor
portafolio entre los factibles. Esta ultima tarsacenocida como la Teoria de Portafolio
(Bodie, Kane, & Marcus, 2002).

Teoria de los portafolios.En este momento queremos puntualizar los pringpale
conceptos de la Teoria de Portafdlipsblicada por Harry M. Markowitz en el afio 1952,
bajo el titulo “Portfolio Selection” (Markowitz H.1952). Los conceptos expuestos, se han
convertido en la base de la teoria moderna de domfplios. Markowitz publica otros
articulos en los afios 1956 y 1959, en donde realgamas aclaraciones de lo expuesto en
su articulo inicial. Markowitz admite que antes1#52, ya existia una diversificacion de
las inversiones, pero faltabaria teoria adecuada de la inversion que cubrieseefectos
de la diversificacion cuando los riesgos estan efationados, que distinguiera entre los
portafolios eficientes e ineficientes y analizawa Intercambios entre riesgo y rendimiento

de los portafolios como un totdfMarkowitz, Financial Analysts Journal, 1999).

A continuacion enumeraremos las concepciones rig# contenidos en el articulo

original de 1952, que en manera resumida constitlaybase de la teoria del portafolio:

1 Propuesta de un rendimiento esperado del portafdledia, E: Este
rendimiento es un promedio ponderado de los reeditos esperados de cada
uno de los titulos financieros.

* Los términos portafolio y cartera se usan comorsimos
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2 Varianza del rendimiento del portafolio, V: La cisd debe utilizar como un
criterio integral para la seleccion del portafolis una funcién de las varianzas
de los titulos y las covarianzas entre los misrteygendo en cuenta el peso (o

proporcion) de cada uno de ellos con relacidntal.to

3 Distincion entre portafolios eficientes e inefidiest Markowitz consideraba la
existencia de un “conjunto eficiente de combinaegonmedia-varianza”.

Término conocido actualmente como “Frontera Efién

4 Estimacién de las medias, las varianzas y covaagmnmor métodos estadisticos,
con la interpretacion del analista.

5 Obtencidn del “conjunto eficiente de combinaciomeia-varianza” utilizando
las estimaciones anteriores. El inversionista gde¢q combinacion riesgo-

rendimiento mas apropiada.

Mas tarde, en el afio 1956 Markowitz presento lamditas de las rectas que conforman el

conjunto de portafolios eficientes. Adicionalmemeesentod las siguientes consideraciones:

1 Segun el articulo de 1952, el portafolio que satisf la Ecuacion de restriccion
presupuestal deberia tener un valor (inversionesifipo. Para 1956 Markowitz
resuelve el problema al permitir la designacion \@iables positivas y

negativas.

2 A cambio de la Ecuacion de restriccion presupuestahnalista de portafolios
podia especificar cero, restricciones de igualdath& ponderadas de variables
iguales a una constante) y restricciones lineadedesigualdad. Si el modelo de
portafolios satisface todas las restricciones éstalas, el modelo es “factible”.
Entre todos los portafolios con una media E fagetidebia existir un portafolio

anico que minimizara la varianza.

3 El conjunto de portafolios eficiente es de fornmedl. Las formulas de las rectas
respectivas fueron incluidas en el articulo de 1%#ra trazar el portafolio
eficiente se empieza con el punto de varianza naingesplazandose en linea

recta a partir de este punto. Después de ciertandia, probablemente se
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desplaza a lo largo de una recta diferente, y asiahalcanzar el portafolio

eficiente, que presentara el maximo rendimientereso.

Los portafolios, puntos en el plano cartesianoanduales se encuentran las
partes lineales sucesivas son llamados “portafelgagiina” porque el conjunto
eficiente gira en una esquina y toma una nuevadade en dichos puntos.

En 1956 Markowitz presenta el “algoritmo de la &éritica”, un procedimiento
para calcular cada portafolio esquina y el segmdetda linea eficiente entre

ellos.

En el afio 1959 Markowitz redne la evolucion de gustos de vista sobre la teoria de

portafolios

1

Hace un analisis de la media y la varianza delafaid y deriva sus formulas.

Define estos conceptos, al igual que el de covaaian

Demostré que el algoritmo de la linea critica fonei para cualquier matriz de

covarianzas.

La estimacion de los parametros de un modelo dari@nzas, en un portafolio
compuesto de muchos activos, es mas viable queidesas de manera

individual las innumerables covarianzas de dichrgbalio.

Cuando existen rendimientos correlacionados, alim woa diversificacion

elevada, el riesgo del portafolio puede ser alto.

En Markowitz (1999), se define la ley de la covaze promedio: L'a varianza
del portafolio se aproxima al valor numérico obtmial sumar todas las
covarianzas y dividir este resultado entre el nlmmee covarianzds Esto
sucede en un portafolio igualmente ponderado, auahdimero de inversiones

aumenta.

Existe una diferencia cualitativa en la eficacialaaliversificacion segun los

rendimientos sean o no, correlacionados.
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5 Introduce el concepto de semivarianza: A los inv&s les interesa las
desviaciones hacia abajo. Las desviaciones hadkzaro se tienen en cuenta

para la evaluacién de la incertidumbre.

La semivarianza se define como la varianza, caxdapcién de que cuenta solo
las desviaciones por debajo de algun valor (la aneéi la distribucion, o un
rendimiento cero). La semivarianza es la mitacadelianza de los incrementos

z(xi+h) — z(xi). La semidesviacion es la raiz caaldr de la semivarianza.

6 El rendimiento del portafolio (R) es una suma poada de variables aleatorias.
El inversionista escoge las ponderaciones tal ¢jyontafolio sea eficiente en

media y varianza.

Conceptos mateméticos y estadisticaSe hace referencia a (De La Fuente)

Rendimiento y Retorno Esperado de un ActivoRendimiento es la ganancia o
pérdida de valor del activo en un periodo de tientiaetorno esperado (E(Ri)) tiene que

ver con las expectativas a futuro, de acuerdo@@tdnomia del pais.

Varianza de un Activo iLa varianza ¢®) estéa relacionada con la incertidumbre que

tendra el retorno de una inversion a lo largo ieéehpo.

Coeficiente de Variacién de un Activo Este coeficiente (V(Ri),CV) mide la

dispersién de una variable aleatoria con respestovalor esperado

Covarianza entre dos Activos i ylia covarianza (Cov(Ri,Rg;;) nos muestra la

forma en que dos activos estan correlacionadosirdiisa el comportamiento de un activo

i ante una variacion de un activo j.

Coeficiente de Correlacién Lineal.Este coeficiente &fj, rij) tiene valores

comprendidos entre -1 y +1. Muestra la relacioedlrentre dos variables.

Rendimiento Esperado de una Cartera o PortafoliBste rendimiento (E(Rp))
depende de los rendimientos esperados de los s@iv® componen el portafolio y de su
proporcion (asignacion) dentro de él. La suma dagdas proporciones de los diferentes

activos debe ser igual a 100%.
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Varianza de una Cartera o Portafoliddepende de las varianzas y covarianzas de

los activos que integran el portafolio.

Riesgo No SistematicoEs propio de cada activo. Se puede eliminar por

diversificacion.

Riesgo SistematiccEs el que afecta a todos los activos del mercadoseéNpuede

eliminar por diversificacion.

Teoria de la DecisidonEstudia el comportamiento del inversionista considgo
sus actitudes frente al riesgo. Se distinguen tipess de actitud: propensos al riesgo,

indiferentes al riesgo, y adversos (0 aversosgafo.

Modelo de indice UnicolLa idea basica es que el precio de los activos aiame
disminuye de acuerdo a un indicador econémico.t&xisa respuesta comun de los activos
a este indicador. Por esta razon los rendimientdod activos estan correlacionados

(Ecuacion 1).
Ecuacion 1. Modelo de indice Unico
Ri=a;+pi*Rmte

0;: componente del rendimiento del activo i que edependiente del rendimiento del
indicador econémico.
Bi: medida de sensibilidad del rendimiento del actiemtes las variaciones del indicador

econémico.

R tasa de rendimiento del indicador econémico.

€: desvio entre el valor real del rendimiento déivad y su valor teérico

El Bi es una medida del riesgo. Pr+1 indica que la cartera o portafolio de invergiéne
igual riesgo que el portafolio de mercado o indizaetonémico (Portafolio Moderado). Si
Bi<1, el portafolio de inversion tiene menor riesge @l portafolio de mercado (Portafolio
Conservador o defensivo). 8i>1, el portafolio de inversién tiene mayor riesgee cgl

portafolio de mercado (Portafolio Agresivo).
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La varianza de un activo mide su riesgo total gisttico + no sistematico). B} solo mide
el riesgo sistemético. Dado que el riesgo no sitiem se puede eliminar con la

diversificacion, el estudio d@: se considera de mucha importancia.

Linea de Mercado de Capitales (LMC) y Linea de Méocde Valores (LMV):

La LMC contiene las carteras bien diversificadas.LUIMV contiene todos los valores y

carteras ya sean eficientes o no.

Espacio media-varianza.Las caracteristicas principales para comparar Gtiv
financieros son el rendimiento y el riesgo. Podecwsstruir un espacio cartesiano en el
cual se observe la relacion entre ellas. Algunogef@eren como el “espacio de media-
varianza”, Grafica 1. En el eje y ubicamos los gdate rendimiento y en el eje x los de

riesgo, representando la desviacion estandar.

Espacio Media-Varianza

20%

3 msB 18%

: 15% . C/G%)

o 4%

° 2%

5 10% 10% .
2 % B Activos
W ogo B A %

8 % a— C\/=1
S %

.E 0% UOO T T T 1

"E 0% 5% 10% 15% 20%

Q

<

Desviacion Estandar (o)

Gréfica 1. Espacio media varianza
Fuente: Elaboracion propia con base en (MataBideccion de Carteras de Inversion, 2012)

De la Grafica obtenemos:

Activo mas rentable: B
Activo con mayor riesgo: C
Activo con menor riesgo, pero menor rentabilidad: A
Los puntos sobre la linea tienen asociado un Qesefee de Variacion CvV=1. El

Coeficiente de Variacion mide la desviacion estéodano porcentaje del promedio de las
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Ecuacion 2. Coeficiente de Variacion
o
Y TE®
observaciones (Ecuacion 2). Este indicador permiteparar las relaciones riesgo y
rendimiento entre diferentes activos. Para el desg toma el valor de la desviacion
estandar ya sea poblacional o muestral (Ecuacidal 8V de los activos que se ubican por
encima de la linea es menor que 1 (< 1). Estosascson relativamente seguros. Los
activos de alto riesgo, cuyo CV es mayor que 1(s&)ubican por debajo de la linea
(Matarrita, Seleccion de Carteras de Inversion2P0El espacio media varianza permite

visualizar las caracteristicas principales de ttiv@s.

Ecuacion 3. Coeficiente de Variacion

S

)

¢, Cual activo seleccionar entre A, B y C? ¢(Comouselgn combinar estos activos para
obtener otras opciones de inversion? La respuesstagoregunta es analizar el Coeficiente

de Correlacion Muestral, (Coeficiente de Asociacion Lineal).

El Coeficiente de Correlacion Muestral (Ecuaciéeguna medida del grado de asociacion
lineal entre dos series de datos distintas. Ers gaéabras, es una relacion entre la forma en
que dos series de datos covarian o varian en fenrmaltanea y la forma en que varian
conjuntamente. La covarianza define el signo de eséficiente (Matarrita, Seleccion de

Carteras de Inversion, 2012).

Ecuacion 4. Coeficiente de Correlaciéon Muestral

_ Sx,y
B SxSy

X,y

La covarianza mide la direccidon en que se mueveadtivos. El coeficiente de correlacion
muestral indica la magnitud de esa asociacion. T@mbe conoce como el Coeficiente
lineal de Pearson. Este indice no puede valer méacd ni mas de +1. Un indice de -1
indica una relacion lineal negativa perfecta. Udida de +1 indica una relacién lineal

positiva perfecta. Un indice de 0 indica auseneiaethcion lineal, pero no implica que no
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exista otro tipo de relacion, por ejemplo no lingaitre mas cerca esté de -1 mayor es la
eliminacion del riesgo que se logra al combinardos activos en un portafolio. El indice
de Pearson mide relacion lineal. Se debe teneuemta que correlacion no indica relacion
causa efecto.

La frontera eficiente. Representa las combinaciones Optimas de rendimignto
riesgo, ya sea un portafolio con el mayor rendimndiedado un nivel de riesgo, o el minimo
riesgo, dado un rendimiento esperado. Mediante tilzacion de esta frontera se
intercambia rendimiento por riesgo.

La forma de la frontera eficiente (Grafica 2.) dege de la relacién establecida por el
coeficiente de correlacidon muestral. La asociatiteal puede ser perfecta y positival),

perfecta y negativar£€-1), o imperfecta (-1k1) (Matarrita, Seleccion de Carteras de

Inversion, 2012).

Frontera Eficiente

50% -

40%

30%

20%

10%

0% . T T K T . .
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Riesgo, Desviacion estandar

== |K,Correlacion=-1
| J, Correlacién=1

Rendimiento Esperado E ( R)

Grafica 2. Frontera eficiente

Fuente: Elaboracion propia con base en (Mata®ideccion de Carteras de Inversion, 2012)

Aungue todas las combinaciones de la fronteraegfiei (curva azul) pueden ser posibles,
algunas no cumpliran las condiciones exigidas,lpaue no se pueden considerar como

eficientes. Cuanda=-1 se puede crear un portafolio libre de riesgodiarge la

diversificacion.
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El caso de n activosSe considera un portafolio compuesto por varios@gt En
este caso las combinaciones posibles entre patejastivos se incrementa y su relaciéon
esta definida por el coeficiente de asociacionalin&e genera un gran conjunto de
fronteras de eficiencia para cada combinacién deadtivos, en los cuales algunos de estos
pueden ser combinaciones de otros, con una nuewhiacion de riesgo y rendimiento
Gréfica 3.

E[R] A

Gréfica 3. Frontera Eficiente con "n" activos
Fuente: (Matarrita, Seleccion de Carteras de linder2012)

Una frontera de eficiencia esta definida por ddsves (AT, TW, WV, VY, YX, XB). Se
pueden crear carteras compuestas (W* Y*). La imigign de todos los portafolios genera
una envolvente AB, que constituye la frontera efité de los “n” activos. Esta, junto con
las combinaciones individuales de los activos (A, .T.B) forman el conjunto de
combinaciones de activos riesgosos (Matarrita,c8&le de Carteras de Inversion, 2012).

No todas ellas son Optimas.

Para las personas que deseen ahondar en el tepmatai®lios, en Matarrita (2012), pag.
43-63 se encuentra la explicacion de varios consgptomo Portafolios Ingenuos e
Inteligentes, La Curva de Indiferencia, Tasa Malide Sustitucidon Subjetiva de
Rendimiento por Riesgo, El Equilibrio Individualjversificacion de Activos Riesgosos,

Determinacion de la Cartera Riesgosa Optima.
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Modelo de Tobin. Si todos los inversores prestaran a una mismadagaterés
podrian elegir el mismo portafolio siendo indifaeesu actitud hacia el riesgo. Tobin en
(Diaz, 2011) en su articulo “Liquidity Preference Behavior Towards Risk” parte del
analisis de la teoria de la preferencia por liquid®nsiderando que las decisiones de los
individuos respecto a las cantidades de riqueraextir en activos monetarios estan dadas
en la asignacion de esas cantidades entre efe@t®j@) y otros activos monetarios

alternativos que ofrecen rentabilidad (consolidados

Entre las fuentes de preferencia por liquidez tersera inelasticidad de las expectativas
con respecto a las tasas de interés futura y kxtidambre sobre su futuro. Cuando la
inversion en recursos consolidados (activos firensi rentables) es mayor, aumenta el
rendimiento esperado, pero el riesgo sera mayar.l@ancertidumbre en las tasas de
interés, la ganancia del inversionista se vuelwgerta y sus acciones se basaran en las
distribuciones de probabilidad (Diaz, 2011). Tobfirma que el riesgo de la cartera se
mide por la desviacion estandar de la media. Culiagidncertidumbre la cartera con una

mayor desviacion estandar puede conducir a gragademcias de capital.

Modelo de Sharpe.Sharpe considerd que la busqueda de todas lasiameas
existentes exigidas por el modelo de Markowitz era tarea ardua y dispendiosa, por lo
gue propone relacionar la evolucion de la rentdddi de cada activo financiero con un
determinado indice, generalmente macroeconomic@skEnmodelo la matriz de varianzas
y covarianzas solo presenta valores distintos de e la diagonal principal, es decir para
las rentabilidades de cada titulo. De acuerdo t@pif (en Diaz, 2011) Sharpe asume que
el retorno de cada titulo esta linealmente reladonpor un indice de mercado, conocido
actualmente como coeficiente beta. Esta relacitgnlise puede estimar facilmente y los
coeficientes obtenidos se pueden utilizar pareetarthinacién de las covarianzas, con las

gue se elaborarian los portafolios 6ptimos.

Relacion de Sharpe (SR)La relacion de Sharpe (SR, del inglés Sharpe Ratio)
continta haciendo parte del nucleo de la teoriaemmaddel portafolio. Si cada inversor
combina un activo simple libre de riesgo (supuestdm bien definido) con el portafolio

gue esta siendo evaluado, y asumiendo que la mddidasgo relevante es la misma para
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todos los inversores (volatilidad), entonces, lea@imedida de desempefio que deberia ser
usada para priorizar oportunidades alternativasndersion es la SR. Para que la SR
suministre una priorizacion significativa, cadadrsor deberia ver el riesgo en la misma
forma. Esto requiere que las suposiciones sigwsesganantengan: 1) no hay restricciones
de corto plazo para el activo libre de riesgo, &jos los inversores tienen el mismo
horizonte de planeacion, 3) no hay otras fuentaigdeza, y 4) los precios de los articulos
de consumo no tienen correlacion con los retormobsl activos. Bajo estas suposiciones
los inversores deberian escoger el portafolio @8R mas alta, ilustrado con la linea de
mayor pendiente en la Grafica 4, porque permitesairiversores maximizar el retorno
esperado por unidad de riesgo total (Walker & iges2007).

e

)

Gréfica 4. La Relacion de Sharpe

Fuente: (Walker & Iglesias, 2007)

La SR mide el coeficiente de pendiente de la ligain inversor no puede combinar el
portafolio riesgoso con el activo libre de riesgitizado para calcular la SR (por ejemplo,
en un caso de todo o nada), las comparacionesdsasadla SR no necesariamente son
significativas. La SR como una medida de desempiefide a ser diferente de las otras
porque el resto trata de medir el retorno afladimloum administrador de portafolio, por
ejemplo, si ofrece retornos mayores sin medir h@seimentos en el riesgo, en el contexto
de un portafolio de referencia. Es interesantertpresente un nimero absoluto para la SR.
De acuerdo con Dimson, Marsh, y Stanton (2006)VéalKer & Iglesias, 2007), el premio
de riesgo total de acciones es del orden de 4.6r¥saspecto a la tasa de interés de corto
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plazo. La volatilidad de un portafolio global decianes es de aproximadamente 18%

anual. Esto implica una SR anualizada de 0.25) 620mensual.

Seleccion de Carteras

De acuerdo con la teoria moderna de carteras deoMidr (1952) el equilibrio de mercado
esta dado por tres elementos:
Los individuos son aversos al riesgo, a no sereqsta una compensacion con una

mayor rentabilidad. Este trade bfubjetivo se define como la pendiente de las surva

de indiferencia de los individuos X, Y, en la Gcafb.

Eetomea
esperado

LMC

Portafolios dptumes ,\*
x La posicibn en activc

A riesgosos del individuo X
es mas agresiva que [a
posicién del individuo Y.

Portafolio de Mercado

Fieszo
Gréfica 5. Eleccion del portafolio 6ptimo
Fuente: (Moran V. & Troncoso V., 2003)

El retorno esperado captura la rentabilidad y lmtiwlad de los retornos mide el
riesgo. Debe recordarse que el riesgo de una aatemenor al promedio ponderado
de la volatilidad de los activos individuales, cdarestos presentan una correlacion
imperfecta. Las distintas combinaciones linealeaalizos forman la frontera eficiente
(curva AMB). Esta frontera establece el trade dfjetvo entre riesgo y retorno para

todos los activos riesgosos existentes en la ecianom

® Trade off: Tasa de intercambio entre dos critefiddrade Off indica en cuanto varia un criterazalograr
un incremento unitario en otro criterio.
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Se supone un mercado de capitales existente perictdonde se presta y se pide
prestado a una tasa libre de riesgo Rf. La rect&€ (Mmbién llamada LMV) refleja

las posibilidades de intercambio que otorga el agrdinanciero a los individuos.

Surge en este momento la necesidad de mencioridecezeéma del fondo mutuo” que

establece que los individuos escogeran su pomabpiimo como una combinacion de dos
activos: el activo libre de riesgo y el portafolde mercado M (fondo mutuo). La

conformacion de esta cartera M debe ser realizadarpprofesional de carteras.

Multifondos. El término Multifondos se aplica a las opcionesrdgos portafolios.
En la seccién de Analisis de Resultados se expl@eaaficamente la composicion de
dichos portafolios. Los multifondos lo constituyamatro tipos de portafolios: el de mayor

riesgo, el moderado, el conservador y el de retiogramado.

Estos portafolios ofrecidos por las AFP (multifoeflestan ubicados en la recta LMC (o
LMV). Dependiendo de sus preferencias, cada indvidscogera su portafolio (Moran V.
& Troncoso V., 2003).

Moran y Troncoso (2003) sintetizan tres recomermtees en la implementacién de los
multifondos:

Individuos cercanos a la jubilacion: fondo con nmrgy@porcion en renta fija

Individuos mas jovenes: fondo con mayor propor@dmenta variable

A medida que se avanza en edad: traslado a fondssomservadores

La Grafica 6, extraida de (Soto Q., Arboleda B.G&tiérrez B., 2012) representa una
frontera eficiente para el sistema multifondos efo@bia. Los colores representan el nivel
de rentabilidad y el riesgo respectivo de cadadentos fondos. El tramo azul corresponde
al portafolio de mayor riesgo, el verde al portafehoderado, y el naranja al portafolio
conservador. Se debe tener en cuenta que existendiinensiones ademas de la edad, que

influyen en la eleccion del fondo.
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Gréafica 6. Frontera Eficiente Multifondos

Fuente: (Soto Q., Arboleda B., & Gutiérrez B., 2012

Tabla 1. Composicion de los FPO Dentro del Esquente Multifondos (Dic 2013)

Multifondo

. Retiro
Conservador Moderado  Mayor R'esgq:’rograma do

Composicién de los FPO 7.0% 85.3% 1.0% 6.7%

Fuente: SFC en (Banco de la Republica, 2014)

En la Tabla 1 se muestra la participacion de cadtafolio (fondo) dentro del sistema de
multifondos (Dic 2013).

Carteras de varianza minima. Emerge el concepto de fronteras eficientes
permitiendo las “ventas en corto” (short sale)p&imitir ventas en corto mejora la relacion
rentabilidad-riesgo. La Legislaciéon no permite efpe de operaciones a las AFP. Una

ampliacion de este tema se puede consultar enig@dr&& Moreno M., 2011).

Asignacion de activos y la regulacion de las invemnes.La asignacion de activos

dentro de un portafolio depende de multiples fastoque incluyen la edad, la correlacion
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entre los ingresos laborales y los retornos deatasones (equity returns), la tasa de
contribucion (o tasa de cotizacion), el capital hBamy la presencia de otras fuentes de
ingreso de retiro. La asignacion de activos deberten cuenta tanto la riqueza financiera
como la riqueza humana del individuo, entendida ékima como el “poder de ingreso de

sus habilidades” (Investments, 2002). La riquerariciera es comerciable, la humana no.

Estos dos ultimos conceptos se trataran mas adelant

En EU también se distinguen dos planes de pengigeg(menes), el de beneficio definido,
DB®, y el de contribucion definida, DCequivalentes al RPM y al RAIS de Colombia.

En la Figura 2, Apéndice A., se observa una digtidn de activos entre acciones y bonos
con una amplia dispersion entre los diferentesepaiglientras que los fondos de pensién
en unos paises mantienen el portafolio total efoitde renta fija, otros mantienen pocos o
ningun titulo de esta clase. Igual sucede con hasrsiones en renta variable, cuya
inversion varia entre el 0 y el 98% de la distribncde activos. EI GDP representa la
cantidad de producto total local (del propio palsgs diferencias en la asignacion de
activos se explican parcialmente por la estructigraonfiabilidad de los planes DB y por
las regulaciones de las inversiones en los plan@s @tras variables que afectan la
asignacion estratégica de activos podrian incagtdres tales como la estructura de la edad
de los cotizantes, hechos pasados, preferenciisytees de un patron o la variacion de
los prondsticos de retornos futuros en el mercadcagitales. Antolin y Tapia, Capitulo 2,
en (Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo, 2010).

Aunque en las consideraciones siguientes, Antoliapia hacen referencia a los planes de
beneficio definido en EU, DB, realizan algunas carapiones, las cuales creemos

importantes incluirlas, pues nos dan una buenaamretea del concepto a nivel global.

Remitimos al lector al Apéndice A., Tabla Al “Reagibnes de la Inversion”, incluida en
la pagina 29 de Hinz et al (2010). La tabla mudssaegulaciones para la inversion de los

fondos de pensiones de 23 paises. De acuerdo cuneal (2010), la regulacién de los

® Planes de Beneficio Definido: El que identifica bneficio especifico que se pagara en el retiro o
jubilacién. El beneficio basico de jubilacion estdculado en un formula que toma en cuenta factwe®o

el nimero de afos de trabajo y el salario.

" Planes de Contribucién Definida: El que identifizge monto de dinero ird al plan de retiro alpisente.

La cantidad de dinero recibida en la jubilacionatefe del aporte del empleador, cuanto ahorra eleawhp

en el plan, cuanto tiempo estan esos fondos idesry en el desempefio del fondo de pension.
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portafolios para los fondos privados puede seduyriecipio de una persona prudente que
se enfoca en regular los procesos de tomas deiatessy el comportamiento de los
administradores de inversidbn, o puede imponer icegines especificas sobre las
inversiones permisibles o limites por categoriandersion. Colombia, junto con el resto
de paises latino americanos y algunos europeostrggenomparte el modelo de
restricciones. La regulacion de las inversionetoddondos privados esta asociada con el
nivel de desarrollo de los mercados de capitale@sms y otros factores relacionados. Los
paises con pension DB se perciben con menos nadeda limitaciones especificas de
inversion porque los empleadores mantienen el m@oegbrometido de pension. Esto
contrasta con la regulacion detallada del portafeh las pensiones DC, en las cuales el

nivel resultante del ingreso de jubilacién depessieecialmente del desempefio del fondo.

Composicion de las inversiones por tipo de portafid. En el informe del Banco
de la Republica (2014) se hacen unos comentariogspondiente a los resultados del
segundo semestre de 2013, los cuales nos dan eaalédla evolucion de los portafolios
ofrecidos en el esquema de multifondos: disminucédnla renta variable nacional,
aumento en la exposicion a los activos externosly moneda extranjera sin cobertura
(exposicion cambiaria). Se comenta en dicho infoque la exposicion a los distintos
titulos se encuentra por debajo de los limiteslatguios. Vale la pena ver dichos limites

en la Grafica 7 para el portafolio de mayor rie@g@nco de la Republica, 2014).
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Grafica 7. Composicion Portafolio Mayor Riesgo
Fuente: SFC en (Banco de la Republica, 2014)
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Limites de inversion para los fondos de pensiones/er Tabla 2. Datos

suministrados en (Porvenir, 2014).

Tabla 2. Limites de inversion fondos de pensionea €olombia

Fondo Fondo Fondo de Cesantias Cesantias Corto
Tipo de |
O Conservador Moderado Mayor Riesgo  Largo Plazo Plazo
Titulos participativos Minimo 0% 20% 45% 0% Sin limite global
L
nacionales y del exterior Maximo 20% 45% 70% 40% Sin limite global
. La suma de las inversiones de los 4 tipos de .
i, Titulos de deuda publica fondos de 2% no podri exceder el 50% Sin limite global
i VIS 4o douda privada sniveres 90% 80% 55% 100% Sin limite global
oo | P ’."':ﬂ:" PERS——— 40% 60% 55% 60% Sin limite global
V. Depésitos a la vista 5% 5% 5% 10% Sin limite global
a. Nacionales X 5% ™% 5% X
vi. | Fondos de capital privado
b. Del exterior X 5% 7% 5% X
Productos Estructurados de Capital
vii. 5 ido X 5% 5% 5% X
a. De cobertura Miximo el 100% de la posicion que se desea cubrir
WO | CRARaRanen G SHEIIGNS | rio aneniiih 2% 1 2% | % | 2% | X
NOTAS:
(1) X Inversién protidida
(2) Para el Emite de 108 GepOSios 3 13 ViSta S 3DICan 10338 138 CONACIONES establecidas en el régmen de inversiones
(3) Los ¥imites del Fondo Especial de Retiro Programado son 1os mismos que para el Fondo Consenvador
(4) Cesantias Corto Plazo, ¢ Fondo Consenvador y el Fondo Especial de Retro Programado no pueden invertr en acaones de Daja y minima bursatihdad ni en ADRs o GORs.

Fuente: (Porvenir, 2014)

Correlaciones Entre los Activos

Cointegracion. Surge en esta seccién el concepto de “cointegracie cual

registramos algunas definiciones.

La Cointegracién es una herramienta estadisticabgisea aprovechar una relacién de
equilibrio de largo plazo entre un portafolio y enchmark, asegurando que los dos estan

conectados en el largo término (Alexander & Dimit2005).

La Cointegraciéon es una metodologia de modelacdsedes de tiempo. Un conjunto de N
series temporales no estacionarias estan cointegsicexiste al menos una combinacion
lineal de las mismas que sea estacionaria. Dichaic@acion lineal cuantifica la relacion
de equilibrio a largo plazo a la que tienden dicbases (Baldovino, Marifio, & Reyes,
2011).
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Granger y Hallman (1991) indican que el estudidegeelaciones de cointegracion de
las cotizaciones de los activos financieros tigneuenta la informacion que contienen
las series temporales de precios a cerca de augores a largo plazo, mientras que
las correlaciones de los rendimientos Unicameeteki en cuenta sus interrelaciones a
corto plazo. Asi, la utilizacion exclusiva de e8lima informacién es insuficiente en
estrategias inversoras con periodos de madurat@gadns como son, por ejemplo, las
de los fondos de pensiones o las compafias deosedas grandes inversores por

excelencia en renta fija publica (Sanchez, 2008).

Kasibhatla et al (2006) en (Sanchez, 2008) coreidgue el analisis de correlaciones no es
suficiente para realizar una cobertura de caryaslerivados financieros, mientras que un
estudio de la cointegracion de los precios de lescatos spot y forward es mas
econdmica. La misma consideracion con los renditogepero para el disefio de mejores
estrategias de indexacion y de arbitraje es acq@daucas (1997) y Alexander (1999) en
(Sanchez, 2008).

En términos econométricos se dice que dos variads&mn cointegradas cuando puede
hacerse una regresion lineal entre ellas (Ecudi¢X-Trader, 2010):

Ecuacion 5. Variables cointegradas en regresion kal
yt = axt + ut

Los residuos (errores de ajuste) de la regresiferdser estacionarios. La cointegracion

exige dos condiciones basicas:

Las dos variables deben ser integradas de orden 1

Debe existir una combinacion lineal de las dosaldeis que sea estacionaria orden 0.

El concepto de cointegracion permite describindistencia de una relacion estacionaria, o
de equilibrio, entre dos o mas variables que iddiaimente consideradas no son
estacionarias. En otras palabras, indica la exigtethe una tendencia subyacente comudn
entre dichas variables pero que no implica quel @oréo plazo se observen desviaciones

de la relacion (Baldovino, Marifio, & Reyes, 2011).

Existe mucha informacion, para aquellos lectores quieran profundizar el estudio de la
cointegracion. El objetivo de este articulo es p@meevidencia un concepto relativamente

nuevo, que puede convertirse en una herramientadtiugara la asignacion de activos
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dentro de los portafolios de las AFP, al consid&sarrelaciones a largo plazo de dichos
activos. Las AFP podran dilucidar la conveniena uso de esta técnica con miras a la

disminucion del riesgo de los portafolios de ini@rs

La cointegracion y el portafolio 6ptimo. Baldovino et al (2011) realizaron un
trabajo en Uruguay para buscar la existencia deoutafolio de referencia en el sistema de
capitalizacion de ahorro individual uruguayo. Erntrabajo analizan la existencia de una
relacién de cointegracion entre los valores dudeacada AFP y del promedio del sistema,
motivo por el cual existe una tendencia comun esdes valores de cuota. Se buscaba la

comprobacion de una administracion significativataetiferenciada entre las AFP.

Como ya se ha mencionado a lo largo de este trdhagoministracion de un fondo de
inversion exige la asignacion de activos finarasergeneralmente basada en riesgo y
rentabilidad. Baldovino et al (2011) relacionan ssguimiento de un portafolio de
referencia para la determinacion de un portafofibndo; plantean dos métodos diferentes

de seguimiento de portafolios.

Técnicas de seguimiento del benchmarle acuerdo con Baldovino et al (2011)
existen dos métodos: un método de seguimiento gueasa en las correlaciones de los
rendimientos historicos de los activos presele@mos para integrar el portafolio, y el otro
gue se basa en un andlisis de cointegracion esdrprécios historicos de los mismos. Se

daréa una descripcion breve de este segundo método.

El trabajo de Baldovino et al (2011) considera n&ikiente la metodologia de
cointegracion entre indices de precios de actieosrelacion a un indice benchmark para
obtener el portafolio 6ptimo, en comparacion conmlatodologia en funcion de las
correlaciones historicas entre los diferentes astivlas cuales reflejan solo los
comovimientos de los retornos en el corto plazonimées que la cointegracién mide los
comovimientos entre los precios en el largo pldEsta técnica de seguimiento pretende

replicar al indice benchmark en términos de ret@ny volatilidad utilizando la

8 valor cuota: Los afiliados a las “AFP” tienen ucentidad determinada de cuotas en su cuenta deoahor
individual. El valor de dichas cuotas determinpdaticipacion de cada afiliado en la copropieddd AEP”.
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cointegracion. De modo que si los portafolios estintegrados con el benchmark

demuestran un buen comportamiento de trackiiBaldovino, Marifio, & Reyes, 2011).

La metodologia propuesta consiste en construirartafplio éptimo de cointegracion en
dos etapas. En primer lugar, se seleccionan lasgoact incluir dentro del portafolio

seguidor y en segundo lugar, se determina el ptajeedel portafolio que se invertira en
cada uno de esos activos. La eleccion de los acte® fundamental para el buen

comportamiento del portafolio, pero es anteric enetodologia de la cointegracion.

A continuacién haremos una referencia muy breveesialiécnica explicada por Baldovino
et al (2011).

La técnica propone estimar mediante Minimos Cuadr&tdinarios la Ecuacion 6:

Ecuacion 6. Regresion para metodologia de cointegian MCO

n
In(index,) = ¢, + Z crIn(P ) + e
k=1

C;, €S una constante

Los coeficientes de la regresion)(representa la asignacion en los diferentes ac{iestos
son normalizados de manera de que sumen 1); égteaea®n es calculada de modo que el
spread de precio entre el portafolio y el indicg,sea estacionario. Este spread es

estacionario por construccion y representa el Kirecerror”, el error de seguimiento.

Esta técnica de optimizacion, utilizada para polie$ de renta variable, es posible
utilizarla para evaluar si las AFP han tenido urtgdolio benchmark en el momento de la
decision de inversion, es decir, se estudia laeanisa de una tendencia subyacente comudn
(relacion de cointegracion) entre los portafolieslas AFP para comprobar el seguimiento

del sistema (Baldovino, Marifio, & Reyes, 2011).

Frontera eficiente de Markowitz y la realidad. Daniel Artana en (Artana, 2006)
indica que los fondos de pensiones pueden aprovéafiacorrelaciones de los activos
individuales dentro de cada clase de activos parauar el costo de los limites regulatorios

gue se les imponen. En consecuencia, ello es pasibteoria — y en el caso de Argentina

° Tracking: Seguimiento.
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hay evidencia al respecto —, pero como los merckages no son muy profundos, y en
general son pequefios, las AFP enfrentan limitasiopara superar el costo de la
regulacion. Tapia (2008) en (Artana, 2006) basicametenta evaluar esta misma teoria
desarrollando una frontera teorica eficiente dekighaitz. Las fronteras de Markowitz se
crean con base en el retorno y la volatilidad dehmo o la desviacién estandar del retorno.
Obviamente, si nos encontramos en la fronteramestahaciendo lo mejor que se puede
dado el desempeiio del mercado. El problema cortipstée estudios es que se basan en
fronteras eficientes de Markowitz que son ideakdana (2006) y Auguste intentan
eliminar el problema observando el desempefio y acémplolo con el del portafolio
“ideal” disponible. Basicamente, hay una gran ckdi de fondos mutuos que se
especializan en acciones, bonos o fondos abienposigmos crear una frontera eficiente de
Markowitz observando, qué es lo que se puede maaknente en la practica. Hay un sesgo
no muy frecuente para algunos activos asi commsagieracionales a considerar, porque
en los mercados latinoamericanos hay restricciatediquidez. En esencia, estamos

analizando lo que se puede hacer en concreto)asmsibilidades ideales.

indices, Cifras y Estadisticas.

indice de estabilidad financiera para ColombiaEs un indice de estrés utilizado

para evaluar la calidad del sistema financiero (Bate la Republica, 2014). Grafica 8.

(desviaciones estandar)

3,5

dic-91 dic-93 dic-93 dic-97 dic-99 dic-01 dic-03 dic-05 dic-07 dic-09 dic-11 dic-13

H rOA ROE WM el [ YTl
PL/AL MeaL RPNC IEFI estandarizado

Gréafica 8. indice de estabilidad financiera
Fuente: SFC en (Banco de la Republica, 2014)
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Valores negativos indican periodos de estabiligdds positivos periodos de estrés. Segun
esto, una tendencia nos provee informacion. Pate$uicion, un buen indice nos puede
dar cierta tranquilidad en cuanto al riesgo finarmi De acuerdo con la Gréfica 8., se

puede considerar que hasta diciembre de 2013 tesiambuen indice de estabilidad.

El riesgo pais y el EMBI.En la Gréafica 9 del Reporte del Banco de la Repabli
(Banco de la Republica, 2014) se grafica el EMB.Morgan define el indice plus de
Bonos de los Mercados Emergentes (EMBI, sigla g¢/é#&) con el fin de analizar el
comportamiento ponderado de los bonos de deudaas@bde 16 paises emergentes. Para
el caso de Colombia, esos bonos lo constituyeiS. EI EMBE® mide el riesgo pais, y
se expresa en puntos basicos. 100 pb significaefjugobierno (pais emergente) esta
pagando un 1% mas por encima del rendimiento dédoss del Tesoro de los Estados
Unidos, considerados libre de riesgo. Hemos quenédticionar este indice, teniendo en
cuenta que la asignacion de bonos de deuda soldzata de los portafolios es del 50%

aproximadamente.

(puntos basicos) {puntos basicos)
300 2.000
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350 1.400
300 1.200
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0 . ! 4 4 ' ; : g . o
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o PE( Argentina (gje derecho) : - \enezuela (gje derecho)

Grafica 9. EMBI para algunos paises de América Latia
Fuente: Bloomberg en (Banco de la Republica, 2014)

19°El EMBI es la diferencia de tasas de interés cagap los bonos denominados en délares, emitidos por
paises subdesarrollados, y los Bonos del TesoEst&los Unidos
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Esta seccion deja entrever que, aunque el EMBIlalenibia es uno de los méas bajos, su

valor absoluto de 800 pb, no deja de ser relevadtemas se observa en la Gréfica 9 que

viene en un ascenso a partir de octubre de 2012.

Fondos de pensiones: valores, participacion y cresiento. Los portafolios de

mayor importancia son los fondos de pensiones atioligas y otros como los seguros de

vida, teniendo en cuenta su participacion dentroada uno de los sectores. Para verificar

ésta informacion nos remitimos a la Tabla 3 doreléetalla esta participacion solo para

los fondos de pensiones, la cual llega a un vabd 8.8 % del total del sistema financiero,

y a un 50.1% del total de instituciones financigradancarias.

Tabla 3. Valor de las inversiones de los fondos gensiones obligatorias

dic-12 jun-13 dic-13
0, 0, 0,
Bilones, $ | 29815 | o4 el pig| Bilones, § ° 9¢'S | o6 det Pig| Bilones, $_7° 9¢'S | o5 del PiB
Financierd Financierd Financierg
Pensiones 122.9 18.8 185 120.9 17.9 17.8 1287 18 188
Obligatorias
Total Institucioneg
Financieras no 327.8 50.1 49.3 327 48.4 48.1 344.4 48.2 49
Bancarias
TotaldelSistemy 0, 100 98.3 675 100 9924 7141 10 10156
Financiero
Fuente: SFC en (Banco de la Republica, 2014)
(billones de pescs de diciembre de 2013 |porcentaje)
180.000 40,0
160.000 35,0
140.000 30,0
120.000 25,0
100.000 20,0
80.000 15.0
£0.000 10,0
40.000 5,0
20.000 0,0
0 L I L I I L I 1 I I 5.0

dic-03 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 die-11 dic-12 dic-13

Walor mensual de los fondaos

—— Tasa de crecimiento anual (eje derecho)

Grafica 10. Valor y crecimiento real de los fondogle pensiones
Fuente: SFC en (Banco de la Republica, 2014)
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Complementamos la Tabla 3 con la Gréfica 10 domdmgestra tanto el valor como el

crecimiento de los fondos de pensiones. En Ago$tbi2el valor de los fondos de
pensiones era de 143 billones.

Se observa que es apreciable el aumento del vallmsdondos de pensiones, en diez afios
ha pasado de 40 a 143 billones. Este monto juwstificalquier accion que se tome no

solamente para mejorar la rentabilidad de los fendgimo para la proteccion de los mismos.

El valor de los fondos representa casi el 20% té®a Financiero Colombiano.

Rentabilidades.En la Gréafica 11 se presentan las rentabilidadessmondientes al
fondo moderado, que constituye el 80% del fondaltdina simple observacion de la
misma, permitiria concluir, que si bien los rendimos han venido descendiendo, sus
valores aun se mantienen en rangos bastante aesptab la seccidn de resultados se dara
un mejor detalle de las rentabilidades reportadasas AFP.

{porcentaje)
20 r

19.0

5D 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

dic 03 dic 4 dic05 dic 06 dic 07 dic 08 dic09 dic 10 dic 11 dic12 dic13

Gréfica 11. Rentabilidad promedio de los fpo entrele 2003 y 2013

Fuente: SFC en (Banco de la Republica, 2014)

En la actualidad se tiene establecida una rendabliliminima, la cual deben cumplir las
AFP. El método de célculo de esta rentabilidad ménes muy cuestionado, por lo que
actualmente se tiene un proyecto para su modifina&l cambio del método de célculo

obligaria a los fondos de pensiones a buscar neejerelimientos, lo cual iria en beneficio
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de los afiliados. En este reporte del Banco deejaliBlica se menciona que los ingresos de
las AFP estan compuestos en un 94% por las coresignhonorarios cobrados a los
afiliados. Esta es la situacion que se busca nrejera el desempefio de estas
administradoras. Concluye el reporte que los imtthoes presentados en el mismo, sugieren
un deterioro de la situacion financiera de las Adghido a una caida en los indicadores de
rentabilidad y a una reduccion en el patrimoniaekcapital suscrito. Teniendo en cuenta
la fuente (BRC), y el afio del informe (2014), es wonclusion que ameritaria estudios
adicionales por parte de las entidades estatgiewygdas vinculadas al tema de pensiones,
y muy seguramente constituiria un buen tema destigaeion.

Al parecer las rentabilidades no es el problemacypal de los fondos en Colombia, pues
hasta el momento han estado por encima del 109n(dadas). Si se observa la tendencia,
vemos un descenso hasta finales del 2008, con ecuperacion y sostenimiento hasta

diciembre de 2013. En los resultados abarcarensosXplicaciones hasta septiembre de
2014.

Rentabilidad de los fondos de pensiones en una ppextiva historica de largo
plazo. Histéricamente el comportamiento de la rentabilidiedlos fondos (anterior a la
creacion de los multifondos) se puede descompametos periodos, uno que va desde
enero de 1999 hasta mediados del 2004, y otro déades del 2004 hasta septiembre de
2009. En la Gréfica 12 se evidencia el cambio evolatilidad que presenta la serie. Es
interesante para evidenciar la rentabilidad mengagreciar la volatilidad.
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Gréfica 12. Rentabilidad mensual histérica de losdndos de pensiones 2001-2009
Fuente final: (Alonso, Herrera, Llanes, & Tues2l@)



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 39

En el primer periodo la volatilidad fue de 1,8%gryel segundo de 7,1%. En cuanto a las
rentabilidades promedio anuales (acumuladas) doitmos, éstas se ubicaron en 16,9% y
en 13,3% para el primer y segundo periodos; respentnte. Las fluctuaciones de los
TES pudieron ocasionar la alta volatilidad duratsegundo periodo (caida del 46% en la
tasa de los TES de septiembre de 2014 en tan ddhoetes (entre noviembre de 2004 y
febrero de 2006) y ulterior aumento del 50,1% erstdo 4 meses (entre febrero y junio de
2006). La finalidad de estos comentarios es faraha al lector con algunos eventos en los
mercados financieros y su impacto sobre las vasathe nuestro interés, en el caso de los
fondos de pensiones. No debe olvidarse que los B8ESjna parte apreciable en los

diferentes portafolios de inversion de los FPOréeal 23% y el 48%).

Retornos reportados y desviaciones estanddcta comparacion del desempefio de
los fondos de pensiones basado solamente en labitelades debe ser muy cuidadosa.
Solamente la podemos considerar, en la ausenaitatds totalmente comparables, como
un chequeo inicial de las variaciones a través age elscenarios de regulacion y de
pensiones diferentes. En la Tabla A2, ApéndiceeAreportan los retornos reales (retornos
nominales en moneda local menos la inflacion) pobasey su desviacion estandar para los

paises estudiados en Hinz et al. En la Tabla A2papecen los datos de Colombia.

Antolin y Tapiaen (Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo, 2010) aconsejantes de realizar

cualquier tipo de observacion acerca de los dapsrtados considerar los problemas
basicos como las metodologias de valuacion difesenas diferencias en los gastos
cargados en los fondos y las diferencias en ermemtegal (por ejemplo, las restricciones
de inversion). Ademas de lo anterior, existen diragaciones que estan relacionadas en la

forma en que los retornos de inversion son prondegigor los fondos de pension.

Antolin y Tapia enHinz et al mencionan el caso de Colombia, en donde se reportan
retornos promedios moviles de 36 meses, lo quedenpbtener retornos mensuales,
trimestrales o anuales. Para Colombia no fue posibtontrar las desviaciones estandar, ni

tampoco calcularlos, por la falta de datos diagsesar de la solicitud a Asofondos.

En los datos reportados se observan paises camagtbajos y altas volatilidades, altos

retornos y altas volatilidades, altos retornos latidades bajas. Una de las conclusiones
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de Antolin y Tapiaes que se requiere trabajo adicional para sopautgguier evaluacion
significativa de los resultados. Una simple obsabrapermite ver que las rentabilidades
obtenidas en Colombia, son superiores a las olatereth otros paises, no obstante, es

necesario verificar otras variables y métodos diga#on, para una comparacion real.

Tasa DTF.Las tasas de interés de los CDT (conocida como RT¥) dias, aunque
no es una tasa de mercado se considera una tasarbgresentativa de la economia
colombiana. Presenta ciertas limitaciones debildodasponibilidad de una serie de tiempo
mas larga. Se presenta la Grafica 13, pues es mpgriante que nos familiaricemos no
solo con los valores de la DTF, sino con su conapaignto a través del tiempo. Ademas
en muchos ejemplos y resolucion de problemas, & &Tlconsiderada como una tasa libre

de riesgo. La DTF es una tasa de referencia seanpdra comparar que tan rentable puede
ser una inversion.
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Gréfica 13. DTF promedio mensual, % anual

Fuente: (Alonso, Herrera, Llanes, & Tuesta, 2010)

Consideraciones de Riesgo Generado en los Fondos Rlensiones Obligatorias por
Inversiones en TES

Exposicion de los FPO a los titulos de deuda pubkdicPara verificar la exposicion
al riesgo de mercado de los FPO (y de otras emgjade observa el saldo de las

inversiones en TES, segun datos disponibles enepb#&ito Central de Valores (DCV)
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(Banco de la Republica, 2014). Es importante eateryvpues las AFP y las sociedades
fiduciarias administran la mayor cantidad de TE&.gestion de estas administradoras de
fondos era de 143 billones (informe SFC de agoB8figip y la inversion en TES de 44,4

billones, correspondiente a un 31%. Para dicierdbte2013 esa inversion en TES era de
53.8 billones de pesos, de un total de 152.71 rt@lo correspondiente a un 35 %. Se
observa una disminucion en la inversion, generadgate quizas por pérdidas de 3

billones en la pasada crisis del 2013. La altarsiga en TES siempre ha sido motivo de
discusion, al considerarse que puede generar omedgo en los valores de los fondos de
pensiones. En la seccién de Andlisis de Datos & a@n mas detalle el porcentaje de

inversion en TES, en cada uno de los portafolideslenultifondos.

Sensibilidad del valor del portafolio ante cambiosde tasas de interésEsta
sensibilidad se mide a través de la duracién nuadit’. El reporte del (Banco de la
Republica, 2014) informa sobre la disminucion d#25 5.18 en el valor de la duracion,
entre 16 de agosto 2013 y 14 de febrero 2014 (&shes

Teniendo en cuenta la alta asignacién de TES epddsfolios de pensiones (cerca del

31%, a agosto 2014), considera el autor de muchartancia tener en cuenta el analisis
realizado por Bustamante y Obando (2013) sobreidedido durante la crisis de los TES

en Colombia en el afio 2013, pues nos da una idedwed de riesgo que se presenta con
estos titulos, lo que ha motivado a muchos autaresgstionar que tan libre de riesgo son.
Se plantea la situacion y los lectores pueden lgreconjeturas. “Los éxitos del pasado no
aseguran los del futuro”, se dice en varios ampdeda misma forma podriamos decir que
los fracasos del pasado no son un preludio defdutf@ero es bueno tener en mente las

crisis que se han presentado en Colombia contldsgide deuda publica (2002, 2013).

Los TES tienen una alta correlacion con los BoredsGabierno de los Estados Unidos. En
el 2013 la FED hizo anuncios de la posibilidad dspsnder el programa de estimulos
econdmicos a los mercados norteamericanos, anteirumiaente recuperacion de la

economia estadounidense tras la crisis del 2008s Esuncios generaron el temor de

™ |a duracién modificada mide la sensibilidad debamo ante los cambios de tasas de interés. A mayor
duracién modificada, mayor riesgo de tasa de iateréel portafolio de TES.
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posibles cambios en la estrategia monetaria. Seergenona recomposicion de los
portafolios en Estados Unidos, esto desvalorizéa fija y la variable, fortalecio el USD
y desmejoré las economias emergentes. Se liquidiuen porcentaje de la deuda publica,
generandose una depreciacion de dichos activos (figx) especialmente en las economias

emergentes.

En Colombia la TRM se revalué el 6%, el IGBC disayid 5%, y los TES con

vencimiento 2024 (los mas representativos) aumemteerca de 200 puntos béasicos, para
el segundo semestre de 2013 (Bustamante V. & Ob&1d8013). Se considera que las
pérdidas en el sistema financiero Colombiano fud Héillones de pesos, dentro de los
cuales 3.1 billones corresponden a los fondos dsipees. En la Figura 13 se aprecia a
nivel de referencias de los titulos, la desvalaitaa a lo largo de la curva de rendimientos
de los TES con corte a junio de 2013. Se obserdasglazamiento de la estructura de la
curva, que se traduce en desvalorizaciones y p@amko en un aumento de los factores de

riesgo que inciden en éste tipo de titulos.

Esta volatilidad registrada en los TES colombianesgun los especialistas de los
mercados, resulta sorprendente luego de la reatiperan la inversion segun tres de las
calificadoras de riesgo mas importantes (Moody&R,SFitch). La crisis del 2013 no se
sinti6 solamente en Colombia, sino también en giedses latinoamericanos como Brasil,

Chile y México.

Algunos importantes actores del mercado considgtena pesar de que la caida en los
valores de los TES es escandalosa (Gréficas 14),yhay que mirar el mercado en su
contexto. Asofondos, da una voz de aliento al cdanegque el 70% de los cotizantes a los

fondos de pensiones son jovenes, y la pérdidatd@agodra recuperarse a largo plazo.

El punto es que los colombianos que planeen pemsierdurante éste periodo, es
mejor que esperen unos cuantos meses, mientragrigeda coyuntura actual. Los
ahorros pensionales y sus rentabilidades son de fdazo y asi deben ser analizados.
La coyuntura actual de bajas rentabilidades no delmerar preocupacion entre los
afiliados de los fondos de pensiones. Por un lexdorendimientos registrados el afio
pasado (17 billones) fueron altamente superioredos estimativos de las
desvalorizaciones de los ultimos mefi&sstamante V. & Obando G., 2013)
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Gréfica 14. Titulos de deuda publica con corte jum 2013
Fuente: Construccion de Bustamante & Obando (BusttanV. & Obando G., 2013)
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Gréfica 15. TES con pérdidas segundo trimestre dalfio 2013

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito PublicdOddombia en (Bustamante V. & Obando G., 2013)

Con respecto a lo afirmado por Asofondos, el pgatela fecha de jubilacion no depende

solamente del trabajador, especialmente dependmideio empleador. En este momento

es cuando surge la inquietud sobre una forma deqmidn con derivados, Unicamente, y
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precisamente para los trabajadores a punto degpemse. Esa proteccion se tomaria con

una anterioridad, de dos o tres afos, a la fechetie del trabajador.

Por todo lo anterior es comprensible que en Esgaéagstudios sefialan que los factores
fundamentales en la valoracién de los planes dsigees estan asociados a factores de

mercados de renta fija.

Para calmar el nerviosismo de muchos colombiano$oAdos afirma que “del valor actual
de los fondos, los afiliados han aportado el 30&b y0% ha sido generado por efecto de

los rendimientos”.

IDXTES indice representativo del mercado de TES.Otros tipos de
consideraciones de riesgo se describen en (Sante,Mgteiner, Botero, Martinez, &
Millan, 2010). Especificamente se argumenta queseéma pensional refleja las fallas del
mercado laboral, pues su baja cobertura tanto itiedat como de pensionados y la baja
fidelidad de los cotizantes se debe primordialmentes altos niveles de informalidad y
desempleo y a la inestabilidad del empleo asalavriaas fallas en el mercado laboral, a su
vez, se explican principalmente por los altos ingpage a la generacion de empleo o costos
no salariales, a un salario minimo elevado e iiflexen relacion con la productividad
media de la economia colombiana y a la presencglosidios focalizados en la poblacion

informal que desincentivan la formalidad y la afiiibn a la seguridad social.

El mayor riesgo del sistema pensional de ahorrdavishaal es que al ser un sistema
previsional eminentemente econdmico se encuentrarso en una enorme incertidumbre,
maxime cuando se ha comprobado la alta volatildisldsistema financiero mundial y el

enorme peligro que le imprime la especulacion (&ibt. & Isaac M., 2009).

Se relacionan algunas consideraciones del estigliado a cabo por Alonso, Herrera,
Llanes y Tuesta en diciembre de 2010 (Alonso, Hayidanes, & Tuesta, 2010). Las bajas
densidades de cotizacion, aun con tasas de retdenadas, se constituyen en un riesgo
para el logro de ingresos suficientes para lagehih, al obtenerse tasas de reemplazo muy
reducidas. El comportamiento de los TES, se pubederear mediante el IDXTES, indice

representativo del mercado de titulos soberanota Bmnéafica 16 se presenta lo sucedido en
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2008 y 2009. Se muestra tanto el IDXTES como lgaf@ldad de los fondos entre enero
de 2008 y junio de 2009. Se mueven a la par.
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Gréafica 16. Comportamiento del IDXTES vy las rentablidades de los fondos

Fuente final: (Alonso, Herrera, Llanes, & Tuesta] @)

En el 2008 se presentd un incremento en las tasbs dTES de mediano y largo plazo, lo
gue significa una desvalorizacion de sus precios.efemplo, el bono con vencimiento en
2020 pas6 de una tasa de 10,30% en enero a urdld@s4d al cierre de octubre (2008).

En ese periodo, se esperaba una mayor inflacioidaled aumento de los niveles de
aversion al riesgo, lo que genero un alza en &sstde interés. Para complicar la situacion,
el Banco de la Republica aumento las tasas deemtBosteriormente, después de octubre
de 2008, la reduccion de la inflacidn y en sus etgtizas genero una baja en las tasas de
interés de los TES (Alonso, Herrera, Llanes, & Taie010). Relacionamos este
comentario de Alonso et al, pues consideramosxpléicaciones dadas muy sencillas para
el entendimiento de lo que acontece con las vanasi en los TES. En el corto plazo los
fondos de pensiones pueden presentar una voldtilid@ortante en sus rendimientos,
como ocurrid durante la crisis financiera del 2088. el largo plazo la volatilidad se
reduce. Por eso, no son pocos los que considemelgliesempeiio de los fondos debe ser

evaluado en el largo plazo. Esta explicacion seten cuenta en el Andlisis de Datos.
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Control de Riesgo de Mercado

Las entidades financieras estan expuestas al riegganercado, en virtud de sus
operaciones. Este riesgo de mercado puede afeztaola las mismas entidades, sino a
todo el sistema financiero general. En el caso derbia, la SFC obliga a todas las
entidades, a implementar un Sistema de Adminigtnade Riesgo de Mercado (SARM),
gue le permita identificar, medir, controlar y ntonear este riesgo, de una manera eficaz.
Dicho sistema debe permitir establecer el monto cdpital adecuado que guarde
correspondencia con los niveles de riesgo de catitdad (Superintendencia Financiera de
Colombia, 1995). El valor en riesgo (VaR, por susiales en inglés Value at Risk, o Ver,
en espafol) es una medida que permite estimarxamadeérdida que puede experimentar
una institucion en su portafolio de inversionescarto horizonte de prondstico y con
determinado nivel de confianza. Especificament&/a#® de cada uno de los sectores se
define como el agregado del VaR individual de cada de las entidades que los
conforman y es presentado como porcentaje del saddoesto (Banco de la Republica de
Colombia, 2014).

(porcentaje)
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0.0

ago-07 oct-08 dic-09 feb-11 abr-12 jun-13 ago-14

— PENSIONES Sociedades fiduciarias === 5ocjedades comisionistas de bolsa
Grafica 17. VaR de las instituciones financieras ndancarias como porcentaje del

saldo expuesto
Fuente: Banco de la Republica (DCV); (Banco dedaublica de Colombia, 2014).

De acuerdo al informe del BRC, entre febrero y tgde 2014 la variacion del VaR de las
AFP, posicion de terceros, fue de 49 pb. Entretags 2013 y febrero de 2014 el VaR
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tuvo un valor de 1.27, y entre febrero y agost@@®4 de 0.78 (Valores suministrados por

la SFC). Aunque esta medida se ubica en nivelesianés con respecto a los periodos de

mayor volatilidad en el mercado de deuda publisaingportante monitorearlo, pues las

altas asignaciones en portafolios (en las AFP)d@wausar grandes pérdidas en el valor de

dichas inversiones. La Gréafica 17 muestra los eslate VaR para las AFP, sociedades

fiduciarias y comisionistas de bolsa.

Rentabilidad Minima

Rentabilidad minima exigida.

Tabla 4. Carta circular No 25 de 2014 de la SFC

Descripcion del Tipo de Portafolio

Efectivo Anual

Rentabiidad minima obligatoria del portafolio de cort@zol de los
fondos de cesantia para el periodo comprendido entre el B6vienbre
de 2013 y el 28 de febrero de 2014

Rentabilidad minima obligatoria del portafolio de largazol de los fondos
de cesantia para el periodo comprendido entre el 29 dedethee2012
y el 28 de febrero de 2014

Rentabilidad minima obligatoria para el tipo de fondo corss#or para el
periodo comprendido entre el 31 de agosto de 2011 y el 28 d=deb
de 2014

Rentabiidad minima obligatoria para el tipo de fondo espeke retiro
programado para el periodo comprendido entre el 31 de adest611
el 28 de febrero de 2014

Rentabiidad minima para el tipo de fondo moderado para réque
comprendido entre el 31 de agosto de 2011 y eéZ8ldero de 2014

Rentabiidad minima para el tipo de fondo de mayor riesg@a pEr
periodo comprendido entre el 31 de agosto de 2011 y el 28 derdeb
de 2014

2.24%

0.15%

3.84%

3.77%

2.12%

1.14%

Fuentehttps://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&I Tipo=publcaciones&IFu

ncion=loadContenidoPublicacion&id=11084
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Los Multifondos en Colombia empezaron en marzo 6&12 Para el primer afio se
obtuvieron unas rentabilidades de 3,55% en el dakfondo Conservador; 1,96% para el
fondo Moderado; y -0,18% para el fondo AgresivaoEsesultados, coinciden con un afio

2011 altamente volatil.

Le corresponde a la Superintendencia Financiefzottambia (SFC) fijar las tasas minimas
obligatorias para las AFP. En la Tabla No 4, a made ejemplo, se muestra la circular No
25 de la SFC, correspondiente al mes de febre20#ié (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2014).

Efectivamente, en la Circular 25 de la SFC se obslercomentado por Betancourt (2008),
en lo que se relaciona con la rentabilidad minixigiéa. A los fondos de mayor riesgo se
les exige menos rentabilidad, lo que va en con&dadTeoria de los Portafolios. La
pregunta que surge es, ¢porque se le exige mehos fandos de mayor riesgo? La
respuesta esta relacionada con el método de caleulla rentabilidad minima, el cual

involucra los resultados ya obtenidos por las difegs AFP.

Factores a considerar en la metodologia de rentaldhd minima para los
fondos de pensionesPor considerarlo de vital importancia, trataremste édema de la
rentabilidad minima. Se puede decir que existenpdsgiones, dos teorias al respecto. La
primera corresponde a lo expuesto ligeramente enrloerniente al contrato entre las AFP
y los afiliados. Esta posicion le da una importaretcepcional a la rentabilidad minima, a
punto de considerarla la base del mencionado d¢ontRor su forma de célculo, ésta

rentabilidad parece estar por debajo de lo espgyag® muy cuestionada.

Con la crisis financiera de 2008 y la volatilideehgrada en los mercados, se evidencio la
necesidad de atenuar el efecto del riesgo de nesmue los fondos de pensiones. Una de
las herramientas en discusion, es la estructuradgoregimenes de rentabilidad minima,
denominados en el ambito internacional como MininfReturn Guarantees (MRG). Las
MRG permiten limitar el impacto de los riesgos dercado en los fondos, proteger el
monto de aportes acumulado de posibles pérdidpsrtfolio e incentivar la confianza de
las personas en el régimen privado de pensiones.
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Una segunda posicién en lo concerniente a la riidi@d minima se da en el documento
“Evaluating the Financial Performance of Pensiondal de la OECD y el World Bank en
(Bejarano, Vaca, & Acuiia, 2014); en él se expone ‘tps fondos de pensiones estan
diseflados para maximizar el valor de las pensianéas edad de jubilacion, y no en el
retorno del dia a dia de los actiVogn este documento de la OECD se resalta quéeexis
un excesivo énfasis en las rentabilidades de g@dazo, las cuales no son representativas
del desempefio del fondo a largo plazo, y que tipécee la regulacion provee incentivos a
administradores de los fondos a enfocar sus esfsieaz maximizar los retornos de corto

plazo creando portafolios sub-6ptimos.

En Colombia se da una gran importancia al concdptda rentabilidad minima de los
fondos de pensiones. En la Ley 1328 de 2009 ssrad# obligacion por parte de las AFP
de garantizar una rentabilidad minima. Esta exigeiiene sentido si se tiene en cuenta que
los rendimientos obtenidos pueden constituir m&abd% de la pension de los afiliados.
AUln si se asumen tasas reales bajas, 4%, el payeetd los aportes es menor al obtenido

por la capitalizacién (Bejarano, Vaca, & Acufia, 201

Experiencia internacional en modelos de rentabilidd minima. No se cuenta con
un modelo estandar definido. Se pueden considesmtbdelos de rentabilidad minima:
(1) los basados en garantias de rentabilidad dabsgl2) los basados en garantias de

rentabilidad relativa.

Modelos basados en rentabilidad absolutaos rendimientos se establecen en
relacién con un rendimiento fijo, no dependen deartafolio de referencia. Este modelo

es aplicado en Japon, Alemania, Suiza, BélgicajyRea Checa.

Modelos basados en rentabilidad relativEl rendimiento minimo se determina con
base en un portafolio de referencia (benchmarlgrtétulo de Bejarano et al (2014) utiliza
el término portafolio sintético del mercado. Estertafolio es construido por las
autoridades reguladoras. Este modelo es usado i yYCbopiado en Colombia. Existen
diferentes formulas dependiendo del portafoliazgdo; en Chile, para los fondos con una

alta asignacion de acciones, se define un procedimiunico para el célculo de la
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rentabilidad minim¥. En otros paises, como Dinamarca, Eslovenia, Rgldefinen otros

métodos. En seguida citaremos brevemente la meidchctual para Colombia.

Actualmente, la metodologia establecida para eut@ide la rentabilidad minima esta
determinada en el Decreto 2949 de 2010. En él fpalea la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) para que calculefiged y divulgue la rentabilidad

minima obligatoria para cada uno de los tipos delds de pensiones obligatorias y
cesantia. De forma general, la metodologia de lcdlde esta rentabilidad minima
consiste en la suma de dos factores ponderadasongbonente de referencia y el
promedio ponderado de las rentabilidades acumulefgativas anuales de los fondos

de pensiones obligatorias de la industria pg5 (Be@ Vaca, & Acufia, 2014).

El Componente de Referencia es igual a la sumagpadd de las rentabilidades calculadas
con base en un conjunto de indices del mercado Q2®I. COLTES, Barclays, Capital
Global Aggregate Bond Index, Morgan Stanley Cagité¢rnational MSCI World) y la
rentabilidad de un portafolio de referencia. Esimmponente es calculado mensualmente
por la SFC para cada tipo de fondo. El promediodpoado de las rentabilidades
acumuladas efectivas anuales de los pares, es &ual sumatoria de la rentabilidad
obtenida por cada tipo de fondo, multiplicada poifactor determinado por el tamafio del
fondo (Bejarano, Vaca, & Acufia, 2014). Si el leatsta interesado en complementar el

tema de la rentabilidad minima puede consultarjar8eo et al (2014), p 5-10.

Debido a los cambios en la estructura del mercadiasl AFP, el Gobierno Nacional esta
revisando la metodologia del calculo actual, cugiagpal componente es el promedio
ponderado de las rentabilidades de sus pares.t&l de este articulo hace notar que al
graficar los datos disponibles de rentabilidadesadeAFP y los de rentabilidad minima,
indiscutiblemente se observa un efecto rebafoufiella rentabilidad minima), que desde
hace varios afios podria haber hecho pensar qustesha de célculo de la rentabilidad
minima no era el adecuado, tal como lo cuestiomg®ara (2006) en su articulo Modelo
de la Regulacion de las AFP en Colombia y su Ingpantel Portafolio de Pensiones. Esto

se comentara con mas detalle en el analisis dedostados.

12| a rentabilidad minima (en Chile) se encuentrardetie una banda y es igual al mayor valor (reallos
tltimos 36 meses en promedio de todos los fondbsn@@no tipo menos dos puntos porcentuales y la
rentabilidad real de los ultimos 36 meses en pramed todos los fondos del mismo tipo menos el valo
absoluto del 50% de dicha rentabilidad.
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El Ministerio de Hacienda, publicé en mayo de 2@k3a comentarios, el proyecto de
Decreto y Resolucion para establecer una nuevadalegia de calculo de la rentabilidad
minima. La propuesta, enfocada basicamente en fiaidcilen de los portafolios de
referencia, elimina el efecto rebafio al suprimirlalenetodologia el componente de la
rentabilidad de los pares, y busca complementasgliema de rentabilidad minima con
incentivos que beneficien a las AFP, y las estinalilegro de rendimientos excepcionales.
Estos portafolios de referencia buscan fomentaisaictivos diferentes a los emitidos por
el Gobierno Nacional para obtener la diversificagiéquerida. En Bejarano et al (2014) se
critica el proyecto de decreto al no corregir Isigm de corto plazo de la obtencion de los
rendimientos, dejando de lado esta herramientaaegestion del riesgo. Afirman estos
autores gue las consideraciones de la ventanami@di para el calculo de la rentabilidad
minima parecen apresuradas y no da la posibilidadndentivar la estructuracion de
portafolios en el largo plazo.

La expedicion final de la norma fue aplazada par waincidencia de los anuncios de
normalizacién monetaria en EU, que generaron aitedes de volatilidad en los precios de
los activos y pérdidas en los portafolios. A lahede publicacion del articulo de Bejarano
et al (2014), no se habia conocido la norma filghlautor de este articulo realizé la
consulta a Asofondos, sobre el modelo de medic&tadentabilidad minima, a lo cual se
obtuvo la siguiente respuest&l‘Decreto 2525 de 2010 define la metodologia deutd
de rentabilidad minima de cada portafolio. ..... meahsente la SFC expide una carta
circular mediante la cual informa la rentabilidad imma...” (Asofondos, 2014.
Comunicacién-C1510-14)En otras palabras, no se sabe si el nuevo procadioniha sido
colocado en operacion.

Desempeiio Financiero

Metodologias para su medicionLas consideraciones relacionadas en esta seccion
describen la situacion en Estados Unidos, sin egob&aa medida de desempefio financiero
de riesgo ajustado mas empleada es la relacion hdep& (Sharpe Ratio). Para su

utilizacion, es necesario considerar limitaciomapuestas por los datos disponibles y el
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uso de metodologias para desarrollar portafoliosreferencia (benchmark) que son
utilizados por los fondos de pensiones. Con estasriencias en mente, se puede utilizar la
relacion de Sharpe en un esfuerzo exploratorio panaorcionar una evaluacion inicial del
desempefio de los fondos de pensiones. El estudioe=tion deja en claro que salvo unas
pocas excepciones el analisis revela que los sastelm pension fueron capaces de entregar
un premio significativo al riesgo por unidad deatibidad con respecto a las tasas de

interés de EU y a las tasas locales de corto [fl&adker & Iglesias, 2007).

Este premio es menos frecuente cuando se utilizeo aeferencia para la tasa libre de
riesgo retornos de titulos de renta fija de un berark de largo plazo, lo cual indica que
hubo una preferencia hacia los instrumentos d® qdéazo en un periodo de caida de las
tasas de interés. Para el célculo de la relaciostaepe se requiere las rentabilidades

diarias, que para el caso de Colombia, no est@ouiisles.

Medida del desempefio de portafoliof£xpone (Walker & Iglesias, 2007) que bajo
las hipétesis de Mercados Eficientes no deberjarendernos encontrar que los diferentes
sistemas de pensiones han tenido desempefios esraaus benchmark. La pregunta que
surge a este respecto es, si las restriccione®nafqlio dadas por las regulaciones y el
nivel de desarrollo del mercado de capitales, jnatdge con las decisiones de portafolio
colectivas, han afiadido valor con respecto a lasategias alternativas factibles de
inversion. Desafortunadamente, no es posible semhranpacto de las decisiones de
inversion del impacto de las restricciones de l@snas, las cuales conjuntamente afectan

el desemperio.

Es importante tener en mente, que todas las meda@esempefio son medidas relativas

gue tienen que ser comparadas contra alguna adsendchmark.

Interpretacion de las relaciones de Sharpelos portafolios de referencia
(benchmark) posibles, contra los cuales se puederparar las SR de los sistemas de
pension pueden ser: un portafolio de todos lofostdisponibles en un pais (el portafolio
de mercado total), un portafolio de acciones, utafaio de renta fija, y el cero absoluto.

Walker e Iglesias (2007) adoptan esta Ultima op@onrazones practicas.



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 53

Lo (2002) en (Walker & Iglesias, 2007) desarrolfeaumetodologia para determinar si los
SR son significativamente diferentes de cero. Coaralo son, implica que los retornos
ofrecidos por los sistemas de pension correspoedencialmente a los retornos de los
activos de bajo riesgo. Por otro lado, si los reierson significativamente positivos

significa que los sistemas de pension han desadimlin premio al riesgo por unidad de
volatilidad positivo, lo cual deberia implicar mayoeneficio, que el tener los mismos
fondos invertidos en los activos de bajo riesgocdeo plazo. Sin embargo, un SR
significativamente positivo no necesariamente figmique los administradores de fondos
han afiadido valor porque una estrategia pasivdudiwa en un portafolio riesgoso bien

diversificado puede entregar un premio al riesgoyuodad de riesgo significativamente

positiva.

La SR es una medida valida para comparar alteasatie portafolios riesgosos que seran
combinados con activos libres de riesgo. Este quocaparentemente sencillo tiene la
complicacion préactica de requerir la seleccion dectivo libre de riesgo razonable. En la
practica, un activo verdaderamente libre de rigagmle no existir, asi que se puede utilizar

un activo local de bajo riesgo. La SR la podemdsreres medir con la Ecuacion 7:
Ecuacion 7. Relacion de Sharpe

The — T,
SR=—2 Tt _
SD(rpt_rft)
El numerador es el exceso de retorno con respdctactavo de bajo riesgo y el

denominador representa la desviacion estandaxdese de los retornos

En la Ecuacion podemos usar el retorno de corto plazo de un berardo plazo como el
activo libre de riesgo, y en esta forma la SR exptadla al horizonte de planeacion. La
suposicion necesaria para que esta medida sea edlique l0s retornos en exceso sean no
correlacionados a través del tiempo porque estgoeawite priorizar, periodo a periodo,
las diferentes alternativas de inversion de acuerdsste indicador (Walker & Iglesias,
2007).

Los T-Bill o los T-Bond se pueden considerar libdesriesgo en términos de probabilidad
de no pago, pero cuando estan medidos en monedl tienen riesgo de cambio. Para

comparar los resultados contra los diferentes beadhlibres de riesgo, y para entender el
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desempefio, podemos considerar los T-Bill y los fMeBaomo los activos de riesgo
minimo, pero todos los retornos tienen que ser dosden la moneda local (0 en la misma
moneda de la del portafolio cuyo desempefio se @eiegluar). Basados en las diferentes
medidas de la SR podemos verificar si los sistedegension entregaron un premio
significativo al riesgo con respecto a los bencltknaler bajo riesgo considerados (Walker &
Iglesias, 2007).

Lo que el indice de Sharpe no dice.

Limitaciones de comparacion a través de las clagdesctivos y periodos de tiempo
diferentes Se espera que las SR varien ampliamente a travéemhpo (por lo menos al
considerar periodos de 5 afios) y a través de &eglde activos. Esto implica que el
comparar los fondos de pensién que han invertiddoema diferente o el comparar
estructuras de tiempo diferentes no siempre puedssignificativo, al igual que no se
puede afirmar ex-ante que el invertir en acciorsesejor o peor que el invertir en bonos.

Depende de la aversion al riesgo y del horizontewsrsion (Walker & Iglesias, 2007).

Limitaciones de comparacion a través de los paidess suposiciones requeridas
para que la SR sea un instrumento de priorizac@itdo no son garantizadas cuando la
comparacion se hace a través de los paises. Primeres el mismo inversor que esta
considerando las diferentes alternativas. Si nguede comparar beneficios entre los
paises, tampoco se puede comparar las SR. Se@im@dzgo de cambio y el riesgo de tasa
de interés real son vistos en forma diferente dosrgaises. El verdadero significado de la
SR no es claro cuando una tasa libre de riesgo xisteeo cuando se utilizan
aproximaciones de dicha tasa. Aun si la tasa tleréesgo existe, la comparacion entre los

paises es cuestionable.

El numerador de la SR (Ecuacion 7) conceptualmenteesponde a un premio al riesgo
con respecto a un activo libre de riesgo, o deyoidmjo. Este premio deberia depender de
los riesgos financieros y macroecondémicos que etaran pais y de la clase de activo
considerado. La medida de volatilidad en el denadon deberia capturar el riesgo, y
constituir un ajuste para el mismo, de tal manem lgs SR deberian ser comparables a

traves de los paises.
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Al igual que en Walker (2007), en el capitulo 3Hiez et al (2010) paginas 41-51, se
analiza este tema de la relacion de Sharpe. Ep@&hdice A se encuentra la Tabla A4 con
las ecuaciones para las diferentes medidas de ge@emsegun Walker (2007). En el
Capitulo 1, pp 24-29 de (Rubilar M. & Venegas P12), se relacionan otros indicadores
de desempefio.

Medidas de desempefio de carteras de inversioMedir el desempefio de un
porfolio es comparar su retorno con los que elntdéiegpodria haber obtenido si hubiese
elegido uno o mas porfolios alternativos, llamagostafolios benchmark (Zurita & C.,
1999).

En Zurita (1999) se revisa la literatura de medidé desempefio financiero de portafolios,
y se discute su aplicabilidad a la industria deltbde pensiones chilena. Se propone medir
los fondos segun el indice de Sharpe, porque (basa en el concepto de riesgo total, mas
apropiado para la mayoria de los pensionadosexieafde jubilacion, (2) no depende de un
modelo especifico de valoracion de activos, y (Bsto que en particular no se basa en el
CAPM, no requiere identificar el portafolio de mauto (Zurita & C., 1999).

Factores a considerar para la evaluacion del desemipo de los fondos de
pensiones.De acuerdo con (Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo, 20168s motivo de
preocupacion la falta de compromiso de la mayoeidod gobiernos con los fondos de

pensiones, lo cual se hizo evidente en la pasa&sla ttnanciera de 2008-2009.

En cuanto al desempefio de los fondos de pensiodelse tener en cuenta algunas
realidades. Estos fondos deben proveer ingresas glatargo plazo. Por lo tanto, las
medidas de desempefio utilizadas para los fondpsmgones deberian ser diferentes a las

de otras formas de inversion.

Las rentabilidades son solamente uno de los muelctsres que determinan el desempefio
de un fondo de pensiones. Otros factores inclugencbstos de la administracion de la

inversion, el comportamiento de los participantesaeescogencia de la edad de retiro y la
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densidad de contribuciones. Este Ultimo es un rfaciportante en paises con grandes

sectores informales, como es el caso de Colombia.

Los individuos con una baja densidad de contrimesotendran ingresos de retiro bajos,

incluso podran enfrentar una falta de jubilacion.

En varios paises se ha venido incrementando la edadetiro oficial, lo cual esta

relacionado con el incremento de la esperanzadie vi

Considera Hinz et al (2010) que tradicionalmentbapuesto excesivo énfasis en las tasas
de retorno de corto plazo para evaluar el desempefitos fondos de pensiones. Los
retornos mensuales o anuales de los fondos dedpengison totalmente significativos si
no son medidos contra un “benchmark” (portafoliaeferencia) o contra un objetivo. Los
fondos con mejor desempefio en el corto plazo nmsoesariamente los mejores alineados

con el desempeiio del largo plazo requerido enstensa pensional.

Cuando los inversores enfrentan diferentes alteasgtlas comparaciones internacionales
de retornos u otras medidas de desempefio tales lesniSharpe ratios”, podrian no ser

totalmente significativas.

Las restricciones regulatorias sobre el desempefitosl fondos de pensiones, como la
garantia de rentabilidad minima, pueden crear grxtion adicional en la asignacion de

equilibrio del portafolio.

Los modelos competitivos de pension asumen quedtigantes tienen la habilidad de
identificar los factores que determinaran la cagatide suministrar ingresos de retiro
(mesadas), de evaluar el desempefio de la inved&olos fondos de pensiones contra
dichos factores, y de hacer la seleccion que opdinhds ingresos de acuerdo a sus
circunstancias individuales. En la practica, edmsores no son entendibles para el

cotizante tipico, y la informacion o es limitadamestéa disponible.

El suministro de niveles altos de informacion ablmo, para que tomen sus decisiones
puede ser una pérdida de tiempo pues los cotizdietesn una capacidad limitada de
entender las complejidades del sistema. El autoipecte la opinion de (Hinz, Heinz,

Antolin, & Yermo, 2010) que el problema puede s#ucgonado parcialmente mejorando

los conocimientos financieros de los individuosgiBamente esto tomara décadas. En
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Colombia a partir del afio 2015 se iniciara condgraatura de Educacion Economica y
Financiera. EI Tema de Pensiones deberia formde mhel programa. Si va a tomar

décadas, vale la pena empezar a la mayor brevedad.

Adicional a los factores, a la informacién, y ahooimiento requerido para comprender
todo el sistema pensional, se suma el reto detande a escoger entre una variedad de
oportunidades de inversion a través de la creatgdios multifondos, escogencia que debe
realizar sin una guia sobre las estrategias a empkra optimizar su fondo de pension

esperado en la edad de retiro.

Un nivel confiable de ingreso en la jubilacion repende solo de la edad de retiro. Para
mejorar el desempefio de largo plazo de los fonéopemhsion, la normatividad debera
moverse mas alla de la confianza actual en lagdsate mercado que funciona a traves de
la competencia y los incentivos de corto plazotrébajo de Hinz et al (2010) en primer
lugar indica que las tasas de retorno son un iddicenuy limitado del desempefio de los
fondos de pensiones y la confianza en este indicpadede ser contraproducente. En
segundo lugar, también indica que la competenaa@uo traer los portafolios de pension
hacia una asignacion optima de largo plazo. Y eretdugar, que los fondos de pension
necesitan medir el desempefio contra portafoliagef@eencia optimos de largo plazo, cuyo

disefio es esencial en la optimizacion del valdogédeneficios recibidos en la jubilacion.

Otras consideraciones en la eficiencia de los poftdios de los fondos de
pensiones.En esta seccion se dan unos detalles muy sensilo® riesgos, que vale la
pena revisar. Los fondos de pensiones estan pajalete la frontera eficiente que
considera las restricciones regulatorias. Las ABPs& comportan irracionalmente, es
posible que éstas maximicen una funcién objetiabirda, que considere otros elementos
de mercado, regulacidén y estructura corporativea(Jaomez, & Pardo, 2006f5egun el
escenario base del estudio de Jara et al (2066jotmlos estan aproximadamente 1 pp, en

términos de rentabilidad esperada, por debajo fteriéera eficiente.

En el plano media-varianza, los fondos de pensi@®sibican alrededor de niveles
similares de riesgo y retorno esperado. Esta ohsénv sugiere la presencia de un efecto

“manada” entre los fondos de pensiones, tal contfmseencionado en varias ocasiones en
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este articulo. Este efecto “manada”’ puede ser atado por el requerimiento de una
rentabilidad minima. En el Andlisis de Resultadesvsrifica este efecto tanto en la

asignacion de activos en los portafolios, comodagiente las rentabilidades.

Los fondos de pensiones obligatorias tienen unasixa& exposicion al riesgo crediticio y

de mercado colombiano. En Jara et al (2006) ssligrios factores que lo explican:

Los incentivos financieros impuestos a las AFP amr@dila estructura de comisiones, y

el requerimiento y calculo de la rentabilidad miaim

La existencia de un efecto de sesgo domégtiocmé bias effelt

Un efecto “manada”, producto de la competencia.

La obligacion de reportar rentabilidad absolutaagirstes por riesgo.
Los limites de inversion.

El desconocimiento de los mercados internacioralessibles.
La nocion de que los fondos de pensiones privathima su funcién social y su fuerza

politica, son demasiado grandes e importantesdegagalos “caer”.

Medida del desempefio de los fondos de pensionesas@ Chileno.Dado que el
modelo previsional chileno ha sido seguido por grame de los paises de la regidn y otros
de diversos continentes hacemos una breve desurigel estudio realizado por Aldunate
Veronica. En su Analisis Econdmico de los FondosPdeasiones Aldunate realizd6 un
balance respecto del funcionamiento real de lasiAidtradoras de Fondos de Pensiones,
AFP, y de las reformas previsionales efectuadaasndeiios altimos 30 afios. Los resultados
de este estudio fueron analizados desde el punisidede la eficiencia de la gestion de las
AFP, en cuanto a la rentabilidad real alcanzadagmfondos de pensiones en relacion a

los riesgos que los afiliados asumen en la admaaigin de sus ahorros (Aldunate, 2011).

Para hacer dicho estudio Aldunate se apoyo ended de la cartera Optima y el criterio de
la Media Varianza, analizando las rentabilidadesoiatilidades alcanzadas por los 5
multifondos gestionados por las AFP. Dicha comparaftie ampliada mediante el calculo

del Coeficiente de Variacion como medida descréptle dispersion, de cada fondo. Afirma
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Aldunate, que la legislacién chilena ha sido estrien la definicion de los instrumentos

financieros y las limitaciones para cada uno deriokifondos.

Exponemos a continuacion un breve resumen de ctmxep tener en cuenta y el
procedimiento realizado por Aldunate, en el arglide las rentabilidades de los

multifondos en Chile.

Rentabilidad: variable deseada por el inversodesea maximizar.

Las variaciones de esas rentabilidades suponeesgor no deseable.

Toda cartera Optima debe contemplar y equilibréasedos variables, rentabilidad y
riesgo.

De acuerdo al modelo de Markowitz (enfoque de M&@iaanza), se logra seleccionar
entre alternativas y luego determinar la combinacitas eficiente de inversion. El
principal objetivo del Criterio media-varianza,determinar la proporcion a invertir en
cada titulo de tal forma que se maximice la rehti#al esperada y se minimice el

riesgo de dicha cartera. La idea central de ed&iores la diversificacion.
Otras consideraciones en el trabajo de Aldunate:

La rentabilidad real de la cudtaleflactada por la Unidad de Fomento de un Fondo de
Pensiones en un mes es “porcentaje de variaciomati@ cuota al dltimo dia de ese
mes, respecto al valor de la cuota al ultimo dibndes anterior, resultado que se
deflacta por la variacion de la unidad de fomemtese periodo”.

La volatilidad de los retornos se tom6 como “lavilason estandar de los retornos
diarios reales comprendidos en el periodo de laigided. Recordamos que no fue
posible la obtencién de las desviaciones paratestajo. La forma de reporte de las
rentabilidades en Colombia no permite esta opcion.

Se puntualiza en el estudio la necesidad de honragaima medida de dispersién que
explique con mayor precision la incidencia de lasables rentabilidad y riesgo y de la

correlacién existente entre cada una de ellas.

13 Es una unidad de medida en la que se expresaredossos acumulados por los trabajadores en sus
respectivas cuentas individuales. La cuota tienesalor que se expresa en pesos. Dicho valor varia e
relacion a la rentabilidad de los fondos de persicen forma diaria, sin perjuicio de lo cual, dbwale la
cuota sélo adquiere relevancia en la medida qeerssidere en un determinado periodo de tiempo
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Aldunate efectué la comparacion de estas dos Vasiafgentabilidad, volatilidad)

calculando el coeficiente de variacion de cada dogdcada AFP. Tomaron como
hipotesis de referencia que cuanto mas bajo fuecaediciente de variacidbn, menor
seria el riesgo por unidad de rendimiento. Segin datos analizados, Aldunate
concluye que las AFP han logrado conformar cartémsnas de rendimiento, salvo

una pequefa inconsistencia obtenida en la compardei los fondos D y E.

En la Tabla A3, Apéndice A, se puede verificaredempefio de las AFP Chilenas, a través
del Analisis de la relacion entre la rentabilidalry la volatilidad obtenida por los

multifondos respecto a cada una de las AFP exesent

El coeficiente de variacion (Ver Ecuacioh ds una medida descriptiva de dispersion y
como tal indica la mayor o menor concentraciénogediatos con respecto a las medidas de
centralizacion. En este sentido, es una medidarde gtilidad a la hora de efectuar
comparaciones entre variables diversas que se mnanestadisticamente correlacionadas
en torno a un factor comun, con el cual poseen refecion causal, explicando la
proporcion existente entre medias y desviaciorcdim estandar. Matematicamente esta
definido como el cociente entre la desviacion #pic el valor absoluto de la media
aritmética (valor esperado de la rentabilidad)eEsincepto ya se habia considerado en la

Ecuacion 1.
Ecuacion 1.

Coeficiente de Variacion

V— g
T E(R)

oV = S

"TE®

Es por ello que, cuanto mayor sea el coeficienteat@cion mayor sera la dispersion y

menor la representatividad de la media.

Es importante resaltar la existencia en Chile des dipos de “Pension Minima
Garantizada”. La Pension Basica Solidaria paraogpas que nunca hayan efectuado
cotizacion alguna en el sistema previsional chilenmnpliendo los requisitos de edad, de

residencia en el pais, y otros de estrato sodiaingficio de pensiones de sobrevivencia. La
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segunda es la Pension Maxima con Aporte PrevisiSohldlario, cuando no se alcance a
cubrir con sus propios recursos la pension minilgante y el cumplimiento de ciertas
condiciones.

Manejo y Valuacion de Activos

Ley fundamental del manejo del activolLos portafolios de inversion se pueden
administrar por una gestion pasiva mediante laag&gple un benchmark o por una gestion
activa que acepte las desviaciones respecto denoshimark especifico. La gestion pasiva
presta atencion a los betas del modelo que imitaoraportamiento de un determinado
indice, y la gestion activa da mayor importanciac@nponente alfa que se desliga del
seguimiento de los factores de mercado, admitieettrnos en exceso al benchmark,

explicados por dichos factores (Zanabria G., 2007).

Dentro del manejo del activo se definen algunosiitéos, entre ellos, el coeficiente de
informacion, que es una medida de desempefio queairdl retorno obtenido sobre el
retorno del benchmark por cada unidad de riesgonidsu (Ecuacion B Se calcula

mediante la expresion:

Ecuacion 8. Coeficiente de informacién

_ (Rp — Rb)

IR
TEep

Con: Rp: Retorno del portafolio; Rb: Retorno dali¢e de referencia; TEep: Error de

réplica ex-post.

En micro y macroeconomia, los agentes maximizafusaion de utilidad teniendo en
cuenta las restricciones de presupuesto que eafrentEn este caso, el conjunto de
oportunidades a los que se enfrenta un administrddoportafolios viene dado por el
coeficiente de informacion. El objetivo del admiraslor es maximizar el valor afiadido

explotando al maximo el conjunto de oportunidadescalo por dicho coeficiente.
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Objetivo del manejo del activo.En la Gréafica 18, se aprecia la frontera residual
para un gestor de portafolios con coeficiente flarimacion de 1; 0,75y 0,5. En el eje “X”
se grafica el riesgo residual (w) y en el eje ‘g8 diferentes niveles de alf@)(Cada una
de estas fronteras residuales contiene un confileyfiortafolios a los cuales podria acceder
el gestor dado su aversién al riesgo residualalfalque podria obtener. De esta forma el
coeficiente de informacién define una restricci@piesupuesto para un gestor activo de
portafolios. La Ecuacién 9 es la Ecuacion basicgadeeracion de estas fronteras residuales
de oportunidades.

IR=0Th IR=05

Gréfica 18. Frontera residual
Fuente: (Zanabria G., 2007)
Ecuacion 9. Generacion fronteras residuales
a, = IR xV,
Ecuacion 10. Valor afiadido proveniente del retornoesidual
VA, = a, — (IR)(V;?)
ap: Alfa del portafolio; IR: Aversion al riesgo resial; Vzp: Varianza retornos portafolio.

El objetivo del manejo activo es maximizar el valitadido proveniente del retorno

residual; este valor esta dado por la Ecuacién 10.

En la Grafica 19 se aprecia las pérdidas en alfa giderentes niveles de riesgo residual.
Las tres curvas muestran un alto (I= 0,15), un mamte (I=0,10) y un bajo nivel de

aversion al riesgo residual. En cada caso, lasge&sde incrementan con el cuadrado del
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riesgo residual Vp. Asimismo, se grafica las fune® de valor afiadido que es el alfa
generado por el administrador de portafolios dads Udiferentes conjuntos de
oportunidades a los que se enfrenta (representaoio®l coeficiente de Informacién)

menos la aversion al riesgo residual que posegneihéstrador.

Gréfica 19. Pérdidas Posibles de Alfa para Diferees Niveles de Riesgo
Fuente: (Zanabria G., 2007)

A continuacién se muestra en la Grafica 20 las iimes de valor afadido (VA) para
valores del mismo de 2,5 %, 1,4 % y 0,625 %.

Gréafica 20. Funciones de valor afiadido

Fuente: (Zanabria G., 2007)
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La Grafica 21 muestra el portafolio 6ptimo (P*) cieberia escoger el administrador de
portafolios dado las oportunidades ofrecidas pasoeficiente de informacion y el riesgo
residual que esta dispuesto a afrontar. Dado uf,l®B=y un VA=0,025, P* es el punto en
el cual se maximiza el valor afiadido (méaximo al&nos el riesgo residual a afrontar por el
administrador) considerando la restriccion dadagbaoeficiente de informacion (retorno

obtenido sobre la tasa libre de riesgo por cadadaginile riesgo asumido).

WeOIEh

Gréfica 21. El portafolio 6ptimo

Fuente: (Zanabria G., 2007)

Modelos de valuacion de activod.as administradoras de portafolio (entre ellas las
AFP) deben medir el desempefio de sus carterasr@in®é de retorno y riesgo y
atribuirlos a distintos factores ligados a variableacroeconémicas y financieras. Estos
modelos de gestidn de riesgo permiten la evaluadébrlesemperio de las administradoras
de portafolios y de las inversiones realizadasgahl que el plan de las estrategias de

inversién (Zanabria G., 2007).

La tendencia de los modelos de valuacion de acésasumir que el riesgo no sistematico
ha sido eliminado construyendo un portafolio cora gliciente diversificacion. Estos
modelos individualizan los factores generales qyiGan la tasa de retorno del portafolio
asi construido. En otras palabras explican el oiesgfematico. Estos modelos trabajan con
portafolios y no con activos individuales (Rubiq E987). Para los efectos requeridos,
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describiremos el CAPM y el APT, modelos de valuaalé activos en equilibrio, es decir
en un mercado eficierife Lo que diferencia un modelo de otro es como cawa
representa y cuantifica el riesgo sistematico. tasas de retorno que se derivan de los
modelos son utilizadas para estimar correctamémeeeio esperado del activo riesgoso al

final del periodo, descontado a la tasa dada pamelklo.

Modelo de valoracion de activos de capital — (CAPMEI CAPM (por su sigla en
inglés, Capital Asset Pricing Model), desarrollaiimultaneamente por Treynor (1961) y
Sharpe (1963) y posteriormente ampliado por Mogdimtner, expresa que en un mercado
eficiente la tasa de retorno de cualquier actiesgdso es una funcion de su correlacion
con la tasa de retorno del portafolio de mercaden la Gréfica 22 podemos observar la

relacion del riesgo y el retorno, con algunos elgo®segun el modelo CAPM.

El CAPM: Capital Asset Pricing Model
El:l‘,} = J"f -+ _-j;;;;{.El: n"mJ - r'_r]

Retorno Linea del Mercado
esperado de Capitales

!

Apalancado

Retornodel | ®
Portafolio

Frontera de posibilidades
del portafolio

b
o

esnpalomcndo

Tasa libre

de Riesgo * R,

N Optimizacion del
portafolio

Desapalancado Apalancado

&
&

L+] Riesgo del Riesgo (f)
Portgfolio

hittp:/ /fwww.elblogsalmon.com

Grafica 22. Modelo de Valoracion de Activos de Catal — (CAPM)

Fuente: http://www.elblogsalmon.com/conceptos-de-econoiriaiem-un-modelo-de-valoracion-de-activos-

financieros

14 . . , . . . . . . .
Mercado eficiente: Aquél en que los precios de los activos financieros tienden a reflejar la realidad de las
empresas, actuaciones y perspectivas
15 . . . . , . .z
Portafolio de mercado: Portafolio que contiene todos los activos de la economia en cierta proporcion.
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En (Rubio F., 1987) se enumeran los siguientesesiipsi en el CAPM:

Los inversionistas son adversos al riesgo. Deseadinmizar su utilidad. Escogen entre
carteras alternativas con base en el valor espgridearianza de las utilidades.

Los inversionistas son “tomadores de precios”, mireges tan poderoso para influir en
los precios de mercado. Todos tienen la informaaldnismo tiempo.

La tasa de retorno de los activos tiene una distifim normal conjunta, es decir, cada
uno de los activos por separado estan normalmesitiebdidos y sus interrelaciones
(covarianzas) tienen probabilidad normal.

Existe una tasa libre de riesgo (riesgo cero), eul se pueden endeudar o prestar
ilimitadamente.

Las cantidades de activos son fijas. Todos lowv@tson perfectamente liquidos y
divisibles.

Los mercados de activos son friccionales, es deciasa de endeudamiento iguala a la
tasa de préstamo. La informacién esta disponilia gosto.

No hay imperfecciones del mercado tales como intpaesegulaciones, ni costos de

transaccion.

El punto central del CAPM es que no todos los tigesiesgo afectan a los retornos. Lo
gue el inversionista no puede eliminar es el riesgtematico de un activo dado,
representado por el Beta, que mide la cantidac @udl su tasa de retorno ha sido mas o
menos variable con respecto a la tasa de retorhoneieeado como un todo. Seligman
(1983) en (Rubio F., 1987). En otras palabrasB&th es simplemente la pendiente de la
linea caracteristica” Van Horne (1976) en (Rubid B87).

Andlisis en el caso de no cumplimiento de los ssfmsedel CAPM:

¢, Como se afecta el CAPM si no existe una tasardeiesgos? Los estudios de
Black (1972) concluyen que la tasa de cero rieegagemplazada por una tasa
de retorno de un portafolio de cero beta, es daguel en que sus retornos
tienen correlacion cero con el portafolio del mdo;goero que tiene el mismo

riesgo sistematico.

¢ Qué pasa si los retornos no tienen una distribuo@mal conjunta? Un

inversionista tendra retornos ni muy altos ni mayob, sino, con una mayor
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probabilidad, centrados en torno a la media, y dig@eque la tasa de retorno se
aleja de esta media, la probabilidad de ocurrathei@sta tasa disminuird.

¢, Qué pasa si los inversionistas tienen expectatisapuestos heterogéneos? Si
no tienen la misma informacion sobre la distribocde los retornos futuros,
percibiran diferentes oportunidades y elegiran golios diferentes. De
acuerdo con Lintner (1969), los retornos espergdtss covarianzas serian
expresados como promedios ponderados de las etpastade los
inversionistas. Sin embargo, es necesario hacepuugda conjunta del CAPM
para determinar si el portafolio de mercado esegfie o no.

¢ Qué pasa si existen en la economia imperfeccieldfpo de los impuestos?
Segun Brennan 1970, los inversionistas requer@dast de retorno mas altas
(que las del CAPM original) en los activos con iemndntos superiores en
dividendos. Los inversionistas prefieren aumen®gicios de las acciones y

no dividendos, por los mayores impuestos que dpagar. (Rubio F., 1987).

No pretendemos dar un curso intensivo de finanpasp consideramos oportuno y
relevante exponer brevemente algunas ecuacioredaaiones, que son “diferentes” formas
de expresar el CAPM (Ecuacién)lPara tal efecto, hemos extraido algunas ideas de

Rubio (1987) y de varios autores en €l relacionados

Segun Seligman y Van Horne, en Rubio (1987), maieamaente podemos expresar:
Ecuacion 11. CAPM

TRE del Activo i = a +  * TRE del Portafolio de Mercado + €;

TRE del Activo i=Tasa de Retorno en Exceso delvAdti con respecto a la Tasa de
Retorno de Cero Riesgo

TRE del Portafolio de Mercado=Tasa de Retorno eneBa del PM, con respecto a la
Tasa de Retorno de Cero Riesgo

o=Alfa=Parametro de Posicion

p=Pendiente

&=Riesgo no Sistematico

Segun Van Horne (1979) en (Rubio F., 1987): Alfssiesplemente la interseccion de la

linea caracteristica con el eje vertical. Si logaagos son eficientes ningun alfa sera
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negativo. Si se espera que el retorno en excegmdelfolio de mercado sea cero, cada alfa
debe ser cero, para que el alfa promedio pondeteldoortafolio de mercado sea cero. Sin
embargo, al usar datos del pasado para obterieekdaracteristica aproximada se pueden
observar alfas diferentes de cero si el mercade fimperfecciones. Mientras mas bajo sea
el coeficiente de determinacion de la linea carestiea estimada, mayor sera el riesgo no
sistematico del activd)( Si la pendiente de la linea es mayor que unagtlo tiene mas
riesgo sistematico que el mercado. La inversibnesios activos es “agresiva”. Si la
pendiente de la linea es menor que uno, el adiv® tmenos riesgo sistematico que el

mercado. La inversién en estos activos es “defafisiv

Si tenemos en cuenta la relacion que existe eattasa de retorno de todos los activos
riesgosos con la tasa de retorno del portafolimdecado, se tiene una Ecuacién conocida
como la Linea del Mercado de Valores (LMV) segu@&PM (Ecuacion 1p

Ecuacion 12. Ecuacion de la LMV segun el CAPM (FormEx ante)

ER) =R; + (E(Ry) — Rf) * W
E(R): Tasa de retorno requerida para el activo

R:: Tasa de retorno del activo de cedro riesgo

E(Rn)-R:: Precio del riesgo

Cov(R,Rn)/V(Ry): Cantidad de Riesg@)

El segundo término de la Ecuacion 12 represenpaeehio por riesgo. El precio del riesgo
es la pendiente de la LMV. La LMV muestra la radacentre la tasa de retorno de un

activo y el riesgo sisteméatico. La cantidad degaesistematico es el Beta.

La Ecuacion 12, constituye la forma ex ante del AR esta expresada en términos de
retorno y riesgo esperados. Considerando que [asctativas no pueden ser medidas, es
necesario plantear el modelo en términos de susegsbbservados, es decir, en su forma

ex post, para probarlo empiricamente. Esta fornpuede expresar segun la Ecuacion 13.
Ecuacion 13. Forma ex post del CAPM
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El modelo tedrico ex ante no puede tener una petadigegativa, pues los inversionistas
solo pueden concebir una relacion positiva entretetno y el riesgo. Sin embargo, ex post
los inversionistas pueden recibir un retorno menocluso negativo, debido a las

fluctuaciones del mercado, es decir, al riesgesiatico.

La expresion para el CAPM (o LMV segun CAPM) proba&mnpiricamente toma la forma

de la Ecuacion 14.
Ecuacion 14. Forma CAPM probado empiricamente
Ry,—Rr =Yy + Y, *B, +€,
ConY1=RyrR

Los estudios empiricos sobre el CAPM, realizadeoa pamercado bursétil estadounidense
han dado como resultado que el término del intéocépes significativamente diferente de
cero, y queY; es menor que la diferencia entre el retorno sebportafolio de mercado
menos la tasa de cero riesgo. Esto implica quedtmses con bajos betas ganan mas que lo

gue el CAPM podria predecir y los valores con bali#@s ganan menos.

A pesar de que la evidencia empirica muestra qtmsa pura tedrica del CAPM no esta
de acuerdo con la realidad, la forma empirRa< Yo + Y;*Bi + Ei) provee hasta ahora

uno de los mejores modelos que explican los resodedos valores.

Para terminar este tema del CAPM, explicamos breméerlos conceptos de los errores de
seguimiento, mas conocidos en el idioma inglés clmmétracking error”. Empezamos con
el “tracking error ex-ante, una medida del riesgtiva que se toma contra un indice de
referencia y se expresa en términos anuales. &iKitig error ex-post” se define como la
desviacion estandar de las diferencias de los netodel portafolio y del indice de
referencia, indicando el riesgo activo que efeatigate se asumié durante el periodo de

observacion.

Cabe seiialar que el cociente entre el tracking exgost y el ex-ante es denominado el
coeficiente de eficiencia y se asocia al ajusteeesit error pronosticado por los retornos
histéricos por cada factor derivado del modelo &mental y el error efectivamente

realizado.
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Modelo de valoracion de activos APT — Teoria del Aitraje. El modelo APT
(por su sigla en inglés, Arbitrage Pricing Theofyg desarrollado por Stephen Ross
(1976). Bajo esta teoria un activo financiero sedeumodelar como una funcién lineal de
varios factores macroecondmit®sy no solamente como una funcién de la tasa denet
del mercado. Estos factores, junto con la tas@teno del mercado, representan el riesgo
sistematico. La sensibilidad a los cambios de ¢adar se representa por los coeficientes
especificos “beta”. En el estado actual la teodhadbitraje no permite determinar los

factores que influyen en la valoracion del activo.

La teoria de Arbitraje APT ha sido la base de tipgss de modelos: a) macroeconémicos;
b) estadisticos y c¢) fundamentales. Los modeloseeaondémicos caracterizan los retornos
de los activos del portafolio a través de deterdasavariables macroecondémicas; los
modelos estadisticos se basan en relaciones déstslide largo plazo y los modelos

fundamentales emplean factores de riesgo asocatbsscaracteristicas especificas de los

instrumentos y que son empleadas en los procesoseaisiones.

Los modelos APT son mas globales en comparacionetddAPM, reflejan mejor la
realidad al considerar mdultiples factores, descarapoel retorno de cada activo del
portafolio en los factores de riesgo inherentemiaimo, permitiendo tener un mejor control

sobre los riesgos que afectan al portafolio total.

Bajo el modelo APT, el retorno esta dado por lagdemn 15
Ecuacion 15. Relacion retorno riesgo segun modeldPA
R =Rf + (R1—Rf)B1+ (R2 — Rf)B2 + . +(Rk — Rf)Bk

Cada beta i es la beta de seguridad de cada fatt@rmino Ri es el retorno esperado de
un activo cuya beta con respecto al primer factdl ¢ cuyg con respecto a otros factores

es cero. Todos estos son riesgos que ya no serpdegesificar.
Diferencias entre el CAPM y el APT:

El APT no hace supuestos respecto a la distribuempirica de los retornos de

los activos, el CAPM asume que ésta es una distGbwmnormal conjunta.

16 Algunos factores macroeconémicos son: resultadosag bolsas de valores, impuestos por parte del
gobierno, aumentos en las tasas de interés, étis astores son fuentes de riesgo.
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El APT admite que el retorno de equilibrio de lagiveps es dependiente de
muchos factores, no solo uno, como plantea el CAPM.

El APT puede ser facilmente extendido a una estractultiperiodo. En el
CAPM se necesita de supuestos mas restrictivos.

El CAPM requiere un portafolio de mercado eficieeleAPT no.

Evaluacién del valor de los fondos de pensiones @olombia. Cogollo (2007) en
su trabajo de “Evaluacion del Valor de los Fonde$dnsiones Obligatorias” relaciona una
serie de eventos que afectan la rentabilidad déotaos de pensiones, y por ende el valor
de los mismos. Entre dichos eventos podemos citgrimer lugar la politica monetaria del
Banco de la Republica, a través de la modificad@éifas tasas de intervencion.

Las AFP deben cumplir las restricciones de inversifos requisitos minimos descritos en
la Circular Externa 034 de 2005 de la SFC, parauuactivo sea admisible para inversién
por parte de la AFP. También existen los requisimsentabilidad minima y de limites en
los montos individuales por inversor. Las altasemiones en los mercados nacionales
también pueden constituir un riesgo elevado pasalelr de los fondos de pensiones. En
ciertos periodos este valor se ha visto afectadonpelidas como las restricciones a la

entrada de capital extranjero con el fin de mamteh#po de cambio (Cogollo A., 2007).

Los movimientos en los grandes mercados mundiesggcialmente el americano, influyen
notoriamente en los mercados financieros local@s,consecuencias para el valor de los
fondos. La inestabilidad macroecondémica, como lasentos en la inflaciéon, produce
caida en los mercados, con la consecuente pérdidal evalor de los fondos. El
comportamiento de la inflacién se puede observéda &rafica 23.

De acuerdo con Cogollo (2007), durante la crisi2@&/, se generd una desvalorizacion de
los titulos de deuda publica (TES, en su mayodepido al aumento de las tasas de

referencia del banco, que al valorarlos a precimeecado hizo que su precio disminuyera.

Las inversiones en dolares pierden su valor anderevaluacion del peso, que puede ser
producida por la entrada de capitales al pais acmneecuencia del diferencial en las tasas

de interés (altas en Colombia, y bajas en EU, jgon@o). Ante las revaluaciones del peso,
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viene la intervencion del Banco de la Republica gditias adicionales con el fin de

controlar la volatilidad del mercado.

40

Gréafica 23. indice de Inflacién en Colombia

Fuente: Datos INCPhttp://www.incp.org.co/indicadores-economicos-esmiacion-financiera-incp/indice-
de-inflacion-1955-2011/

Las expectativas por las medidas o por situacigaesradas dentro del mercado, como por
ejemplo, expectativas por la estabilizacion dddaas por parte del Banco de la Republica,
puede producir cambios en el indice de aversidiesdo, que modifique las decisiones de

inversion, dando como resultado menos activosagsgen los portafolios.

Otra situacion, que ya se ha comentado, pero quacesnos en esta seccion, es que los
fondos de pensiones prefieren imitar el portafdéreferencia, con el fin de lograr una
rentabilidad muy cercana a la establecida, evitasiioser sancionados por el no logro del

retorno exigido. Esto genera portafolios poco difeados, con sus inherentes riesgos.

No sobra recordar que la inversion en mercadosnatéonales debe ir acompafada de la

proteccion de las entidades reaseguradoras parnaizan el riesgo.

Disefio de Fondos de Pensiones

Innovaciones en el disefiden los afios recientes, los inversores institucesdbs
entes reguladores y los académicos han propuestbias en los planes DC con el fin de
direccionar los problemas de la baja contribuci@eya diversificacion. Las propuestas se

fundamentan en la introduccion de contribucior&darelar y opciones de inversion que
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ayuden a los participantes a superar las bajas teeseontribucién, la falta de reasignacion
(pesos) y diversificacion de los portafolios, yostproblemas de inversion. Viceira en Hinz
et al (2010).

Dos propuestas de cambio para los planes DC, songen Estados Unidos; la primera
tiene que ver con la adopcion de clausulas deiptsén automaticas en los planes de
pension DC; y la segunda es la adopcién, como nwexsion por defecto, de opciones de
fondos que proporcionen reasignacion y diversif@ma@utomaticos a través de las clases

de activos. Las principales ideas se han extraéti@apitulo 7 de Hinz et al (2010).

En los Estados Unidos existen dos tipos de estutof los fondos de estilo de vida (life
style funds), conocidos como fondos balanceaddss yondos de ciclo de vida (life-cycle
funds).

Fondos de estilo de vida y fondos de ciclo de vidasignacion de Activos.Los
Fondos de Estilo de Vida reasignan activos autaewdente hacia un objetivo de
combinacion de activos que permanece constantdaago del tiempo. Esta combinacion
de activos esta determinada por el nivel de rigsgetorno que es apropiado para cada

individuo. Estos fondos son los adoptados en lasa@uias en desarrollo.

Los Fondos de Ciclo de Vida también reasignan estautomaticamente hacia un objetivo
de combinacion de activos. Sin embargo esta comiBimaobjetivo no permanece
constante, sino que se incrementa conservativaraeméyés del tiempo hasta que alcanza
una cierta fecha, en la cual, la combinacién olapgiermanece constante. Por ejemplo, un
fondo de ciclo de vida con una fecha objetivo dé529 una trayectoria de planeacion de 5
afos, podria comenzar con una combinacion de 90&e@anes y 10% en bonos; cada 5
afos la asignacion de acciones decrece en un 586cgreespondencia, la asignacion de
bonos se incrementa en el 5%, hasta el afio 204baeral la combinacion objetivo llega a
ser 20% en acciones y 80% en bonos y asi permaBe@spera que los inversores escojan

el fondo cuya fecha objetivo esté lo mas cercabpmsi la fecha de jubilacion.

Los fondos de estilo de vida estan fundados erometepto de “inversion basada en el
riesgo”. Los fondos de ciclo de vida tienen su famednto en el concepto de “inversion
basada en la edad”. La Teoria de Asignacion devéstile Largo Plazo es la base de las
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estrategias de inversion de ambos tipos de for@®®acuerdo con Viceira (2009) en Hinz
et al (2010), la inversion de ciclo de vida es estiategia de asignacion mas apropiada
para el inversor que trabaja. Los inversores cateajan tienen dos activos en su hoja de
balance: su “Rigueza Financiera”, que pueden cdalear y gastar, y su “Riqueza
Humana”, o capital humano, que es igual al val@s@nte esperado de sus ingresos
laborales futuros.

Riqueza humana y riqueza financiera.Para un inversor tipico que trabaja, la
riqueza humana representa esa fraccibn mas gramdeu diqueza total en una edad
temprana de trabajo. La razon para esto es queakor tiene la esperanza de ingresos por
delante pero aun no tiene una oportunidad para @eurahorros sustanciales. Cuando el
inversor envejece la riqueza financiera se incréanartravés de los ahorros y los retornos
respectivos, mientras que la riqueza humana seceegdues hay menos afios para los
ingresos laborales esperados. Esta riqueza fiman@presenta la fraccion mas grande del
total de la riqueza cuando el inversor trabajagoamoxima a la jubilacién (Hinz, Heinz,
Antolin, & Yermo, 2010).

Para inversores trabajadores con empleos segwaosgueza humana representa una
reserva contra producidos adversos en los merailoapitales; estos trabajadores pueden
reemplazar la pérdida de riqueza financiera increamelo el suministro de su trabajo. Por
lo tanto, desde una perspectiva financiera, leeggthumana de inversores trabajadores con
empleos seguros es equivalente a mantener unaidiwaemplicita en bonos. Esta tenencia
“equivalente” en bonos es grande cuando el invegsgoven y declina cuando envejece.
Este argumento econdmico sugiere que si el invelssea asumir riesgo financiero, tiene
sentido para él, invertir en acciones cuando es&nj, y evitarlas cuando es de mayor edad.
Esta es la estrategia de inversion de los fondasctiede vida. Los inversores trabajadores
enfrentan tiempo de incertidumbre laboral; por page pueden experimentar periodos de
desempleo, desarrollos profesionales adversos, irdistan de salarios, incapacidad
permanente y por otra pueden tener desarrollogiyamssiinesperados, promociones u
ofertas de trabajos. Estas circunstancias adversagorables pueden deberse a razones

individuales especificas o0 a condiciones macroeTices.
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Desde el punto de vista financiero se diria queapital humano es un activo de riesgo.
Como tal, esta sujeto al riesgo sistematico o neacnoomico y al riesgo idiosincratico
(individual). Viceira (2001) en Hinz et al (201Mrwsidera que los inversores trabajadores
deberian reducir su exposicién a las acciones siesfjo idiosincratico incrementa la
incertidumbre de los ingresos. Cuando el capitatdno es completamente libre de riesgo,
los inversores asignan riqueza financiera a lagpaes en la mayor parte de su vida y

comienza a asignar a los bonos cuando se aproxianadad de jubilacion (Grafica R4
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Gréfica 24. Asignacion de activos en el ciclo deda
Fuente: (Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo, 2010)

Si el capital humano posee riesgo las asignacideestivos se invierten (el inversor sigue
una trayectoria de ciclo de vida). Ver Capitulddihg, Heinz, Antolin, & Yermo, 2010).

La Grafica 25 representa una asignaciéon de poidadiel ciclo de vida calibrado en forma
real. Es un modelo de ciclo de vida de consumaraptsuministro de trabajo, acumulacién

de activos y decisiones de portafolio calibradapaustarse al ciclo de vida tipico de un
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graduado de college en los Estados Unidos. Ladtaya de asignacibn mostrada en la
Gréfica 25 asume un inversor moderadamente tokerahtriesgo quien en promedio

mantiene exposicion en acciones dado que recilpeaimio positivo por el riesgo asumido.
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Grafica 25. Asignacion de portafolio de ciclo de dia calibrado en forma real

Fuente: Gomes, Kotlikoff y Viceira en (Hinz, Heiffmtolin, & Yermo, 2010)

Al principio del ciclo de vida la asignacién en imoes es grande y se reduce a medida que
el inversor tiene mas edad. Esta trayectoria dgasion es considerada mas conservadora
gue la trayectoria del inversor con capital humpadectamente libre de riesgo mostrado
en la Gréfica 25. Vale la pena mencionar que eay@&¢toria asume que el inversor recibira
ingresos basados en beneficios definidos (DB)\&s$rale un sistema de seguridad social
publico para jubilaciones (EU), el cual provee eomedio beneficios de un 40% de los
ingresos a lo largo de la vida. En la ausencialds heneficios la mencionada trayectoria

seria mas conservadora, aunque tendria la misma foualitativa.

En las economias emergentes existe gran incertigtupib los ingresos. La dispersion en
los perfiles de ingresos y la incertidumbre derfdsmos es mayor en estas economias. La
asignacién éptima de activos en estas economiasupanversor tipico es probable que sea

mas conservadora que la mostrada en la Gréfica 25.

Tendencias globales de los sistemas de pension [Be. comenta el caso de la

tendencia de los Sistemas de Pension DC para Bstaddos, que nos da una idea de la



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 77

evolucién que se esta presentando en los sistemagemkiones del mundo entero. La
transicion de planes de Beneficio Definido (DB) @n@ibucion Definida (DC) ha tomado
varios afnos en todos los paises. Estados Unidgsieis la economia desarrollada en la
cual esta transicion ha sido mas pronunciada; 88 I cobertura de pension por el plan
DB era del 62%, el 25 % cubierto por una combinadé los dos planes. En 2004, el plan
DB decliné a 20% y la combinacion de los dos plane=io en 17%. De tal manera que el
plan DC paso de 13% al 63 %. Desaparecieron nuogmdanes DB, los planes restantes
guedaron exclusivos para los participantes exissembs nuevos empleadores solo ofrecen
planes DC, Viceira en (Hinz, Heinz, Antolin, & Yeon2010).

En un sistema DC los participantes deciden cuantivan al plan de pensién y como hacer
sus inversiones. Ambas contribuciones, empleadbajador, son exentas de impuestos
hasta cierto limite. Los planes DC requieren queeplarticipantes tomen decisiones en las
estrategias de inversion y hagan seleccion entiasvalternativas de fondos. En Estados
Unidos, al igual que en el resto de los paisesalgonia de los participantes de los planes de

pension no toman decisiones de inversion sensatas.

Se presentan tres problemas al respecto: Primgando es voluntaria, la participacion en
los planes es baja; las personas tienden a estasgarde contribucion relativamente bajas.
Segundo, los participantes sufren de inercia erdeasiones de inversion; la opcion en el
plan es la estandar (por defecto) y los portafgtiesnanecen practicamente invariables,
por siempre. Tercero, los portafolios no son addgoeente diversificados. Estos

problemas prevalecen especialmente entre los ipartites con bajo ingreso y bajo nivel de
educacion (Campbell 2006; Sodini 2007, 2009) enZHHeinz, Antolin, & Yermo, 2010).

En las economias en desarrollo (Latinoamérica, faurGentral y Oriental) el sector
informal es relativamente grande, el empleo es si@stable, por lo que los sistemas de

pensién sufren de baja densidad de contribuci@nyribuciones irregulares.

Disefio de fondos de pensiones en economias en dedlar En las economias en
desarrollo, se debe tener en cuenta: 1) la conipaosie los portafolios de renta fija; 2) la
composicion de los portafolios de acciones; 3) ycddertura del riesgo cambiario (o

cobertura de divisas).
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Portafolios de renta fija.En las economias en desarrollo los fondos de peesio
presentan portafolios con una alta asignacion emardéja, que generalmente estan
concentrados en bonos de gobiernos locales e nmsttos en efectivo (bonos
gubernamentales de corto plazo, instrumentos detade de dinero y depdsitos). En la
Tabla A5, Apéndice A., se muestra la composicidiodeportafolios en varios paises en
diciembre del 2007. Se observa una alta conceatram bonos gubernamentales locales.
Colombia tiene una asignacion del 70% (segun ltsd$ datos, esta cifra ya ha variado,
ver figuras, Anexo) en renta fija y 28% en rentaalde. Chile practicamente es el Unico
pais con una asignacion relativamente alta enumstintos internacionales. No obstante,
vale la pena recordar que Chile fue el pais quseepté “pérdidas” del 30% en la crisis
econdmica de 2008-2009.

Esta alta asignacion en renta fija puede teneragien la creencia popular de que los
instrumentos de renta fija y los depdsitos, minaniza volatilidad en el corto plazo, y
adicionalmente los gobiernos utilizan los fondosdecibles de las contribuciones de

pension para cubrir su déficit fiscal y requerinisnde financiacion.

Toda esta préactica es contraria a la teoria modaasugiere inversiones de largo plazo
para provisionar los ingresos de jubilacion. Lostriimentos de deuda de corto plazo
exponen a los inversores al riesgo de la reinvergidlas tasas reales estan cambiando
permanentemente (Campbell y Viceira 2001, 2002; gbeth Sunderam, y Viceira 2009)
en (Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo, 2010). Estos timsnentos de renta fija y depdsitos
también estan sujetos al riesgo de inflacién deoqaazo, especialmente en las economias
en desarrollo.

Los bonos de largo plazo protegen al inversoridefio de reinversion porgue las caidas en
las tasas de interés son compensadas con las gendecapital en el valor del bono. Pero
los bonos gubernamentales de largo plazo tienenonesgpy valor del principal fijos en
términos nominales. Por eso se consideran invessida alto riesgo para los inversores de
largo plazo, pues estan sujetos al riesgo de iofiade largo plazo, la cual tiene una
elevada probabilidad de alcanzar valores altosadderdo con la experiencia, la inflacion

€s una amenaza mayor en las economias en desarrollo
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En ambientes inflacionarios los bonos de largo@ladexados a la inflacion (TIPS, por
sus iniciales en inglés), protegen a los inversdetsiesgo de inflacion, de las caidas de las
tasas de interés ya que sus precios se ajustarsamvente a los movimientos en las tasas
de interés real. En ambientes deflacionarios lo®bandexados a la inflacién adn protegen
a los inversores porque los cupones y el princgpal constantes en términos reales. Los
bonos indexados a la inflacion son los verdademis/as libres de riesgo para los
inversores de largo plazoCbmo tal, ellos deberian estar en el corazon o emide la
asignacion de renta fija tanto de los fondos déocite vida como de los de estilo de Vida
(Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo, 2010). Es muy prdid@ que estos bonos indexados no
estén disponibles en algunas economias emergefies.Chile son los bonos

gubernamentales mas liquidos.

En la ausencia de bonos indexados a la inflaciosuggere que los fondos de pension
mantengan bonos de corto-plazo denominados en masnextranjeras de paises con
inflacién estable y tasas de interés fedn el caso de titulos de renta variable Castafieda
Rudolph en (Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo, 2010) dem la observacion que los

beneficios del largo-plazo al invertir en acciomesesta asociado con un instrumento en
particular sino en el hecho de invertir en poria®bien diversificados. Los mercados de
acciones nacionales estan sujetos al riesgo peos Ip tanto demasiada dependencia de los

mercados de acciones locales imponen un riesgbvahoe de los fondos de pension.

Campbell, Viceira y White (2003) en (Hinz, HeinmtAlin, & Yermo, 2010) muestran que
en los paises con inflacion volatil en horizont@gds y cortos pueden protegerse de la
inflacion mediante la asignacion de bonos de c@fazo denominados en monedas

extranjeras con inflacién y tasas de interés rezdtables.

Portafolios de accionesEn la mayoria de las economias en desarrollo, las
regulaciones de los fondos de pensibn DC limitanelgosicion a las acciones
internacionales. Pero no deberian a forzarlos @tapra de bonos locales del gobierno.
French y Poterba (1991) en (Hinz, Heinz, Antolin,Y&rmo, 2010) encontraron que la

correlacion imperfecta, histérica, a través de fesrcados de acciones internacionales

" Tasa de interés real: Tasa que ha sido ajustadaefinar los efectos de la inflacion.
Tasa Interés Real = Tasa de Interés Nominal —didfteEsperada
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produjeron ganancias apreciables para los invessere EU por la diversificacion

internacional en acciones.

En las economias emergentes la diversificaciomnateonal puede producir beneficios, si
se tiene en cuenta que en estos paises el mereadoctbnes presenta un riesgo pais
significativo. La mayor parte de estas economiagrgemtes estan concentradas en

industrias y servicios especificos.

Cobertura por cambio de monedd&n economias desarrolladas los inversores
institucionales realizan una cobertura total dexjgosicion al cambio de sus inversiones en
acciones internacionales. Esta préactica es Optumaado los retornos de las acciones no
estan correlacionados con los retornos del cambiondneda, Solnik (1974) en (Hinz,
Heinz, Antolin, & Yermo, 2010). Sin embargo, si lesornos de las acciones o bonos y los
retornos por el cambio de moneda estan correlagdgsda cobertura total no es lo mejor
para reducir el riesgo del portafolio.

Campbell, Serfaty-de Medeiros, y Viceira (2010) (éfinz, Heinz, Antolin, & Yermo,
2010) encontraron que (entre 1975 y 2005) las memedmo el dolar (tradicionales o de
reserva), el euro y el franco suizo tienden a estarelacionados negativamente con los
mercados de acciones globales. Estas monedasrtiendpreciarse cuando los mercados
globales de acciones caen y tienden a depreciaimedc los mercados suben. Por lo
anterior, si los inversores (AFP) buscan minimielriesgo de cambio de moneda no
deberian cubrir su exposicion a estas monedagitadles en los portafolios de acciones
globales. La volatilidad del corto plazo creadaslas posiciones no cubiertas en monedas
son mas que compensadas por la cobertura natuad yetornos que se logran en el
mediano y largo plazo. Los investigadores encomtrajue las monedas basadas en los
commodities, como el ddlar australiano, o el dékmadiense tienden a ser positivamente
correlacionados con los mercados de acciones g®wbah este caso es aconsejable cubrir

la exposicion a estas para minimizar el riesgo.

De acuerdo con Hinz et al (2010) la crisis finarecidel 2008 ha corroborado lo anterior:
las monedas de reserva tendieron a fortalecersgtraseque las monedas de commodities
(ddlar australiano y el peso chileno) se deprenidtertemente. Campbell, Serfaty-de

Medeiros, y Viceira (2010) en (Hinz, Heinz, Antgl& Yermo, 2010) encontraron que los
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portafolios de bonos diversificados internacionaitee deberian estar cerca de una

cobertura total con una exposicion al délar amadncaodesta en el largo plazo.

De acuerdo con Adler y Dumas (1983) en (Hinz, Hefa#olin, & Yermo, 2010) existe un
argumento adicional para mantener la exposicionasa rhonedas de reserva (dolar
americano, euro, franco suizo): la reduccion deolatilidad del portafolio total cuando no
hay activos domeésticos que sean sin riesgo ennésmnieales. Campbell, Viceira, and
White (2003) en (Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo, 20lmuestran que en horizontes de
largo plazo para minimizar el riesgo de tasa derést real, se debe invertir en bonos de
gobierno de corto plazo denominados en euros yeRte EU pues estas dos monedas han
presentado tasas de interés relativamente est&s@sequivale a decir que en ausencia de
bonos indexados a la inflacion en moneda localtitofos denominados en monedas de
reserva pueden igualar las caracteristicas dedossbindexados a la inflacion, como la

seguridad de pago, entre otras.

Todos los estudios realizados sugieren que las dasn#e reserva ayudan a los inversores
en las economias emergentes a reducir la volatildka los portafolios de corto y largo
plazo. Estas monedas pueden ser atractivas panavkrsores de los planes DC, es decir,

para los fondos de pension.

Factores de riesgo en renta fij@&n los ultimos afios, la dificultad para gestionar
carteras de renta fija se ha elevado considerablendebido a la mayor complejidad de los
instrumentos disponibles en el mercado financienmdial. Esta complejidad hace que el
analisis de riesgo de una cartera sea mucho maslicado que hace algunos afos, por lo
cual es importante tener modelos cada vez méagisafles que midan el riesgo al cual se
expone cada gestor de portafolios. Los factoresedgo deben ser descompuestos por un
modelo de atribucion de desempefio y estructuraegsins el tipo de inversor, las
restricciones en cuanto a riesgo y tipo de instnimeadicionalmente se debe respetar el

presupuesto establecido de riesgo (Zanabria G7)200

La diversificacion es un tema esencial en la adstriagion de carteras globales de renta fija
debido a que permite a los gestores de portafdiiegrsificar por categoria de riesgo e
identificar las fuentes de la creacion de los fesillfas, es decir, identificar las apuestas

gue permitieron obtener un rendimiento mayor abaelchmark.
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El conjunto de oportunidades a los que se enfrantadministrador de portafolios se
derivan de la relacion entre el alfa y el riesgaicheal. Esas fronteras residuales describen
el conjunto de oportunidades del administradoraib de informacion ex-ante determina

la frontera residual.

A continuacion se destacan algunos aspectos inmpesta&en el manejo de los activos de

renta fija, considerados en (Zanabria G., 2007):

Dentro de los factores que pueden afectar el ifmbte se encuentran:
Riesgo de duracién, exposicion a la subida o bajadas tipos de interés
Riesgo de variacion de la pendiente de la curva
Riesgo en deuda corporativa
Riesgo de divisa

Riesgo de volatilidad

La gestion activa afirma que el valor afiadido quede apostar un gestor de activos es un
factor de su habilidad, de su capacidad para tgmegstas ganadoras respecto a un indice

de referencia, en otras palabras, de su capacatadypnerar un alfa.
Principios basicos de la gestion activa:

Diversificacion

Gestion de riesgos

Contar con especialistas de los riesgos mencionados
En un manejo activo de portafolios es fundamental:

-Definir el rango de la maxima pérdida posible poidad de riesgo asumido
-Implementar las apuestas activas

-Descomponer los factores de riesgo

-Estructurar las restricciones en cuanto a riesis yestricciones con respecto al tipo
de instrumento en el que se puede invertir.

Las apuestas que realiza cada manejador de patéfalder) con respecto a cada factor de

riesgo deben tomarse dependiendo de tres variables:

Riesgo que se desea tomar

Horizonte de inversion
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Escenario esperado

Una vez definidas estas 3 variables se concretaafdaestas activas con respecto a cada
factor de riesgo. Finalmente, se procede a optimasa estrategias activas de inversion
teniendo como restriccion la exposicion del riesgal asumida por el portafolio definido

en el presupuesto y los lineamientos de invers@ocadia inversor.

Es claro que las AFP, deben seguir un procedimiaptoximado a lo mencionado en el
articulo de Zanabria (2007).

Un adecuado manejo de portafolios debe incluir odeto de atribucion de desempefio, no
solo para medir y cuantificar los riesgos tomadogada posicion y el desempefio de los
administradores de portafolios, sino para la elatidon de estrategias, en el caso de que el
proceso de inversiones se realice bajo la metotoldg la ley fundamental del manejo

activo.

Cobertura en el Sistema de Pensiones de Colombia

Aumento de la cobertura.El aumento de la cobertura no debe ser un objetva
las AFP, sino para el gobierno. La finalidad pridiar de estas es lograr una mejor pension
para sus afiliados, lo cual solo se puede alcampavés de una buena gestion. El aumento
de cobertura exige la solucién de problemas estrales como la falta de fuentes de

empleo, lo cual solo se dar& por un crecimienttesdse.

Cobertura y distribucion de ingresos en el RAIS y ® el RPM. Hemos querido
compartir en este trabajo los conceptos y hallaegasntrados por el Centro de Estudios
sobre Desarrollo Econémico (CEDE) de la UniversidiedLos Andes, en su tema de
investigacion “Distribucion de ingresos en el sisdepensional y el impacto de algunas
medidas de flexibilizacién” (Montenegro T., Jimér&z Ramirez B., Nieto R., & Hurtado
M., 2013). La estimacion de la cobertura e impaetoda distribucion de ingresos de los

dos regimenes pensionales vigentes en ColombiaJRAPM), son los puntos centrales
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de la investigacion. Los resultados revelan unaomegbertura en el RAIS. Al igual que
en otros trabajos ya mencionados, se encuentra atmenas modificaciones en la
regulacién, pueden tener impactos muy positivogotaen la cobertura como en la
distribucion de ingresos. Montenegro et al (2018liaan dicha distribucion mediante el
uso de la Curva de Lorenz. Se introduce tambié&s@ldel coeficiente de Gini, que permite
cuantificar la distribucion del ingreso de los widuos con edades superiores a la de
pensién. La metodologia utilizada por el grupordestigacion del CEDE, es un ajuste de
los modelos de simulacion propuestos por Osora €005), Bernstein, Larrain y Pino en
Montenegro et al (2013).

El hecho de conocer la situacion de cobertura gidaibucién de ingresos en el sistema
pensional, deberia impulsar a las entidades deldBstesponsables de la legislacion en
pensiones, a considerar algunas reformas, que s wdimensiones pueden disminuir
riesgos como el desamparo por el no logro de umsigg@ minima. Aunque no es el
objetivo de este trabajo tratar estas posiblesmefs, es inevitable la mencion de algunas,
pero solo como ilustracion de las posibilidadeslideninucion de riesgos de la poblacion
en su etapa mas vulnerable. Montenegro et al (26d&jenen que cuando se habla de
ingresos pensionales en Colombia, existe una “dbsrtura” generada por los requisitos
de Ley. Mas adelante Montenegro et al (2013) cemnaid escenarios tomando ciertas
modificaciones en la regulacion, tales como pensi@m la mitad del SMMLV,
flexibilizacion del FGPM, Pension Familiar, y pagiesBEPS.

Al igual que hemos recapitulado ciertas teoriaécpitas como posibles herramientas para
evaluar el buen desempefio de las AFP, o para coopcgones para la obtencion de
portafolios 6ptimos, consideramos muy convenieitiei@nar lo pertinente al uso de la
curva de Lorenz, Gréfica 26. Cada punto de la cuepaesenta el porcentaje del total de
ingresos que le corresponde a un porcentaje deba@on. Por ejemplo, en el diagrama

siguiente, el 72% de la poblacion sélo represei?d% de los ingresos.

Entre mas cerca de la linea de equidistribucioersgientre una curva de Lorenz, mas
equitativa es la distribucion de los ingresos erpddlacion analizada. En el estudio,
consideran en ceros los ingresos pensionales ddl@ue no logran acceder a una
pension. Las curvas de Lorenz bajo estos supussteoan de esquina a esquina como las
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observadas normalmente, sino que se despegaredégenjel punto en el que acaba la des
cobertura, como se observa en la Grafica 27.

29%

0% 20% .. 2% 10:0%

Gréfica 26. Curva de Lorenz

Fuente: (Montenegro T., Jiménez S., Ramirez Btd\ie, & Hurtado M., 2013)
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Gréfica 27. Curva de Lorenz con des-cobertura
Fuente: (Montenegro T., Jiménez S., Ramirez B.td\Re, & Hurtado M., 2013)

Bajo las condiciones actuales del SGP de Colongbiestudio del CEDE concluye que un
25% de los afiliados cumpliria requisitos de pemsén el RAIS, mientras que esta

proporcion se reduciria al 13% si se le aplicaosnparametros del RPM. El coeficiente de
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Gini resultante es de 0.83 y 0.92 para el RAIS MR&spectivamente; entre mas cercano a

cero sea este coeficiente, mejor serd la distidioude los ingresos.

Para comprender mejor los resultados obtenidospriesentamos en la Grafica 28. Estas
bajas cifras de cobertura se derivan de los bajos yegulares periodos de cotizacién
observados, producto de un mercado laboral enatllasi cifras de informalidad alcanzan
niveles del 52% vy los niveles de desempleo tierademantenerse por encima del 10%. La
no mencion de estas cifras, resulta casi imposiado se esta tratando de enumerar los

riesgos, a los cuales estan sometidos los asrahbeneficio de pension.

g Gini RATS 0.83

= Y ~ Cobertura RAIS 25%
: ., Gini RPM 0.92

” y & Cobertura RPM 13%

Grafica 28. Escenario comparacion cumplimiento reqisitos RAIS Y RPM
Fuente: (Montenegro T., Jiménez S., Ramirez Bto\Re, & Hurtado M., 2013)

Adicional a las simulaciones del RAIS y del RPM, ganeraron otros escenarios para
verificar cobertura, con su correspondiente indieeGini. El estudio de Montenegro et al
(2013) contempla un primer escenario en el cas@atker emitir pensiones de medio
SMMLYV, que daria como resultado un 11% adicionalpdasionados. El coeficiente de
Gini se reduciria a 0,79.

Un segundo escenario contemplado es el de la fligadion del FGPM y Pension
Familiar; tomados en conjunto, dan como resultad@uwmento en la cobertura pensional
del 10%, pasando a un nivel del 35% y una reduaaioel coeficiente de Gini hasta 0,759.

Dentro de un tercer escenario, en lugar de unalaigva de saldos, esta la posibilidad de

gue el afiliado pueda comprar el derecho a un b@aefconémico periddico (BEP), por el
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valor que tenga en el fondo. Bajo este escenamgun afiliado tendra ingresos nulos,
aungue no alcancen un salario minimo. La cobedefaRAIS seria del 100%, con un
indice de Gini de 0,617. Dentro de este escenaritebe considerar que la mayoria de las
mesadas serian extremadamente bajas, lo cual nplidanton las expectativas de un
sistema de seguridad social.

En un cuarto escenario, se considera el otorgasidiob por parte del Estado. Obviamos
los resultados, por escaparse a los objetivostddrabajo.

Perfil de ingresos laboralesLa distribucion de riqueza en los planes de pension
DC es de interés para todos los entes que intemwidista distribucion depende de dos
factores claves: el perfil de ingreso en el ciadovitla del cotizante y el riesgo- retorno de

las clases de activos incluidas en el fondo.

Segun los estudios de Hubbard, Skinner, y Zeld@85)1 Carroll (1997), y Gourinchas y
Parker (2002) referenciados en (Hinz, Heinz, Anto& Yermo, 2010), los perfiles de
ingreso en el ciclo de vida presentan una “jorofgéta a los impactos aleatorios, que
producen una desviacion de los valores. Los ingréaborales no son deterministicos,
estan sujetos a dichos eventos aleatorios. En gliopnies ingresos crecen al comienzo del
ciclo de vida del empleado, alcanzando un nivelimé&tacia la edad media, para declinar
al final. Ver ejemplo en Grafica 29, elaborada pardrabajador en Chile, pesos del 2004.
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Gréfica 29. Ingresos laborales en un ciclo de videstimado de trabajadores chilenos

Fuente: (Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo, 2010)
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Para los amantes de la econometria, se presamiadelo de los ingresos laborales durante

el ciclo de vida, pagina 223 de (Hinz, Heinz, Aimtpo& Yermo, 2010) Ecuacion 16

Ecuacion 16. Modelo econométrico ingresos laboraleaso chileno
y@) =f@) +v(®) + &
v(t) = vi_q +u;
donde

f(t) describe el componente deterministico de los sugrelependiente de la edad, con una
forma de U invertidap(t) describe el impacto permanente a los ingresogdisoy&;
describe el impacto transitorio. Ambos impactos sy@eiones) se asumen no

correlacionados tanto longitudinal como temporal@ey con una distribucion normal.

Administracion de Riesgos en los Fondos Privados deensiones en Colombia segun

DNPension

Los esquemas pensionales estan sujetos a unaachdidfactores de riesgo (mortalidad,
ingreso, tasas de interés) que desde el puntostie fimanciero ameritan una clasificacion
segun pertenezcan al activo o al pasivo de losd®rdke pensiones. Para realizar la
cuantificacion de los riesgos de pensiones se puedisar la metodologia ALM
(Administracion de Activos y Pasivos, Asset LialgilManagement, en inglés) (Castro |.,
2008). La Direccion de Estudios Econémicos (DEE) Departamento Nacional de
Planeacion ha incluido esta metodologia, y ha dateto el modelo DNPensién. Como lo
hemos repetido en varias ocasiones, el interéstdeagticulo no es tratar temas especificos
con gran profundidad, pero si es muy importanteoceny entender la gran mayoria de
conceptos existentes en el tema de fondos de perissdmuy posible, que los amantes de
este tema, encuentren otras oportunidades de igaesin, porque realmente la

importancia que reviste desde el punto de vistekes enorme.

Uno de los resultados del estudio realizado p@H& muestra en un escenario base que la

devolucién de saldos predomina sobre la obtenaddnné pension. Los resultados también
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indican que un esquema de multifondos permite umgormconcordancia entre las

decisiones de inversion y las etapas productivbsatigante (Castro 1., 2008).

Bajo el paradigma de Asset-Liability Managment (ALMs activos elegibles para los
fondos de pensiones deben estar enteramente amead los pasivos pensionales,
particularmente, en términos de la duraciéon e iadéx de los mismos. Una gran
preocupacion, surge en los mercados financieramdéados por la poca profundidad
de los instrumentos de renta fija de largo plazhy 8 o mas afios) o por los bonos

indexados a la inflacién (Castro I., 2008).

Debido a la falta de instrumentos de renta fijajhaeaumentado la inversiobn en renta
variable, lo que ha generado una mayor volatilielackl valor de los fondos de pensiones.
No debe olvidarse que el objetivo primario es géan el cumplimiento de las

obligaciones con los afiliados. En segundo lugene/la maximizacién del retorno. En los

paises desarrollados se distinguen tres estratdgi@sersion en los fondos de pensiones:

Algunos perciben las acciones como buenas cobsraanatra la inflaciéon en el largo

plazo por el valor esperado de ganancias futurasibién se considera que los bonos
de largo plazo constituyen una cobertura naturatldargo plazo para los fondos de
pensiones. Se considera en Castro (2008), que I sky cuidadosos con estas

“coberturas” pues las correlaciones entre bonaipaes son muy variables.

Priorizar la inversién en renta fija por la estinatde pagos de los bonos que se puede

ajustar mejor al pago de las pensiones.
Construir portafolios balanceados de varios activos

Castro (2008) considera que los riesgos mas rdlevafex-ante) para los fondos
pensionales son los de inversion, inflacion y ledgd. Para contrarrestar estos riesgos
sugiere a las AFP minimizar los costos pensionadea los afiliados y minimizar el riesgo

de recortes de ayudas a los beneficiarios.

El ALM es una herramienta de planeacion estratégama los administradores de los
fondos de pensiones. Algunos criticos consideranlagi portafolios sugeridos en estudios
de ALM solo pretenden cubrir el pasivo pensionajug son de alto riesgo. Otros resaltan

la necesidad de implementar estrategias de inmzigizaDentro de estas estrategias esta la
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LDI (Liability-Driven-Investment strategies), deftta por la estructura de pasivos. En

Castro (2008) se relacionan las tendencias erdisep que la utilizan:

Incremento en la duracién de los portafolios detardija, y en la utilizacion de

instrumentos de cobertura contra el riesgo dedasaterés.

Mayor inversion en instrumentos alternativos, adiveales, fondos de cobertura,

fondos de capital privado.

Se destaca uno de los temas planteados en elestativado por Castro (2008). Se trata
de la continua valoracion que se debe realizarsaatitivos y pasivos de los fondos de
pensiones. Para esta valoracion considera quecesar® proyectar algunos parametros
tales como la tasa de retorno de las inversiomssséndas salariales y la inflacion. Con
estos parametros se deben definir las tasas debcmidn del empleado y del empleador

necesarias para financiar las obligaciones pensi®n&n este momento las tasas de
contribucion (o cotizacion) tienen los siguientafoves: 12% por parte del empleador y 4%
(mas un 1% adicional si el ingreso base de cotimaes superior a 4 salarios minimos
mensuales vigentes y hasta 16 salarios minimospaute del trabajador. La pregunta que
surge de esta situacion es: ¢se puede con estas dascontribucion garantizar unas
mesadas que mantengan el nivel de vida que eljaddya“ha logrado™? y ¢por cuanto

tiempo se pueden pagar estas mesadas, en el dadRAI& Una pregunta adicional que

propone el autor de este articulo: ¢es suficieht®%e adicional de contribucion para

aquellas personas que devengan un salario, noodé #hinimos, sino de mas de 10, por
ejemplo? Lo que el autor quiere llamar la atenoédn precisamente el efecto de la
longevidad, y la mesada recibida. Hay una realigad no se puede negar. El RPM
garantiza no solo una mejor mesada, sino por tbtienepo que el pensionado lo requiera.
Entonces, ¢qué se debe hacer para obtener unaarsesaldr con el esquema RAIS? El

Unico problema es realmente las rentabilidadesnatads por las AFP? o ¢existen otros

factores que se deben atender?

Es indudable que el desemperio del portafolio esaswente importante, pero también lo es
otros factores como la tasa de contribucion, lasidad de utilizar diferentes instrumentos
de cobertura, especialmente para aquellos traba@mdpue estdn proximos a jubilarse,

evitar la devolucion de saldos garantizando unaipamminima.
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Estrategias en ALM.

Inmunizacion. Consiste en construir un portafolio de bonos queargi&e un
retorno para un horizonte de inversion especifigo.portafolio de bonos se considera
inmunizado (contra los cambios de la tasa de istecfiando el valor presente del
portafolio es por lo menos igual al valor presemgelos pasivos independientemente del
nivel de tasas de interés. La inmunizacion se ptagmorque el portafolio de bonos tiene la
misma duraciétf y convexidaf que los pasivos (Castro I., 2008). Ambos conceptos
miden la sensibilidad, con respecto a las tasamtdees, del perfil de valor presente

(Grafica 30). Es buena una baja duracién y unacaltevexidad para obtener una menor

sensibilidad.
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Gréfica 30. Inmunizacion
Fuente: (Castro I., 2008)

Armonizacion de flujos.Consiste en identificar el portafolio de menor oogtie

permita replicar el patron de pagos que se requijasiea hacer los pagos pensionales

18 Duracion: Medida ponderada de los distintos veieitos de los flujos de caja de un activo; se pande
con el valor actual de esos flujos. Estima el canelni el precio de un instrumento ante variacionds ¢asa
de interés. Mide la pendiente del perfil de val@sgnte de un activo financiero.

19 Convexidad: Mide la sensibilidad del precio dehd@nte variaciones muy grandes de las tasasefésnt
Mide la curvatura del perfil de valor presentealgivo financiero.



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 92

Inversiones determinadas por los pasivos LEI. LDI garantiza los flujos de caja
de los pasivos al menor costo para el fondo deigees Los instrumentos utilizados para
las coberturas son: bonos indexados, swaps deitriledbonos de tasa de interés fija, bonos
de longevidad, bonos de mortalidad, proteccion reomsolvencia, swaps de riesgo de
crédito. No todos los riesgos pueden ser cubieytda, cobertura contra algunos riesgos

puede aumentar la exposicion a otros.

Literatura nacional sobre fondos de pensione€astro (2008) considera dos
documentos que recolectan las principales herrdaserilizadas para estudiar los sistemas
pensionales: EI DNPension, y las investigaciongsréidas por el Banco de la Republica.
Acabamos de hacer algunas consideraciones sobBNEBEnsion. Con respecto a las
investigaciones del BRC, algunas consideraciondsaseregistrado a lo largo de nuestro
trabajo. Castro (2008) evidencia que los resultaldosstas investigaciones indican fondos
financieramente ineficientes que no guardan cole&aeoon los perfiles de riesgo y
preferencias de sus cotizantes, y la situacion edge ch la regulacién vigente. Estas

apreciaciones no dejan de inquietar a todos laducvados en el tema de pensiones.

Como comentario final del estudio de Castro (20@8¢ la pena mencionar que en los
resultados (escenario base) se presenta que elrololeepersonas que obtienen una
devolucion de saldos supera a las que reciben emsidqn, 3'562.898 contra 2'512.277. Lo

cual no deja de ser una preocupacion desde el pentista de la solidaridad social.

Temas Adicionales sobre los Sistemas de Pension

El régimen de ahorro individual, un contrato entrelas AFP y los afiliados.En
el reporte de estabilidad financiera del Banco aeREpublica (Betancourt, 2008) se
realizan algunas consideraciones que vale la parex £n cuenta, en cuanto a la relacion

AFP vy afiliado. Enunciamos algunas:

Existe un problema de incentivos entre las AFPsydbliados al sistema privado de

pensiones.
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Se presentan problemas sobre la conveniencia celhactlal sistema de comisiones
cobradas por las AFP, el cual corresponde a ureptaje fijo sobre los aportes de los
afiliados realizados al fondo privado.

Un sistema de comisiones adecuado deberia garalatizgciencia en el manejo de los
aportes de los afiliados y la consecuente generat@dendimientos coherentes con los
objetivos de los futuros pensionados.

Una buena relacién entre afiliados es vital pardet@rminacion del contrato adecuado
y el funcionamiento exitoso del sistema.

Bajo este esquema pensional, los afiliados a lodd® de pensiones delegan el manejo
de sus aportes (ahorros) a una empresa adminisrddé&P), usualmente privada,
esperando de ella una buena gestion y unos ressiltaee le garanticen una pension
acorde con sus ahorros, en contraprestacion deamision, la cual no depende de los
resultados obtenidos por la AFP. Existe preocupapar la verificacion y calificacion
de este desempeinio, en la cual debe intervenirterregulador.

La relacion entre las AFP vy los afiliados debeegn analizada desde la teoria de los
incentivos, dado que el manejo de informacion [mgiada por parte de las AFP
conduce a un problema de Riesgo Moral.

Una vez los afiliados han escogido la AFP y el @iotha sido firmado, la AFP podria
manipular su comportamiento para alcanzar sus @sagbjetivos sin que los afiliados
tengan forma de controlar las acciones.

El contrato adecuado debe garantizar la particimade la AFP y hacer compatibles los
incentivos de ésta con los de los afiliados pafaaksinzar el objetivo del sistema
pensional.

El Bajo Riesgo Moral por parte del comportamientolal AFP se define en términos
del esfuerzo necesario que tiene que hacer parplicificientemente con la actividad
delegada y generar asi el rendimiento Optimo pasa dhorros de los futuros
pensionados.

La relacion entre la AFP y los afiliados se encteerégulada por la Superintendencia
Financiera, la cual establece el contrato en tésie la rentabilidad minima exigida a
cada AFP y de la comision pagada por el afiliada AFP en contraprestacion del

manejo de sus ahorros.
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La regulacion colombiana por medio de la Ley 100883 le asegura al afiliado una
rentabilidad minima por parte de la AFP. Dichaabilidad minima es calculada con
base en los rendimientos obtenidos por las difeseAEP y en los rendimientos de un
portafolio de referencia calculado por la Superidencia Financiera que cumple con
los limites de inversion previamente establecidos.

Cuando una AFP no alcanza la rentabilidad mininséa éebe responder con sus
propios recursos a los afiliados, por medio dedadRva de Estabilizacion.

Lo cuestionable en este tema, es que la rentadbidiaima se calcula con base en los
resultados ya obtenidos de las mismas AFP, cuybafplios presentan una similitud, o
como lo llaman algunos autores, “el efecto manaBa’acuerdo con el estudio de Jara,
Gomez, y Pardo (2005) en (Betancourt, 2008) laatglidad de los fondos de
pensiones esta por debajo de la frontera eficignie considera las restricciones
regulatorias colombianas, lo que implica que prédrabnte la rentabilidad minima se
encuentra también por debajo, de tal forma querest@presenta adecuadamente los
objetivos de los afiliados.

Este calculo de la rentabilidad, da la sensacidnndanalisis poco riguroso, y nos lleva
a concluir, en principio, que el contrato estaldlecentre los afiliados al sistema de
pensiones y las administradoras de los fondos red @adecuado comparado con aquel
que se debe establecer bajo la presencia de prabl@eninformacion, si lo que se busca

es alcanzar los objetivos de los afiliados en téoside la maximizacion de sus ahorros.

Consideraciones finales sobre el desempefio de IdB@: No podemos terminar
este recorrido de conceptos y situaciones, sin stan&arias preocupaciones acerca del
desemperfio de los fondos de pension, que se pusierevidencia a raiz de la pasada crisis
financiera (2008-2009). Los acumulados para lasipers se han visto reducidos por los
costos de inversion y las comisiones. Debe ponegsgr atencion para mantener, en el
futuro, bajos los costos administrativos de logegsisis de pensiones.

La primera preocupacion tiene que ver con los ioaa@os valores acumulados para
pension. Esto se debe a una situacion que ya senmantado: los trabajadores en muchas
naciones sufren la carga de un sustancial analatetfinanciero, el cual reduce su

habilidad para ahorrar y para definir estrategiasirtdbersion. Se mencionan en (Hinz,
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Heinz, Antolin, & Yermo, 2010) paises como EU, @h#n donde a través de encuestas se
ha determinado que los trabajadores no saben cpagtn en comisiones, cuanto tienen

invertido, etc.

El autor desarrollé una encuesta, la cual fue agia empleados profesionales que laboran
en diferentes empresas e institutos de educaciiwel nacional. Los resultados que son
comentados al final del trabajo, dejan ver una detaglesinformacion de todo lo que tiene

gue ver con el sistema de pensiones.

La segunda preocupacion se basa en que muchasaistie pension pagan los beneficios
en el periodo de jubilacion mediante sumas totatesez de anualizar los pagos, lo cual

expone al jubilado al riesgo de longevidad.

Como tercera preocupacion tenemos que algunos gmagr de jubilacion han sido
forzados a mejorar el nivel de beneficios minimosyue puede llegar a costar, en el caso
de Chile, un 3% del PIB. Ademas, al no requeritse Iqs trabajadores hayan contribuido
en forma completa al programa se puede incentiarevasion de los pagos durante la
vida laboral.

El cuarto y quizas el asunto mas critico para ldbsiaistradores de pension es como
pueden mejorar la administracion del riesgo. Unarmhtiva seria utilizar modelos de
simulacién para cuantificar el Valor en Riesgo doiaal de los costos de pension y
determinar la tasa de contribucion Optima y la rasigon de activos en el portafolio
mientras se controla el riesgo de inversion. Laiaitnacion de activos debe ser muy

responsable.

Historia de la reforma pensional en ColombiaPara la Il Feria Hemisférica sobre
Seguridad Social se realizo un trabajo (Ayala, 1995 el cual se hacen varios comentarios

sobre las reformas pensionales llevadas a cabagam#ina, Colombia, Chile y Peru.

El caso colombiano ofrece unas interesantes leesisnbre el disefio y compromiso
politico en torno a la transicién. En esta matdaig@ropuesta inicial era una impecable
transicion a la capitalizacién individual, con gdfas de pension minima y pensiones
asistenciales como componente redistributivo sepasafinanciado fiscalmente. A

diferencia de la reforma chilena, no empleaba ities directos de contribuciones y
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bonificaciones salariales para el traslado a losids de pensiones, ni le imponia un
plazo. Esto refleja que el gobierno estimaba qgeaeria mantener el sistema publico
transitorio por carecer de suficiente apoyo parfdereo para forzar su cierre o el
traslado rapido a los fondos. Prolongar su vidaad®r ademas algunas ventajas fiscales
de caja para el gobierno, pero en este caso elaideterminante, por disponerse de
un superdvit suficiente en los fondos para finartwigena parte de la transiciéon (Ayala,
1995).

El gobierno colombiano rechazo6 estructuras conrrepaiversal y aporte presupuestal.
Una nueva alternativa favorable al reparto y aafaitalizacion individual definié la opcién
de un sistema dual.

Ayala (1995) anota varias razones para prefer@sglema dual, a cambio de un sistema

publico universal para las pensiones:
El sistema antiguo estaba en crisis, tenia muy bafgertura, y sus partidas
institucionales eran dispersas. Se consideré et@ltomo el pilar publico. Con la
reforma pensional se aumentaba las contribuciddesevitaba la creacion de un
impuesto a la nomina para financiar las pensioasigdas o el reconocimiento de las
contribuciones pasadas. Se comprobo la capacideal fpara asumir la carga, en
parte mediante endeudamiento voluntario con logidende pensiones. No se
deseaba aumentar la contribucion por temor a Isi@vay a la informalidad.
Ademas se consideraba que esta situacion provaegifaentaciones clasistas del
sistema pensional, relegando los pobres al sispgholco y so6lo los mas pudientes
accederian al sistema de capitalizacion. Esta dltidnservacion es cuestionada
actualmente, pues el sistema publico esta sientipadb preferencialmente por
trabajadores de un nivel alto de salario.

Los que rechazaban el sistema de capitalizacidmidhul terminaron por aceptarlo como
complementario, para los salarios superiores #osi¢opes. Ante una falta de unanimidad
por parte del gobierno, se opto6 por el esquema dual

Los opositores al sistema de capitalizacion busclEr@btencion de mejores prestaciones
para el sistema publico, y por lo tanto, el otremponente del compromiso final fue el de
desequilibrar los beneficios netos (dada contrifiuaionstante), lo cual elevé el costo

fiscal. El gobierno acepto la transicion, para permn despegue soélido de los fondos.
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Planes de jubilacion (Modalidades de pensionge distinguen 6 modalidades:

Renta vitalicia inmediata

Retiro programado

Retiro programado con renta vitalicia diferida
Renta temporal variable con renta vitalicia inmedia
Renta temporal variable con renta vitalicia difarid

Retiro programado sin negociar bono pensional

Este tema puede ser consultado en cualquiera gédmsas Web de cada una de las AFP,
por ejemplo (Porvenir, 2014), (Colfondos, 2014kai®lia, Old Mutual, 2014).

Requisitos para una pension de vejez en ColpensianeEl siguiente es un
comentario nuevo, para tener en cuenta, como sgaiadicional que debe enfrentar los
usuarios del SGP. Para acceder a una pension Beéginen de Prima Media como
Colpensiones, todo afiliado tendra que cotizar réirpdel afio 2015, como minimo 1.300
semanas, es decir 26 afios. Si un afiliado a Calpssno completa las 1.300 semanas se
procede a realizar una “indemnizacion sustitutigaial a la devolucion de los aportgs
rendimientos En los fondos de pensiones, si el afiliado no mleta el capital ni las
semanas, se le reintegrara todos sus aportes saoBridimientos generados. Esto implica
gue el dinero que devuelve los fondos puede ses09h superior que la devolucion de

Colpensiones (Porvenir, 2014).

Metas de los sistemas de pensiOResumimos algunas metas generales de los

Sistemas de Pension:

Garantizar la seguridad de la jubilacion de losdjadores.

Decidirse por inversiones que utilicen fondos delun@z con objetivo de fecha.
Aumentar los esfuerzos para fomentar la converslénbalances de cuenta en
anualidades en el transcurso de la vida para canfgntravés de fondos) el riesgo de

longevidad.
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Ayudar a proteger el retiro contra el riesgo degéwidad y asegurar contra la
indigencia en la vejez.
Mantener los estandares de vida anteriores ailagudn. La tasa de reemplazo no debe

ser calculada con base en contribuciones compé¢etaslargo de la vida, generando
beneficios proyectados demasiado altos.

Mantener una pension o beneficio minimo.
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Resultados (datos obtenidos)

Para una mayor comprension, los resultados (dgt®rados para el presente articulo se
presentan en Gréficas, las cuales se encuentrahAgrendice B. Los datos considerados

corresponden al afio 2014, de enero 1 a septieribre 3

Analisis de los Datos Estadisticos

En primer lugar relacionamos los montos de cada g6 los Unicos datos a Octubre
2014), con su correspondiente porcentaje en cadafpleo (Tabla 5). En segundo lugar

relacionamos los grupos econémicos propietaridasi&FP en Colombia.

Porvenir (Horizonte) del Grupo Aval

Proteccion (ING) del Grupo de Inversiones Suracaed
Colfondos del Grupo Scotia Bank Colpatria
Skandia del Grupo Skandia

Tabla 5. Valores de inversion de las AFP en los fdos y su porcentaje respectivo por

portafolio
. ) Mayor Retiro
Administradora Millones de Pesc . Y Conservadc Moderado
Riesgo Programadt

Porvenir 66,444,925 0.27% 6.82% 87.60% 5.31%
Proteccion 54,501,854 1.96% 5.74% 84.44% 7.85%
Colfondos 20,957,338 0.22% 7.81% 83.22% 8.76%
Skandia 7,904,555 2.95% 7.95% 80.45% 8.64%
Skandia Plan Alternativo 239,471 100.00%

Total 150,048,143 1.02% 6.62% 85.48% 6.88%

Fuente: Elaboracion propia, datos SFC
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&|Tipo=publicaciones&|Funcidn
oadContenidoPublicacion&id=10082702
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Portafolios

Portafolio de mayor riesgo (MR), FPO Colombia
Valor Total y por AFP, en millones de pesos, Gai3:

Con los valores de inversion para cada AFP, podetabsir el “tamafio” de cada una de
ellas, segun sus respectivas participaciones esl@i total del portafolio, independiente de

otras atenciones

Total Inversion en esta Alternativa (MR) 1'503.675 100.0%
Valor Total Invertido por Proteccion 1'056.895 70.3%
Valor Total Invertido por Skandia 227.206 105
Valor Total Invertido por Porvenir 176.507 1.1%
Valor Total Invertido por Colfondos 43.067 2.9%

Asignacion de Activos en el Portafolio MR, Grafiga:

Lo primero que se observara en la mayoria de Rdteglos, es lo que a lo largo del trabajo
nos hemos referido como “efecto manada”. A no ser sp diga otra cosa, los valores
dados son los obtenidos como “promedios totalesfjus lo reportado por la SFC

(Superintendencia Financiera de Colombia, 2014ctisfamente, la asignacion de activos
en el portafolio de mayor riesgo, en las cuatro AbB operan actualmente en Colombia,
incluye participaciones en los diferentes titulas,un porcentaje muy similar. En el caso

del portafolio de mayor riesgo la asignacion proimed:

Total Titulos Emisores del Exterior (bonos y ace®n 34.1%
Total Valores Participativos Nacionales (acciones ) 33.7%
Total Titulos de Deuda Nacional (bonos y TES) 26.7
Total Otras Inversiones 5.4%

Se resalta que la mayor inversion se da en titidbexterior. Este tamafio de participacion

en titulos del exterior no se tenia antes de ldementacion de los Multifondos. Bueno,
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claro que esto solamente se da en el Portafolidalgr Riesgo. Los TES solo llegan al

22.8% del total general
Moneda de Inversion, Grafica B2:

Teniendo en cuenta el tipo de moneda, las partimpas en este portafolio son las

siguientes:
Total Peso de Colombia 62.2%

Tota USD (ddlar de Estados Unidos)  30.6%

Total UVR 4.7%
Total Euro 2.6%
Total Derivados -0.3%

Cobertura para la Inversion en Moneda extranjera:
Valor de la Inversion en Moneda Extranjera Cubierto 53.3%
Valor del Fondo sin Cobertura 15.59%
En la Grafica B3 estos ultimos valores se expresgoesos colombianos

Implicaciones de esta Informacion, en CuestionesRaesgo, y en que ayuda a los

cotizantes al sistema de pensiones RAIS (Capitadimgpor Ahorro Individual):

El primer paso, seleccién del Sistema RAIS, acomgaipor la AFP, quizas garantiza por
prestigio financiero, nuestra opcién optima. Segqueiate el conocer el grupo financiero al
cual pertenece cada una de las administradoragusate dar cierta tranquilidad. Conocer
la porcion del mercado que domina nuestra altefmatambién es parte inicial del

conocimiento de nuestro proveedor (de jubilacion).

Una vez conozcamos las 3 alternativas que ofrezemultifondos (hasta ahora hemos
descrito algunas cifras del portafolio de mayosg® podemos comparar el tamafio de esas
alternativas. Revisamos que titulos financierospram la cantidad de cada uno y en que

moneda son adquiridos.

En cada uno de estos temas en donde se presentamegeaidad de escogencia,

indudablemente esté inherente la palabra “riedgbhecho de escoger define una serie de
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situaciones especificas del “camino” seleccionayiee posteriormente definirdn ciertos
resultados Unicos. Es indudable que el conocimieot® permite tomar decisiones mas

racionales, y este tema financiero realmente reguiea buena preparacion.

Al final del Apéndice B el autor muestra la Tabld,Bjue tiene por objeto resumir
posibilidades de riesgo en cada uno de los tenmdse dos cuales el cotizante (futuro
jubilado) debe tomar alguna decision, ya sea emdoindependiente o con una buena

asesoria.

Este formato aleatorio utilizado para hacer la dsién del portafolio de mayor riesgo, lo
vamos a utilizar para el portafolio moderado, coresdor, y el de retiro programado, para

facilitar la comparacion entre los portafolios g kFP.

Portafolio moderado (M), FPO Colombia
Valor Total y por AFP, en millones de pesos GraBéa

Con los valores de inversion para cada AFP, podetafisir el “tamafio” de cada una de

ellas, segun sus respectivas participaciones el total del portafolio

Total Inversion en esta Alternativa (Moderado) '426.107 100.0%
Valor Total Invertido por Porvenir 57°'435.97745.4%
Valor Total Invertido por Proteccion 45'390.18635.9%
Valor Total Invertido por Colfondos 17'134.19713.6%
Valor Total Invertido por Skandia 6'473.747 5.1%

Asignacion de Activos en el Portafolio de Invers{), Grafica B4:

Exceptuando el portafolio de Skandia alternativpbserva el mismo efecto “manada”.
Los valores dados son los obtenidos como “promediages”, segun lo reportado por la
SFC (Superintendencia Financiera de Colombia, 20Bf8ctivamente, la asignacion de
activos en el portafolio moderado, en las cuatr® Abe operan actualmente en Colombia,
incluye participaciones en los diferentes titulas,un porcentaje muy similar. En el caso
del portafolio moderado la asignacion promedio es:
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Total Titulos de Deuda Nacional (bonos y TES) %.3
Total Valores Participativos Nacionales (acciones ) 29.2%
Total Titulos Emisores del Exterior (bonos y acesn 20.5%
Total Otras Inversiones 6.0%

De resaltar, los titulos de deuda se constituyela emyor inversion. Aproximadamente el
77% de los titulos de deuda lo constituyen los Tie8)o que representa aproximadamente
un 33% del total general. Es entendible entonags,cqalquier variacion en los valores de
los TES, tiene un gran impacto en este portafolias acciones y otros valores
participativos también constituyen una proporcidpartante (30%) del total general. En
otras palabras, este portafolio moderado es suBkemnto a la renta fija como a la renta
variable. Aunque los titulos del exterior no tiemémismo grado de participacion con en el

portafolio de mayor riesgo, no deja de ser reptasign en el total general (20%).
Moneda de Inversion, Grafica B5:

Teniendo en cuenta el tipo de moneda, las partiwpas en este portafolio son las

siguientes:
Total Pesos de Colombia 63.80%

Tota USD (ddlar de Estados Unidos) 19.21%

Total UVR 15.49%
Total Euros 0.71%
Total Derivados 0.05%

Cobertura para la Inversion en Moneda extranjera:
Valor de la Inversion en Moneda Extranjera Cubiefto 22.32%
Valor del Fondo sin Cobertura 15.70%

En la Grafica B6 estos ultimos valores se expresapesos colombianos. En comparacion
con el portafolio de mayor riesgo, el cubrimien® ld inversion extranjera se reduce de

53.3% en el de mayor riesgo a 22.32 % en el moderad
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Implicaciones de esta Informacion, en CuestionesRaesgo, y en que ayuda a los

cotizantes al sistema de pensiones RAIS (Capitadimgoor Ahorro Individual):

Las mismas relacionadas para el portafolio de magego. Ya podemos empezar a notar
las diferencias entre los dos portafolios. El pestombiano sigue siendo la moneda
preferida para el portafolio moderado (en el migoocentaje, 63% aprox). El valor total

del portafolio de mayor riesgo es solo un 1.19%vadédr del portafolio moderado. Esto se
debe a dos motivos principalmente. El portafoliaderado tomé los usuarios anteriores al
sistema de multifondos, muchos siguieron en el mjsmas bien por inercia, que por

preferencia. A muchos de ellos no se les preguintteseaban hacer el cambio a otras
alternativas. El segundo motivo es que el portafimioderado se considera el portafolio por
defecto (predeterminado, especificado). El usuqui® no escoja se le asigna el portafolio

moderado.

Ya podemos empezar a hacer una serie de conjemagspecto a la escogencia entre el
portafolio de mayor riesgo y el moderado. La fild@ade los Multifondos (con sus tres
alternativas: mayor riesgo, moderado y conservadstd orientada a la seleccion del
portafolio MR por parte de los cotizantes “jovenegliienes tienen el tiempo suficiente
para reponerse de cualquier crisis financiera.eemienda que a medida que la persona
adquiera méas edad, migre hacia portafolios menesgosos. Estas edades son muy
relativas, y especificas de cada cotizante, puds esuy relacionadas con otros factores,
los cuales se han mencionado a lo largo del astiditlevamente remitimos a la Tabla B1,
la cual constituye un resumen de ciertas consiteres que el autor ha creido relevantes.

Aqui nuevamente se aconseja una buena asesoldapajparte de un experto.

Portafolio conservador (C), FPO Colombia
Valor Total y por AFP, en millones de pesos GraB&a

Con los valores de inversion para cada AFP, podetabsir el “tamafio” de cada una de

ellas, segun sus respectivas participaciones \esial total del portafolio
Total Inversion en esta Alternativa (Conservador) '859.129 100.0%

Valor Total Invertido por Porvenir 4'518.643 .8%%



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 105

Valor Total Invertido por Proteccion 3'099.861 31.4%
Valor Total Invertido por Colfondos 1'620.962 6.2 %
Valor Total Invertido por Skandia 617.662 6.3%

Asignacion de Activos en el Portafolio de Invers{), Grafica B7:

La asignacion de activos igual para las difereathsinistradoras. Los valores dados son
los obtenidos como “promedios totales”, segun fmr&ado por la SFC (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2014). Efectivamente, Igrasion de activos en el portafolio
conservador, en las cuatro AFP que operan actusggmem Colombia, incluye
participaciones en los diferentes titulos, en urncgmaje muy similar. En el caso del

portafolio conservador la asignacion promedio es:

Total Titulos de Deuda Nacional (bonos y TES) ¥&l.5
Total Titulos Emisores del Exterior (bonos y acesn 10.8%
Total Valores Participativos Nacionales (acciones ) 9.4%
Total Otras Inversiones 5.3%

De resaltar, los titulos de deuda ahora se cowetitien la mayor inversion (74.5%).
Aproximadamente el 57.2% de los titulos de deudaoiwstituyen los TES, que representa
aproximadamente un 42.6% del total general y loF ,Gidn un 19%. Una caida en los
valores de los TES, tiene un impacto muy fatalgadh exageracion, pues se supone que el
horizonte de inversion de las personas que se etmaneen este portafolio ya no es tan
amplio. Las acciones y otros valores participatikegmesentan al igual que los titulos del
exterior porcentajes cercanos al 10. Podemos dgee, este portafolio conservador es

susceptible preferencialmente a la renta fija.
Moneda de Inversion, Grafica B8:

Teniendo en cuenta el tipo de moneda, las partiwpas en este portafolio son las

siguientes:
Total Pesos de Colombia 64.90%

Total UVR 24.3%
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Tota USD (ddlar de Estados Unidos) 10.6%
Total Euros 0.2%
Total Derivados 0.0%
Cobertura para la Inversion en Moneda extranjera:
Valor de la Inversion en Moneda Extranjera Cubierto 12.0%
Valor del Fondo sin Cobertura 9.50%

En la Grafica B9 estos Ultimos valores se expresapesos colombianos. En comparacion
con los otros portafolios, el cubrimiento de lagrsion extranjera se reduce de 53.3% en el

de mayor riesgo a 22.32 % en el moderado, y al%fe en el portafolio conservador.

Implicaciones de esta Informacion, en CuestionesRaesgo, y en que ayuda a los

cotizantes al sistema de pensiones RAIS (Capitadimgoor Ahorro Individual):

En este momento el lector ya tiene una serie dasgifas cuales debe comparar, para darse
una idea de los tres productos financieros. Recasaque las diferencias son bastante
significativas en lo que tiene que ver con la asigin de activos. La moneda preferencial
continba siendo el peso colombiano ahora con urceptaje de inversion de 65%
aproximadamente (en los otros portafolios alcanzedm el 63%). El valor total del
portafolio de mayor riesgo corresponde a un 15.8%vadlor del portafolio conservador, y
solo a un 1.19% del valor del portafolio moderdélgortafolio conservador corresponde a

un 7.8% del moderado.

Continuando con la filosofia de los Multifondos qse inicia con la seleccién del
portafolio, llegamos a este punto del portafoliosrvador. Por Ley, en los dltimos cinco
afos el cotizante es transferido gradualmente de$dpeortafolio que esté hasta el
conservador. De tal manera que cuando la persoaazal la edad de jubilacion sus aportes
se encuentran totalmente en el portafolio conservaBin este momento, edad de
jubilacion, ya el cotizante no puede escoger suafmio, le corresponde por Ley el

Portafolio de Retiro Programado, que es el ultime explicaremos.
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Portafolio retiro programado (RP), FPO Colombia
Valor Total y por AFP, en millones de pesos GraBd2:

Con los valores de inversion para cada AFP, podetafisir el “tamafio” de cada una de

ellas, segun sus respectivas participaciones \emal total del portafolio

Total Inversion en esta Alternativa (Retiro Progaai) 10'068.036  100.0%

Valor Total Invertido por Proteccion 4'201431 41.7%
Valor Total Invertido por Porvenir 37397.138 33.8%
Valor Total Invertido por Colfondos 1°805.251 17.9%
Valor Total Invertido por Skandia 664.332 6.6%

Asignacion de Activos en el Portafolio de Invers{@&®), Grafica B10:

La asignacién de activos es igual para las difeeemtdministradoras. No obstante, los
valores dados son los obtenidos como “promedi@dest segun lo reportado por la SFC
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2014 ctisfamente, la asignacion de activos
en el portafolio de retiro programado, en las @wu#®FP, incluye participaciones en los
diferentes titulos, en un porcentaje muy similais diferencias no alcanzan el 1%. En el

caso del portafolio retiro programado la asignagidomedio es:

Total Titulos de Deuda Nacional (bonos y TES) ¥5.6
Total Titulos Emisores del Exterior (bonos y ace®n 9.5%
Total Valores Participativos Nacionales (acciones ) 10.8%
Total Otras Inversiones 4.1%

Al igual que en el portafolio conservador, en ettgiolio RP los titulos de deuda son la
mayor inversion 75.6% (74.5%, en el conservadoproAimadamente el 64.2% de los
titulos de deuda lo constituyen los TES, que repasaproximadamente el 48.6% del total
general y los CDT, con un 9.9%. El impacto de raabilidad de los TES en el portafolio
de RP es superior al impacto sobre los otros mhidaf Son muchos los autores que ponen

en tela de juicio el concepto de “titulos de refif y “bonos libres de riesgo”; son
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productos del mercado financiero, y como talesetiesus riesgos. Las acciones y otros

valores participativos representan un 20% del ttedh inversion.
Moneda de Inversion, Grafica B11:

Teniendo en cuenta el tipo de moneda, las partigpas en este portafolio son las

siguientes:
Total Peso de Colombia 49.8%
Total UVR 40.0%

Tota USD (ddlar de Estados Unidos) 9.9%
Total Euro 0.2%
Total Derivados 0.0%
Cobertura para la Inversion en Moneda extranjera:
Valor de la Inversion en Moneda Extranjera Cubiefd 4%
Valor del Fondo sin Cobertura 9.20%

En la Gréfica B12 los valores se expresan en pasdombianos. En comparacion con los
otros portafolios, el cubrimiento de la inversioxtranjera se reduce de 53.3% en el de
mayor riesgo a 22.32 % en el moderado, al 12% eoredervador, y a solo 9.14% en el

portafolio de retiro programado.

Implicaciones de esta Informacion, en CuestionesRéssgo, y en que ayuda a los

cotizantes al sistema de pensiones RAIS (Capitadimgoor Ahorro Individual):

A estas alturas el cotizante, ya no tiene nadahgwer, se espera que haya reunido la
cantidad suficiente de aportes a lo largo de sa yidue el mercado financiero haya sido
generoso con sus rendimientos, los cuales, sim lugizada eran una responsabilidad de la
administradora de fondos respectiva. La Ley ubicgajubilado” en una forma Gnica y
definitiva en el portafolio de retiro programadm fue resta ahora es escoger el “Plan de
Jubilacion”.
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Estadisticas de afiliados, cotizantes

Solo como datos muy generales, y para tener idéa mhagnitud de las dificultades en los
regimenes de pension presentamos estadisticass daelsonas afiliadas (activas y no
activas) y cotizantes (y no cotizantes) en las iGaafB13 y B14. Los afiliados al RAIS

hasta septiembre 30 de 2014 eran de 11'746.21%@uesponde aproximadamente a un
24.5% de la poblacién colombiana. Pero no todosifiiados estan activos, solo el 14.1%
estan activos. Y desde ese porcentaje podemos amaedisminuir los cotizantes que
tienen problemas o factores adicionales, como sasi@suficientes, aportes insuficientes,
etc. Esto quiere decir que el nimero de jubiladospprte de las AFP sera inferior al 14%

(cifra muy inferior a la dada por el estudio dell@EE no todos los afiliados estan activos).

Poblacion colombiana 47'916.615 100.0%
Afiliados al RAIS 11'746.215 24 5%
Afiliados Activos 6'754.467 14.1%

Si se tiene en cuenta los afiliados al RPM, seiders que esta cifra pueda llegar al 20%.
Cifra realmente muy preocupante. Claro, hay querten cuenta otras cifras, como los que

aun no estan obligados a cotizar, los que ya @stéados, etc.

Rentabilidades

A lo largo del trabajo se ha hablado mucho acestateina de rentabilidades y se han
relacionado algunos valores. Las cifras son essugésnudas, aunque podamos tener todas
las explicaciones de porque no se lograron lostigbfe o porqué las rentabilidades
logradas son tan bajas. Por lo tanto, solo querafesenciar en cada figura algunos
eventos que nos ayuden a interpretar dichas cifasda Grafica B15, se presentan las
rentabilidades desde el afio 2007. Estas rentatddgd@don acumuladas a tres afos. La
minima no es reportada entre los afios 2010-201kviskencia la crisis del 2008, y el
inicio de la recuperacion hacia junio del 2009.r8alizaron en la parte inferior de la

Grafica B15 algunos comentarios al respecto.
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Interesante observar y analizar un poco:

El riesgo, de este portafolio moderado, medidolpeolatilidad, en otras palabras, por
las variaciones de las rentabilidades, es alts &lte, comparado con la tasa DTF.

La rentabilidad de la DTF es menor que la lograataep portafolio moderado. La DTF
se presenta acumulada a 3 afios y semanal. En épdestabilidad” econdémica los dos

valores son muy similares.

La rentabilidad minima exigida por la SFC esta daatavalores, demasiados bajos, tal
como lo hemos cuestionado a lo largo del artidtifoalgunos periodos esa rentabilidad

minima es menor a la DTF. Un punto para analizar.

Este portafolio moderado es el que viene desdeelcion del RAIS, y continud con el

mismo nombre después de la creacion de los mudien

Las rentabilidades de todas las administradorasdebmismo nivel (efecto manada).
Para recordar, muchos actores consideran que ltbiglad minima es “la

responsable” de este efecto manada.
Sobre la rentabilidad minima se escribié en lasrares secciones.

En la Gréfica B16, podemos verificar que el efetgda crisis financiera del afio 2008 no
se ve reflejado en las respectivas curvas, a pesalos datos tomados vienen desde 1994.
La razon, es la rentabilidad acumulada. Sin emhasgta forma de presentar los datos nos
dice que entre el afio 1994 y 2014 (20 afos), laomemtabilidad (acumulada) fue de
12.83% para Skandia, y la mayor de 13.78% parae€uidin. Los defensores de las
rentabilidades a largo plazo, consideran de unaraaadical que las rentabilidades de los
fondos de pensiones se deben medir en el largo.pa@mo curiosidad, una persona que
cotizé durante este periodo, si solo observa ed&tss, nunca se percatara de la crisis
presentada durante el afio 2008, en otras palafwasa se preocupd. Definitivamente no
se puede negar que esta situacion puede resahgutlizante.

La Grafica B17 muestra las rentabilidades acumslaala3 afios (desde la entrada en
funcionamiento de los multifondos hasta septiender®014) Podemos decir que en estas

curvas se evidencia el desempefio tanto de las édfRo de los diferentes portafolios de



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 111

inversion, a la vez que se puede realizar la comgpar con la rentabilidad acumulada que

se relacion0 en el parrafo anterior. Lo mas impueta

Las rentabilidades de 20 afios son superiores alasuladas en los 3 afios, la cual es

la forma que establece la SFC para el reportesdmismas.

Segun la AFP, en el portafolio MR, el delta enté&xima y minima es de 2.6%
En el portafolio M, el delta entre maxima y miniggade 0.9%

En el portafolio C, el delta entre maxima y miniesade 0.5%

En el portafolio RP, el delta entre maxima y minigsale 0.4%

Las rentabilidades minimas establecidas por la $®as son inferiores a los valores
alcanzados. Y volvemos a insistir: ¢Por qué s«ilgeemenos al portafolio de mayor

riesgo?

La Gréafica B17 nos da los promedios y la Grafic& Bk variaciones de las rentabilidades

alo largo de los 3 afios de cada uno de los fopgostafolios.

La Rentabilidad minima replica todos los eventadidos, buenos, malos, de estabilidad
Figura 50 (es a posteriori). No fue posible estaslecon Asofondos, ni con la

Superintendencia Financiera, la entrada en cunmghitoidel nuevo método para el calculo
de la rentabilidad minima, como lo habia propuestd’royecto de Ley. Bueno, el autor
aclara que toda la reglamentacion correspondeSkE@ Se elevo la consulta a las SFC,
pero desafortunadamente la respuesta fue neggtmaser confidencial’. Se recomienda

el documento que se encuentra en la siguientecibre¢htt2).

Verificacion de Conocimientos a los Afiliados, Encesta Realizada

Se aplicé la encuesta disefiada segun lo mostratdoTabla B2. Remitimos al lector a las

Gréficas B20 a B32, localizadas en el Apéndice B.
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Caracterizacion de la Muestra Poblacional

Ver las 6 Graficas incluidas como Grafica B20. Agalo presentaremos un resumen de

los principales promedios calculados:
Total de encuestados: 33
Género
Femenino 58%
Masculino 42%
Estado Civil
Casados o con compafiero (a) 67%
Solteros 33%

Nivel de Educacion

Doctorado 3%
Especializacion 33%
Maestria 15%
Pregrado 39%
Pregrado no Terminado 3%
Técnico 6%

Edad: el 70 % esta por debajo de los 40 afios
Tiempo Trabajado: el 59 % ha trabajado menos d&id3

Personas con un excelente grado de educacion,oemegio muy jévenes, si se tiene en
cuenta que dos de ellos cursan estudios en eli@xtbeabiéndose retirado por voluntad

propia del dltimo trabajo, podemos afirmar queG£)% labora.
El 66% curso una carrera de las ciencias economifiagas (incluyendo ingenierias).

Un 18 % lleva mas de 13 afios en la ultima empyesb58% ha laborado menos de 6 afios.

Sin embargo, verifiguese que el 52% de la muestaa Eor debajo de los 32 afos. Si se
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hace un célculo aproximado, podemos afirmar quedid de “inicio” en el trabajo esta
entre los 26 y 28 afios de edad, lo que bajo catbsialgo favorables daria la posibilidad

para que esta muestra poblacional lograra su fidiaen cualquiera de los dos regimenes.

De la muestra como tal, podemos afirmar que sul rdeepreparacion intelectual es
bastante alto, lo que presupone buenas posibikdaal@ acceder, y a interesarse por temas
dificiles y un poco apartados de sus preferen€lagriamos esperar resultados positivos

sobre el conocimiento poseido por la muestra paiat; sobre el tema de pensiones.
Conocimiento sobre el Sistema General de Pensiones

El 61% tiene buenos conocimientos. El 39 % no. iGad21.
Conocimiento sobre las AFP

El 73% tiene buenos conocimientos. El 27 % no. iGad22.
Conocimiento sobre los Fondos de Inversion

Solo el 18% tiene buenos conocimientos. El 82 %Gréfica B23. El 31% escasamente ha

oido o leido algo acerca de este tema.
Conocimiento sobre los Multifondos

Solamente el 17% de los encuestados sabe que c@mg/ funcionan los multifondos. El

83% requiere una capacitacion total. Grafica B24.
Desconfianza e Insatisfaccion con el Sistema Total

El 76% manifiesta cierta preocupacion por sus apowt su seguridad. Esto involucra

insatisfaccion con el Estado y con la AFP respactBrafica B25.
Consideracion de riesgo en los aportes

El 63% cree que el nivel de riesgo de sus apogesubicado entre los niveles medios y
altos. Logicamente esta no es una medida estaadarizero si expresa basicamente “la
creencia” de la gente. Otro 18% considera el niketiesgo bajo (Gréfica B26). En esta
parte nos parece pertinente comentar sobre la @P&ilobal Bancaria. Los ahorros

pensionales se protegen con un seguro contratadagp8FP, como parte de sus politicas
de administracion de los riesgos que se puedevadele sus operaciones.
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“Las AFP, al contratar la péliza global bancariansfieren parte de sus riesgos a un
tercero especializado en la administracién de gstesforma que las incidencias
patrimoniales denominada por la ocurrencia de unga@os eventos de riesgo
operativo (Figura 1) que llegasen a afectar elnadola cuentas de ahorro individual
de los afiliados a los Fondos de Pensiones y danflasasi como el patrimonio de la
sociedad administradora-, sean asumidas por les/essde la Aseguradora y no por el
patrimonio de la AFP. A cambio de esta protecclas, AFP, pagan una prima de
seguro utilizando para ello recursos de su proptdimponio y no los recursos de los

fondos de pensiones” (Asofondos, 2014. ComunicaCits10-14)

Resp. Civil Prof. 21 1 Infidelidad Empleados
Responsabilidad Civil
Profesional T 2 Establecimientos
20 Internet —__
19 Instrucciones de
Clientes Iniciadas por - 3 Valores en Transito
Voz 4
Falsificacion/Falsificacio
18 Valores Electrénicos R © n Escondida
| P
. E . .
17 Transmisiones 5 Dinero Falsificado
Electrénicas E R ‘
N A
16 Comunicaciones s 6 Establecimient
electrdnicas y por T ‘ sta eCImle'm osysu
e Contenido
Telefacsimil G |
15 Virus de (0] v \
7 Obras de Arte
Computadoras (o)
S s
14 Datos y Medios 8 Cobertura por Dafio
Electrénicos Material
13 Programas para \ 9 Pérdida de Derechos
Computadoras 12 Sist d de Suscripcion
- istema de
Electrénicas Computadoras 0 Responsabilidad por
P 11 Extorsion Orden de Suspender

Figura 1. Riesgos operativos de las AFP cubierto®pla péliza global bancaria

Fuente: (Asofondos, 2014. Comunicacion-C1510-14)

También se consulté a Asofondos sobre la respditsabide la evaluacion del riesgo, si

correspondia a las AFP directamente, o Asofondois teilguna inherencia en este tema.

Como siempre, a lo largo de la respuesta a laitsmlidel autor, Asofondos aclara que no

es una entidad de vigilancia o control de las A&Rual corresponde a la Superintendencia

Financiera de Colombia (SFC).
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En cumplimiento de sus funciones de supervisidigyancia, la SFC identifica, mide

y monitorea los riesgos de las Administradoras aledbs de Pensiones. Ahora bien,
cada AFP realiza un andlisis de retorno vs riesigo,acuerdo a la estrategia de
inversion y el perfil de riesgo de cada portafoliadicionalmente, cada mes la AFP
transmite a la SFC todas sus estimaciones soliesgb y la gestion del mismo para

cada portafolio administrado.

Ahora bien, de acuerdo con la normatividad vigdateAdministradoras de Fondos de

Pensiones y Cesantias implementan:

La remision mensual del VeR (VaR, por su expresgidringlés, Value at Risk), a la
Superintendencia Financiera de Colombia, con epdsito de medir las posibles
variaciones en el valor de mercado de los instriamsefinancieros generadas por
determinados factores de riesgo.

El Sistema de Administracién de Riesgo de Liquig®xRL), el cual tiene el propdsito
de identificar, medir, controlar y monitorear eksgo de liquidez al que estan
expuestas en el desarrollo de sus operacioneszaagtas tanto para las posiciones del
denominado libro bancario, como del libro de tesaresean del balance o fuera de él.

El Sistema de Operacion de Riesgo Operativo (SARDgual estd compuesto por
elementos minimos (politicas, procedimientos, da@ntacion, estructura
organizacional, el registro de eventos de riesgeraijvo, 6rganos de control,
plataforma tecnolégica, divulgacion de informacigncapacitacion) mediante los

cuales se busca obtener una efectiva administrdeidnesgo operativo.

El Sistema de Administracion de Riesgo de LavadAaios y de la Financiacion del
Terrorismo (SARLAFT) el cual se implementa paratggerse frente al riesgo de
Lavado de Activos (L/A) y Financiamiento del Teisono (F/T) y se instrumenta a

través de las etapas y elementos que lo integran.

Otra de las preguntas realizadas a Asofondos, tjgaever con la posibilidad de disponer
de los valores VaR por periodos y por AFP, sobrecdal Asofondos informé que

mensualmente las AFP transmiten a la SFC el Varada uno de sus portafolios segun
metodologia de calculo establecida por dicha ingth, a través de los canales
establecidos. Asofondos informd de una pagina elde la SFC, (htt3), la cual se

consulté pero no se encontrd dato alguno: (htt3).
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Con el fin de complementar la informacion extradtd informe del BRC (Septiembre
2014) en lo que se refiere a los valores del \gbr insinuacion directa de Asofondos, se
solicitdo a la Superintendencia Financiera de Colangb envio de estos valores, pero la
respuesta enviada por la Direccion de Riesgo deadderde dicha institucion fue negativa,
textualmente refiereDe conformidad con el articulo 14 del Decreto 1169 1980 la
informacion que obtenga la Comision Nacional de ovied (hoy Superintendencia

Financiera de Colombia) en desarrollo de sus funeg sera confidencigSFC).

En la Comunicaciéon (Asofondos, 2014. Comunicacids1D-145°, se amplian algunos

conceptos y directrices, que tienen que ver conésgos.

Si el lector lo considera pertinente, puede coaswdt informe de KPMG sobre la AFP
Porvenir. En este informe se dan algunos datopgaden resultar interesantes. De todas
maneras se aclara que ya se trata de un tema eda complejidad (KPMG, 2014).
También se puede consultar (Skandia, 2014).

Conocimiento de los planes de jubilacion

Una minima cantidad del 12% sabe que son los pkaggbilacion. Otro tema en el que
“la ignorancia financiera” es grande, Grafica BR&.Grafica B28 nos dice que el 91% no
ha recibido informacion alguna al respecto, y le (@s curioso, las personas estan
convencidas, que sus compafieros estan “con unamiadtn deficiente” en el tema

(financiero).
Conocimiento financiero general sobre el SGP

Bien podriamos considerar que los porcentajes adisdren la Gréfica B29 constituyen un
resumen del conocimiento total del Sistema GerdgaPensiones en Colombia. El 7%
conoce del tema. El 93% requiere de una capaaitatids que estan cerca a la edad de
decision (52 afios para los hombres y 47 para lgsres) requieren que esta capacitacion
sea inmediata. No se considera las edades mayues.en primer lugar ya no se pueden
cambiar de régimen, y en segundo lugar, la Leyetapieza a regular los portafolios de

inversion.

20 | .a Comunicacién C-1510-14, esta disponible earahivo en PDF, que se adjunta con este articulo.
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Expectativas generales sobre las alternativas deljiacion

Segun la Gréfica B31, estan pensando en cambiaégimen de pension: 33%. Pero el
52% no sabe del tema.

Estan pensando en cambiar de AFP: 36%. Pero o#oe38a desorientado o no conoce el

tema.

Estan pensando en cambiar de alternativa en rdtix 12%. Pero el 67% no conoce el

tema.

La Grafica B31 nos resume que el 27% muestra cggetdo de inconformidad con uno u
otro tema del sistema, y estd dispuesto a cambiaitgacion actual. El 52% sin duda

requiere de una orientacion al respecto, pues @asegue no sabe qué camino coger.

La Gréfica B30, nos dice que el 97% (puede semrerie el 100%) tiene una de las
herramientas basicas para iniciar la capacitaci@sg necesita, esto es, el conocimiento, y
seguramente, la disponibilidad, del internet. Comms dice la Grafica B32, esta

capacitacion es solicitada por el 100% de los estades, y debemos acelerar ya.

Proyectos de Capacitacion Econdémica y Financiera

De acuerdo con la comunicacion C-1510-14 del 3 ideerdbre de 2014 dirigida por
Asofondos, al autor, como respuesta a varias ptaguse le confirma que Asofondos hace
parte de una estrategia de educacion economicaaydiera en nombre de las AFP. De
acuerdo con Asofondos, las AFP suministran perntanente asesoria en los puntos de
servicio, en las paginas web o en las lineas deiate al afiliado. Cada una de las AFP
tiene su propio canal de informacion y campafa®@asles de educacion financiera.
Colfondos: “Construyendo su futuro”; Porvenir: “Amdiendo juntos con Porvenir”,
Proteccion: “Proteccion contigo”; Old Mutual (Skad “De regreso a la Universidad”. La
situacion plantea un reto para los afiliados y pasafondos que estan obligados a ofrecer

amplia informacién y la mejor asesoria (Asofond@s, 4. Comunicacion-C1510-14).
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Existe ya una campafa pedagdgica, denominada volos Fondos de Pensiones”, que
mediante una serie de piezas para prensa, telewsi@dio, busca responder preguntas
sobre ahorros, rentabilidad, la cuenta de ahordiviolual, multifondos, la garantia de

pensién minima, etc.

Afirma Asofondos, que la industria, de la mano deSFC viene trabajando en varias
herramientas que aseguren una completa asesaffibaao, para que entienda las ventajas

y riesgos de sus decisiones.

Es interesante dar a conocer gle SFC y las AFP trabajan en el disefio de una nueva
herramienta que permita conocer al afiliado las iptss consecuencias sobre su historia
pensional al momento de tomar decisiones de trastadre regimenes publico y privado”
(Asofondos, 2014. Comunicacion-C1510-14)

Establece el Decreto 2241 de 201due las administradoras del SGP podran celebrar
acuerdos con instituciones universitarias acredisdque tengan por objeto la
estructuracion y desarrollo de programas educatidesformacion, de corta duracién y

bajo costo”

Se encuentra en tramite el proyecto de ley 49/1d®m@® por la cual se establece la

catedra de educacion financiera en educacion bagiceedia en Colombia”

Las AFPs, a través de su gremio Asofondos, realmsmlmente un estudio cualitativo y
cuantitativo para explorar el conocimiento del S@Ppara determinar necesidades y

expectativas en relacion al SGP. El estudio eszeshd por una firma especializada.

Resumen de Riesgos

En el Apéndice B, se encuentra la Tabla B1, coresamen de las principales situaciones
gue generan riesgo en los fondos de pensionesalla B2, muestra el modelo de encuesta
aplicado a una muestra poblacional, para la vediinm del conocimiento sobre varios

temas del SGP, en especial del régimen RAIS.
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Conclusiones

Nuestro deseo no es alarmar a los cotizantes ald&&3Polombia. Pero queda claro a lo
largo del articulo, que son varios los entes queewnleomar acciones al respecto, en
especial, “por compromiso” con la solidaridad sbdthestado, el cual se ha constituido en
un simple observador; la SFC, quien debe agiliaarnuevos procedimientos requeridos,
como es el caso de la rentabilidad minima; las adinadoras (AFP), quienes deben
mostrar un mayor compromiso con los afiliados, yespecial en mejorar su desempefio;
las empresas, que han tomado un papel pasivo ertessg; los cotizantes, que son los
grandes afectados finales. La falta de conocimidatims cotizantes al SGP quedoé explicita
a través de la encuesta desarrollada, a pesareda givel académico de los encuestados es
muy alto. Pero estamos hablando de un tema mugiekpg@omo bien se dijo a lo largo del
trabajo, la capacitacion requerida puede tomard#é;apero los diferentes riesgos que
afrontan los usuarios estan en el presente. Ptunfgr ya se observa un inicio en la
capacitacion financiera por parte de algunas emislaAhora falta despertar el interés de
los trabajadores, quienes en mayor o menor grado, demostrado cierta apatia y
desinterés por analizar su situacién. Todos, ste@ion somos responsables de nuestro
futuro, el cual lo forjamos con las decisionesmidado, apoyadas éstas en conocimiento y

aprovechamiento de oportunidades.
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Apéndice A.

Tabla A 1. Regulaciones de la inversion

Invastment
onlyin Limits by Minimum
authorized Limits by set of Limits by retum
Area Country instrument  instruments  instruments issuer Limits by risk  guarantees  Foreign limits
Latin America Argentina J o +f of +f 4
Bolivia N o v W V
Braril ) v v W W v
Chile Y W W v v W A
Colombia ¥ W W v v \-' A
Costa Rica v v v +f Y o Y
El Sahador ¥ V W v v v v
Maxico 4 W ) A v ¥
Peru ¥ Vv + A J i
Unsguay v v y i v vl \'I
CEE zech Republic v J +f 4
Estonia ) Y v )
Hurgary v + J
Karakhstan Y o V Y
Poland ¥ v v \-' +f
North America  Canada Y v V
United States
Westem Europe  Metherlands
Sweden ¥ v
United Kingdom
Asiz - Pacific Australia
Haong Kongeconomy
Japan

Fuente: Tapia 2007 en (Hinz, Heinz, Antolin, & Yern2010)
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b. Equities and bonds as percentage of total assets®

a0 GO% BD%%: 100%
L |

Chille (MPy Chille (MPy Bonds, 46%
Bolivia (MPy Bolivia (MP} ; Bonds, 90%
Uruguay (MF} Uruguay (MP} Bonds, 88%
Brazl (WO} Brazil (V) Bonds, 13%
El Salvador (MP} El Sabvadar (MP} Bonds, £3%
Argentina (MP) Argentina (MF} Bonds, 72%
Peru (MB} Peru (MP} Bonds, 52%
Colomibia (MP} Colomibia (MPy Bonds, 875
Mexico (MB) Meuj.m-;MP:- Bonds, 97%
Costra Rica (MPY Costra Rica (MP} Bonds, 98w
Bonds,
- Kazakhstan (M} Bonds, 79%
e Poland (P} Bonds, 60%
Hun::w i Hungary (PM) Bonds, 65%
: . Czech Rep (VP Bonds, 83%
Czach Republic (VP Estoniia (ME) Bands, 54%
Estonia (MPy Bonds,
| United States DC (VO Bonds, 8%
United States (VO) Unitad States DB (U0} Bonds, 16%
Canada (VO) Canada (V) Bonds, 35%
Bonds,
Natharlands (QMO) Netheriands (OMO) Bonds, 41%
United Kingdom (W3} United Kingdam (W0 Bonds, 18%
Sweden (QMOI® Swaden (OM} Bands, 52%
Bonds,
Australia (MO} Australia (MO} Bonds, 13%
Hong Kong economy, (MO} Hong Kong economy, (MOY
Japan (WO Japan (VO Bonds, 33%

Figura 2. Activos totales y asignacion de activos

Fuente: OECD, en (Hinz, Heinz, Antolin, & Yermo,12)

Nota: Una barra representa la participacion en ®oba otra barra corresponde a la participaciémaaiones. La
diferencia con respecto al 100% corresponde avkr$idn en otros activos.

MO = mandatory occupational plans (planes ocupatésnmandatories); MP = mandatory personal plaleép
personales mandatorios); QMO = quasi-mandatory gattmnal plans; VO = voluntary occupational plapkfes

ocupacionales voluntarios); VP = voluntary persatahs (planes personales voluntarios)
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Tabla A 2. Informacién estadistica basica de los ternos de inversion reales por pais

Entire period Dec. 2000-Dec. 2005

Geometric Arithmetic Standard Standard
Country Data since mean return mean return deviation Average return deviation
Latin America
Angentina (MP) 1995 o7 10.2 116 73 15.0
Bolivia (MP) 1658 10.1 102 46 96 59
Brazil (VO) 1655 57 59 63 27 48
Chile (MP) 19832 o5 28 85 6.1 27
Costa Rica (MP) 2002 53 54 33 46 33
El Salvador (MP) 1999 57 58 45 37 25
Mexico (MP) 1998 73 73 38 65 40
Peru (MP) 1954 143 14.6 88 150 6.1
Uruguay (MP) 1997 147 153 130 18.2 16.4
Central and Eastern Europe
Czech Republic (VP) 1955 0 1.1 16 15 15
Estonia (MF) 2002 52 53 45 41 45
Hungary (MP) 1988 23 24 54 3 58
Karakhstan (MF) 1929 79 84 127 23 53
Poland {MP) 2000 7 87 49 946 48
North America
Canada (VO) 1920 62 » 32 35 19
United States (DB} (VO) 1888 7.1 75 96 15 129
United States (DC) (V) 1688 6.1 G5 &7 07 3
Westermn Europe
Netherlands {OMO) 1993 61 64 8z 20 103
Sweden (OMO) 1990 62 6.6 97 10 104
United Kingdom (VC) 1982 87 g5 125 15 165
Asia-Pacific
Australia (MO) 1890 89 91 53 49 8.4
Hong Kang, China (MO) 2000 2] 27 132 17 13.2
Japan (VD) 1950 34 37 89 48 139

Fuente: Tapia 2007 b en (Hinz, Heinz, Antolin, &e, 2010)

Las cifras del periodo total (Entire Period) sotenidas desde el afio indicado en “Data since” festao 2005.

Las dos ultimas columnas corresponden al perio@6-2005.
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Tabla A 3. Andlisis entre rentabilidad real y volatlidad obtenida por los multifondos AFP

Chilenas

: Fondo tips A Fonds tipo B Fondo tipe C Fonde tipo D Fondo tipo E
Pariodo AFF

|[Volat., | Vol Rent [Volat, [Vol Rent |Volat. [Vol Rent [Rent. [Volat. [ Vol Rent [Rent. | Volat. | Vol Rent
Capual [|3334( 1181 035 [2570] 870 | 034 1755|547 | 031 [ines| 323 ]| o027 |708) 186 | 028
Cuprim |[33.89](1150| 034 [R2ezz|s27| o032 |s20]535| o029 Jiz2sl3ie| o2 |67 18| o2s
MEDIA(Ene | Habrtat [3526[111.85 | 034 2657|861 | 032 [1s10f 551 | 030 Quis4]3as| o028 Jeis)isi| o2
Junio 2010)  |Plamatal |33, 74[ 1161 | 034 25430817 | 032 [1631] 486 | o290 fioa7[z27i| 027 [so2|i4a] o2e
Provida [33.87)11.82| 035 |2568| 856 | 033 (1706|539 | o032 wosi|3o05| 028 |52 |Lm2]| o33
Siat 3406|1171 | 0.34 (2603 851 | o033 [17e1] 39 | o031 |in4E| 2a0 | o027 |e24 | 173 | oo
Capital |17.10[11.63] o068 |1494] 861 | 038 |[1215] 35353 | 046 [ee7]333| o34 Jasm|i1s2]| 0as
Cupnm 18701122 | o060 [1s32] 812 | os0 [12s7]s37 | o4 Jom|ais| o033 [745|15s] o
Habitat [[18.62]11.52] 062 |1611] 830 ] o052 [12z20]s537 | o4s Jooe|327| o036 65| 161]| 025
Plamatzl [[15.57[[ 1133 ] 073 [1378] 795 [ o038 [wosz[471| 045 [748]ze7| 036 [5m]152] 0.3
Prowada [|1732(111,65| 067 [15.18] 838 | 055 [1r42] 537 047 843307 036 |618]|142] 023
Sictema |[17,89](11.47| 0,64 [1588] 832 | 083 [h2on] 53| o045 Joeoz]aia| o3 [T 145| on
Capital |3638)|11.84 | 032 [2785[872 | 031 |[is62| 545 | 029 [1245]320| o026 |6s8i]202| 030
Cuprum (36,93 11.55 | 031 |28.20] 820 2e |[1926] 535 | o028 [iz77|31s| o025 |6ee|1s5| o029
MEDIA(Ene- | Habitat (38.59(|11.92| 031 [2866] 867 | 030 (1928) 554 | 029 (1203|324 | 027 |606|185| 031
May 20100 Pl (3738 1066 031 [27.76] €22 | 030 (1763|489 | o028 ool 272 | 025 |4ss|148| o030
Provida [37.18]17.85] 032 |2778] 859 | o031 [is19ls3s | o30 Nizs|3od| 027 |502)178] 033
Sictemna (|37.30) 11,76 | 0.32 2802 &35 | o030 |[1872]| s40 | 029 hie4) a0 | o026 leo0s| 179 | o9

Junio de 2010

Fuente: (Aldunate, 2011)
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A: Classics
Tvpe Statistic Authors Observations Information required
Salactivity T Treynof and Mazuy Purposs: rank portfalio Nonoveriapping
T = (1966): Treynor rato managers and combing syrichronized
By them into a single portfolicc.  portfolio, benchmark,
Excess returm per unit of systematic fisk MNeeds at least 2 benchmark  and risk-free retumns
fof comparison purposes.
Problems: statistical power;
market timing; changes in
risk levels; oversimplification
Salectivity T Sharpe (10668): Sharperatic Purpose: rank portfolio Monoveriapping
5 =2 managers and choose a synchronized
Tr single one, combined with partfolio and risk-free
Excess return per unit of total risk a riskless asset Meeds at retums (HPEs)
least a benchmark for
COMPArsoN PUTPOSES.
Problems: statistical power;
market timing; changes in
risk levels; oversimplifiation
Sekectivity Annualized Sharpe and standard ermors; Lo (2002) Provides statistical Nonoveriapping return
iid case: significance tests for the series
_ 1e 12 Sharpe ratio and comects
= (H ) }n— for sarial dependence
Salactivity o, =r—fr Jensen's aipha (1968) Purposa: detect value added  Monoveriapping
ML S by partfolic manager via synchronized
salactivity partfolio, benchmark,
Problems: statistical power; and risk-free retums
market timing; changes in
risk levels; oversimplificatian;
benchmark eficiency
Selectivity - Treynor and Black (1973):  Purpose: measure value Monoverapping
;‘n— appraisal ratio created by selectivity per synchranized
"’ unit of diversifiable risk. partfolio, benchmark,
Imiplies an optimal way of and risk-free ratums
forming portfolios.
Prablems: same as Jensen’s
alpha
Selectivity ER Goodwin (T998}; Purpose: measure value Monoverapping
ng information ratio created by selectivity synchranized
ER=R, Ry ignoring beta portfolio and
Probiems: same as lensen’s benchmark returns
alpha
Market timing L=a, +bnprm +b 2+ £ Trevnor and Mazuy (1968} Purpose: detect valus added  Nonoveriapping
b by partfolio manager via synchronized
selectivity and market portfolio, benchmark,
timing and risk-free retums
Problems; statistical power;
changas in risk levels;
oversimplification;
benchmark efficiency;
other functional forms for
changes in risk levels
Market timing I, =0 +b‘nprrrr+k11nr; +g" Henriksson and Merton Prablems: statistical power; Nonoveriapping
(1881) changes in risk levels; synchronized

r, =max{Gr,)

oversimplification;
benchmark efficiency;
other functional forms for
changes in risk levels

paortfolio, benchmark,
and risk-free retums
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B: Multiple Indices
Tyvpe Statistic Authors Observations Information required
Sabactivity " Z M Elton et al. {1996) and Purpose: detect value Monoveriapoing
LR ; Sharpe (1982 assetclass  added by portiolio synchronized portfolic,
indices; Lehmann and manager via selectivity multiple benchmarks,
Modest (1987), Connor Problems: inefficient and risk-frea returns
and Korajczyk (19886), indices; incomplete
Grinblatt and Titman specification; timing
{1989}, Brown and
Goetzman {1697
empirical indices;
Carhart (1997)

Combines _ _ Sharpe (1992) Purpaose: detect value MNonoverlapping
salactivity foe =%pe + z B i added by portiolio synchronized portfolic,
and market ; i : manager via selectivity miultiple benchmarks,

e Folling regression for estimating weights ;
tirmirig and market timing and risk-free returns
Problems: incomplete

specification; in principie

it represents a feasible

strategy for the investor;

assumes that changes in

portfolio composition

add vaiue, even if they

are based in public

information, for example.

C: Conditional Performance

Tvpe Statistic Authors Observations Information required

Sefectivity B.Z)=b,,+8z Ferson-Schadt {1996) Plrpose: dereq valus Monoverdapping
n_:Dlrecieci - added via selectivity, synchronized portfolio,
forseeming . ¢ R POHETOR correcting for seeming multipée benchmarks,
market market timing based on and risk-free returns
timing public information and conditioning
based on Advantage: adjusts information
pubiic benchmarks on a timeky
informatian basiz. Cisadvantages:

aszat-pricing model
assumed; market
efficiency: functional
form of the portfolia
adjustrment.
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Tabla A4. Medidas de Desempefio (Continuacién)

[x Other Parformance Measures

Tvpe Statistic Authors Observations Information required
Selectivity Grinblatt-Titrman (1589 Purpose: measure Nonoveriapping
A= zw’r"' subjert to positive period weighting  welfare-enhancing synchronized portfolio,
ok measLre portiolio decisions benchmark, and risk-frae
0= > Wa Wisights are interpreted retums
{what proportions are needed over time :

a5 marginal utility of
wealth for power utility.

to miake the second equation trug)

D: Other Performance Megsures

Tvpe Statistic Authors Observations Information required
Timing 1 Grinblatt-Titman (1993} Purpose: measure whether  Actual portfolio holdings
PCM= FZ E AWl = z COViAw 1) portfolia changs portiolio changes
ik ] measure add value
Uses actual portiodio
holdings

Possible behavior
imohving taking
increasing risks, combined
with traditional measures

Conditional M = Ferson and Khang (2003) Purpose: decomposs Actual portfolic holdings
timing e . o . the Grinbart-Titman and conditioning
measure E Z[W..] _1—E|:1'1':,_,_1}J[R|.., = E[Rl..,lz. ]]Z, ‘J PCM measure into information

1 components atiricutable

to the manager and 1o
public information

Fuente: (Walker & Iglesias, 2007)

Nota: HPR = holding period return (retorno peri@déte los diferentes instrumentos o productos dersién); PCM
= portfolio change measure (medida de cambio d&fwdio).
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Tabla A 5. Composicién de portafolios en fondos deensiones obligatorias (diciembre 2007)

Total Government
fixed Gowernment Total Foreign Cash instruments
income Instruments equity instruments and CDs +Ds

(1)) 2} i3) (4] (5) (6} = (2} + (5)
Argenting 52 &1 33 a8 4 55
Chile 7 8 54 36 18 26
Colombia 70 48 28 10 2 50
Mexico a0 69 4 0 & 7o
Peru 14 2 54 13 2 24
Liruguay 87 a7 0 0 8 a5
iZroatia 64 63 31 4 2 66
Hungary &4 61 30 0 1 &2
Poland 62 60 35 1 3 63
Slovak Republic i8 38 10 10 48 g5
Average 59 51 28 8 0 Gl

Average

(excluding Peru) &1 54 25 8 10 64

Fuente: Banco Mundial en (Hinz, Heinz, Antolin, &i¥no, 2010)
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Gréfica B 1. Asignacion de Activos en Portafolio dénversion Mayor Riesgo en los FPO
Afio 2014.
Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesaipte 30 de 2014

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones& FuncidoadCo
ntenidoPublicacion&id=9122
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PORCENTAIJE DE INVERSION

Gréfica B 2. Monedas de Inversién en Portafolio Magr Riesgo en los FPO Afio 2014

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesaipte 30 de 2014

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.[SEtvicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones& FuncikoadCo

ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 3. Cobertura en FPO Portafolio Mayor Riego

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.[SEtvicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones& FuncikoadCo
ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 4. Asignacion de Activos en Portafolio dénversion Moderado en los FPO Afio
2014

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, desaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&|Tipo=publicaciones& FuncidoadCo
ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 5. Monedas

de Inversion en Portafolio Modrado en los FPO Afio 2014

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesaipte 30 de 2014

https://www.superfinancier

a.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&|FuncdoadCo

ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréafica B 6. Cobertura en FPO Portafolio Moderado

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, desaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.[SEtvicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones& FuncikoadCo

ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 7. Asignacion de Activos en Portafolio dénversion Conservador en los FPO Afio

2014

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesaipte 30 de 2014

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.[SEtvicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&FuncikoadCo

ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 8. Monedas de Inversion en Portafolio Coservador en los FPO Afio 2014

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, desaipte 30 de 2014

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&|Tipo=publicaciones& FuncidoadCo

ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 9. Cobertura en FPO Portafolio Conservado

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, desaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&|Tipo=publicaciones& FuncidoadCo
ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 10. Asignacion de Activos en Portafolio @ Inversion Retiro Programado en los
FPO Afio 2014

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, desaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.j[S&tvicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&IFuncioadCo
ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 11. Monedas de Inversién en Portafolio R#o Programado en los FPO Afio 2014

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, desaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&|Tipo=publicaciones& FuncidoadCo
ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 12. Cobertura en FPO Portafolio Retiro Pogramado

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones& FuncidoadCo
ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréafica B 13. Afiliados Activos e Inactivos

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, desaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.j[S&tvicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncioadCo
ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréfica B 14. Cotizantes y no Cotizantes

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.j[S&tvicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&IFuncioadCo
ntenidoPublicacion&id=9122
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Gréafica B 15. Rentabilidad del Portafolio Moderadodesde 2007

Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesaipte 30 de 2014
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.[S&tvicio=Publicaciones&|Tipo=publicaciones&lFuncidoadCo
ntenidoPublicacion&id=9122

Nota: Rentabilidad Portafolio Moderado. Rentabiliels acumuladas (segun detalle del cuadro). La $F@porta
rentabilidad minima (por cambio de normatividadyemagosto 2010 y agosto de 2012. Se grafica la&Timulada
en los mismos periodos de las rentabilidades dAF& pero también se grafica la DTF mensual. Ebraguiere
resaltar, el cuidado que se debe tener en la netaiqdn de las diferentes formas de presentarelasbilidades
(acumuladas) en todos los documentos e informasioglados con pensiones. Hemos tenido que usay 3, afios

atras, por ser la forma de presentacion de losgetoparte de la SFC.
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Gréfica B 16. Rentabilidad Acumulada Portafolio Mocerado desde 1994 a 2013

Fuente:
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&lFuncidoadContenidoPublicacion&id=57734

Nota: Este tipo de Gréfica es la que normalmenfgesenta en los informes (rentabilidades acumsjada
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Gréfica B 17. Rentabilidad para el Periodo Comprendlo entre 31 agosto 2011 a 30 junio
2014
Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesaipte 30 de 2014

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jS&tvicio=Publicaciones&|Tipo=publicaciones&lFuncidoadCo
ntenidoPublicacion&id=9122

Rentabilidad Fondos de Pensiones Obligatorias fdulfios. Rentabilidades acumuladas desde Agostote 2

Nota: No obstante que las rentabilidades obter{@asmuladas 3 afios, desde agosto de 2011) soricsapern su
orden, mayor riesgo, moderado, retiro programadongervador, las diferencias no son “suficientest respecto
al riesgo tomado en cada portafolio. La rentabiligara el portafolio Unico que existia desde 1@84acumulada
desde esa fecha. Definitivamente esta presentagdoresta para confusiones. Es un hecho que aettatas
rentabilidades son inferiores al 10% (acumuladd@saéios). Muchos autores resaltan que la rentatibdamulada

suaviza las fluctuaciones durante los periodotedtbr puede comparar las Graficas.
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Fuente: Elaboracion Propia, datos de la SFC, éesejpte 30 de 2014
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Gréfica B 20. Caracterizacion de la Muestra
Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosiemesta por el autor, octubre de 2014
Nota: El autor realizdé una encuesta con el objalw@valuar el conocimiento que sobre el sistemkSR&nia una muestra seleccionada de personas.
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Gréafica B 21. Conocimiento Sobre el Sistema Generdk Pensiones

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosiemesta por el autor, octubre de 2014
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Gréafica B 22. Conocimiento sobre las AFP

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosmemesta por el autor, octubre de 2014



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 154

94%

100% -
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

HA OIDO SOBRE HA LEIDO SOBRE LA AFP LO HA PROMEDIO SABE COMO LE GUSTARIA
LOS FONDOS DE PORTAFOLIOS DE CAPACITADO EN FUNCIONAN LOS APRENDER SOBRE
INVERSION INVERSION FONDOS DE FONDOS DE FONDOS DE
INVERSION INVERSION INVERSION
Pregunta
m Sl ENO

Gréafica B 23. Conocimiento sobre los Fondos de Inksgdn

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosiemesta por el autor, octubre de 2014
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Gréfica B 24. Conocimiento sobre los Multifondos

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosiemesta por el autor, octubre de 2014
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Gréafica B 25. Desconfianza e Insatisfaccion con 8lstema

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosiemesta por el autor, octubre de 2014
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Gréfica B 26. Consideracion de Riesgo en los Apose

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosiemesta por el autor, octubre de 2014



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 156

100% - 88%

90% -

80% -

70% -

60% -

50% -

40% -

30% -

20% - 12%
10%

0% - T T

SABE QUE SON LOS PLANES DE JUBILACION CUALES PLANES DE  SABE CUANDO ELEGIR PROMEDIO
PLANES DE JUBILACIONY MULTIFONDOS ES LO JUBILACION CONOCE EL PLAN
MISMO
Pregunta

B SABE  mNO SABE

Gréfica B 27. Conocimiento sobre los Planes de Juhcion

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosiemesta por el autor, octubre de 2014
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Gréfica B 28. Planes de Jubilacién

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosmemesta por el autor, octubre de 2014
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Gréafica B 29. Conocimiento Financiero General

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosiemesta por el autor, octubre de 2014
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Gréfica B 30. Conocimiento de Internet

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosmemesta por el autor, octubre de 2014
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Gréfica B 31. Expectativas Generales Sobre las Algativas de Jubilacion

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosmemesta por el autor, octubre de 2014
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Gréfica B 32. Capacitacién Requerida

Fuente: Elaboracion Propia, datos recolectadosmemesta por el autor, octubre de 2014

Nota: El 100% de los cotizantes solicitan y receneuna capacitacion total sobre el Sistema GederBensiones
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Tabla B 1. Resumen de riesgos en el régimen de penes RAIS

INTERESADO
RESPONSABLE

AFIIADO

AFILIADO

AFILIADO

AFP

AFP

AFP

AFP

AFP

AFP

AFP

AFP

AFP

SITUACION RIESGO
Desconocimiento del indice de Desinformacion
estabilidad financiera reportado pc
BRC
Desconocimiento del EMBI, como  Desinformaciéon

medida del riesgo pais
Desconocimiento del indice IDXTES
(BRC)

No se puede cumplir con las
obligaciones de corto plazo

de los TES

al "Justo”

Portafolio no eficiente Bajo rendimiento del pfoio

Lograr combinaciones 6éptimas de

rendimiento y riesgo riesgo

El criterio media-varianza podria
abordar el riesgo de una manera
inapropiada, al no considerar eventos
extremos en la creacion de valor del
portafolio

Lograr un portafolio 6ptimo como
una combinacion de dos activos, el riesgo mas adecuadas
activo libre de riesgo y el portafolio

de mercado

La asignacion de activos depende d€onstitucion de portafolios
mUttiples factores demasiados riesgosos

No se logran objetivos de largo plazo

SOLUCION/ACCION A TOMAR

Consuitar en los informes de
Estabilidad Financiera del BRC

Consultar en los informes de
Estabilidad Financiera del BRC

Desconocimiento del comportamiento Verificar el indice

Riesgo de liquidez, pérdida potencial Apropiar adecuadamente recursos
por vender activos a un precio menor liquidos, vencimiento inferior a 1 afio

Escogencia adecuada de las
ponderaciones

No lograr buenos rendimientos a bajo Adecuada utiizacién de la frontera

eficiente

Analizar lesnios extremos en la
creacion de valor

No obtener las relaciones rentabiidadLa conformacién de la cartera de

mercado debe ser realizada por un
profesional

Analizar todos los factores que
influyen en la asignaciéon de activos:
edad, correlacion entre ingresos y
retornos, tasa de contribucion

Las AFP deben medir el desempefideficiencia en la estimacion del precio Estudio de los modelos de valuacién

de sus carteras en términos de
retorno y riesgo Y atribuirlos a
distintos factores ligados a variables
macroeconémicas Y financieras

esperado del activo riesgoso

Existen imperfecciones del tipo de loDisminucién en las ganancias
impuestos

Cambios en el indice de aversion al
riesgo

Expectativas por situaciones
generadas dentro del mercado:
expectativas por la estabilizacion de
las tasas por parte del BRC

de activos (CAPM y el APT). La
tendencia de los modelos de valua
de activos es asumir que el riesgo no
sistematico ha sido eliminado
mediante un portafolio diversificado

Los inversionistaeaigsas de
retorno mas altas en los activos con
rendimientos superiores en
dividendos. Los inversionistas
prefieren aumento en el precio de
acciones y no dividendos

Modificacion de las decisiones de
inversion produciendo menos activos
riesgosos en los portafolios
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Tabla B1. Resumen de riesgos en el régimen de pemgs RAIS (continuacion)

AFP

AFP

AFP

AFP

AFP

AFP

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

Dispersion en los perfies de ingresodncertidumbre en la seleccion de los  Elegir una asignacion conservadora:
y la incertidumbre de los mismos activos del portafolio de inversion acciones Vs renta fja

Las monedas tradicionales o de Riesgo de cambio de moneda Las AFP no deberiam subri
reserva (délar, euro, franco suizo) exposicion a las monedas

tienden a estar correlacionadas tradicionales en los portafolios de
negativamente con los mercados de acciones globales, pues estas
acciones globales monedas tienden a apreciarse cuando

los mercados globales de acciones
caeny viceversa.

Factores que pueden afectar el indic@iesgo de duracion, exposicién a la  Buen manejo de los activos de renta
beta subida o bajada de los tipos de inte fja. Un gestor de activos debe ser
Riesgo de variacién de la pendiente déabil. Su gestion debe ser activa, ¢
la curva. Riesgo en deuda corporativatener apuestas ganadoras respecto a
Riesgo de divisa. Riesgo de volatiidadun indice de referencia.

Se deben construir portafolios Los riesgos (ex-ante): los de inversionLas AFP deben minimizar los costos
balanceados de varios activos, inflacion y longevidad pensionales para los afliados y
priorizar en renta fija (por la minimizar el riesgo de recortes de
estructura de pagos) ayudas a los beneficiarios

Algunas modalidades de pensién  Riesgo de longevidad Anualizar los pagos

pagan las mesadas mediante sumas
totales en vez de anualizar los pagos

Definir y revisar estrategias de Pérdida o reduccién del valor de los Mayor compromiso por parte de las

inversion aportes, disminucion del desempefio, AFP, del Estado y de los entes
afectacion de la viabiidad del sistema reguladores
pensional

Crisis financieras en épocas de retir@érdida definitiva en los aportes, que Cobertura con derivados

de trabajadores rebajan la mesada

Fallas en el sistema normativo Exposiditos aportes, y obtencionNormalizar la gestion y las
de bajas rentabiidades responsabilidades de las AFP en el

cumplimiento de los resultados

La cobertura de carteras se realza Cobertura de carteras con derivados Estudio de la cointegracion (faciidad
por el andlisis de correlaciones entre financieros insuficiente de hacer una regresion lineal entre
los rendimientos. variables) de los precios de los

mercados spot y forward. Construir
un portafolio 6ptimo de integracion

Los ingresos de las AFP estan Deterioro de la situacion financiera de Estudios adicionales por parte de las
compuestos por el 94% de las las AFP entidades estatales y privadas
comisiones y honorarios cobrados a vinculadas al tema de pensiones
los afiiados
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Tabla B1. Resumen de riesgos en el régimen de pemgs RAIS (continuacion)

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

AFP, ESTADO

Alta inversion en TES Pérdidas en losreal de los fondos

Alta correlacion entre los Bonos del Desvalorizacion de la renta fia y la
Gobierno de los Estados Unidos convariable
los TES

Falta de compromiso social No accesmaeansion

Revision constante del
comportamiento de TES, y de la
diversificacion

Control constante

Investigaciones constantes sobre el
tema de desempefio, rentabiidades, y
en general todo lo concerniente a las
pensiones, especialmente RAIS

Los fondos de pensiones deben  Debe garantizarse estos ingresos pardltizar medidas de desemperfio

proveer ingresos para el largo plazo lograr las mesadas de los jubiados

Demasiada dependencia de los  Reduccion del valor de los fondos, |
mercados de acciones locales riesgo pais

En las economias en desarrolio, las Reduccion de ganancias apreciables.
regulaciones (en DC) limitan la
exposicion a las acciones

internacionales

Desconocimiento de la situacion de Desamparo por el no logro de una
cobertura y la distribucion de ingre:  pensién minima
en el stema pensional

Bajas coberturas, por bajosyno  Segun el estudio del CEDE,
regulares periodos de cotizacion ~ Universidad de los Andes Colombia,
producto de un mercado laboral consolo un 25% de los afliados cumplira
cifras de informalidad del 52% y requisitos de pension en el RAIS. S
niveles de desempleo del 10% aplican los mismos parametros en el

RPM solo seria el 13%.

diferentes para control, en el largo
plazo

Invertir en portafolios bien
diversificados

No se delae folz compra de
bonos locales del gobierno. La
diversificacion internacional puede
producir beneficios pues el riesgo pais
en los mercados de acciones locales
es muy alto. Estos mercados se
concentran en industrias y servicios
especfficos.

Las entidades del Estado
responsables de la legislacion deben
considerar algunas reformas

Poder emitir pensiones con medio
SMMLYV, que daria como resuttado
un 11% adicional de pensionados,
l6gicamente con menos mesada.. A
veces es mejor poco, que hada.
Flexibiizacion del FGPM, que

lograria un 10% adicional

Instauracion de los BEP, los cuales
pueden ser comprados por el afiiado.
La idea es que asi sean minimos,
ningun afiiado tendra ingresos nulos.
Se aclara que a pesar de esto, "no se
cumple con las expectativas de un
sistema de seguridad social".

En el caso de Colpensiones, alno Devolucidén de aportes. En el caso de Asesoria inicial en la seleccion del
completar el afliado las 1300 Colpensiones, sin rendimientos, lo querégimen. Garantias del Estado en la

semanas se procede a realizar una puede significar un 50% menos que
indemnizacion sustitutiva con el RAIS

reduccion del desempleo
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Tabla B1. Resumen de riesgos en el régimen de pemgs RAIS (continuacion)

AFP, ESTADO El valor de los fondos de pensiones Gran concentracion de recursos Proteccion de ldefymejoras de
ha pasado de 40 a 143 bilones (150 las rentabiidades
ya en Octubre 2014) en diez afios

AFP, ESTADO, Pérdidas en épocas de crisis Pérdida o reduccién del valor de los Mayor compromiso por parte de las
SFC financieras aportes AFP, del Estado, de los entes
reguladores
AFP, ESTADO, Cambios en los planes DC para Baja contribucion, falta de Introduccién de contribuciones
SFC direccionar los riesgos mencionados diversificacion estandar y opciones de inversion que

ayuden a los participantes a superar
las bajas tasas de contribucion, la
de reasignacion (ponderaciones) y
diversificacion de los portafolios.

AFP, ESTADO, Portafolios con alta asignacién en  Reduccion en los valores de los Diversificacion y monitoreo constante
SFC renta fja. Los gobiernos se valen de portafolios. Esto va en contrade la  de los mercados financieros.
los fondos predecibles de las teoria moderna de las inversiones de
contribuciones para cubrir su déficit largo plazo. Los instrumentos de renta
fiscal fia estan sujetos al riesgo de inflacion
de corto plazo.
AFP, ESTADO, Otro concepto de Planeacion Mayor volatiidad en el valor de los  Definir estrategias de inversion en los
SFC Nacional: Por falta de instrumentos fondos de pensiones fondos de pensiones: 1) los bonos de
de renta fja, se ha aumentado la LP constituyen una cobertura natural.
inversion en renta variable 2) las acciones son buenas coberturas

contra la inflacién en el LP. Se debe
ser cuidado con estas coberturas,
pues las correlaciones entre bonos y
acciones son muy variables

AFP, SFC Buenos resultados para las AFP noDisminucion de aportes, bajas Compromiso por parte de las AFP.
son garantia de buenos resutados rentabiidades Ligar las comisiones al desempefio de
para los afliados las mismas

AFP, SFC Excesivo énfasis en la rentabiidadesCreacion de portafolios no 6ptimos. Analisis: Los defienden la
de corto plazo rentabiidad minima y los que no la

consideran adecuada. Estudiar
modelos internacionales.

AFP, SFC La relacién de Sharpe (SR) es El riesgo de cambio y el riesgo de tasdVvitar en lo posible las comparacio
tomada como un instrumento de de interés real son vistos en forma  entre los paises
priorizacion diferente entre los paises

AFP, SFC Aparicion de los errores de Presencia del riesgo activo, que se  Estudio de estos errores de
seguimiento (tracking error exante y toma contra un indice de referencia y seguimiento. El estudio de las
expost) se expresa en términos anuales diferencias de los retornos del

portafolio y del indice de referencia
nos indica el riesgo activo asumido
durante el periodo de observacion
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Tabla B1. Resumen de riesgos en el régimen de pemgs RAIS (continuacion)

AFP, SFC

AFP, SFC

AFP, SFC

AFP, SFC

AFP, SFC

AFP, SFC

AFP, SFC

AFP, SFC

ESTADO

ESTADO

ESTADO

Un activo financiero se puede

modelar como una funcion ineal de  mercado representan el riesgo

varios factores macroeconémicos

sistematico

Movimiento en los grandes mercadoBisminucion del valor de los fondos

mundiales, afectan los mercados
financieros locales

Imitacién del portafolio de referenciaGeneracion de portafolios poco

para lograr una rentabilidad cercar
la establecida

Inversién en mercados internacionales

Los portafolios no cambian en el
tiempo

Inversion en acciones

diversificados

Reéreid los valores de los fondos

Falta de reasignacion de activos

Riesgo financiero aca®nes son

mas riesgosas

Implementar estrategias de
inmunizacién, como estrategia
definida por la estructura de pasivos

Mejorar la administracion del riesgo

Fragiidad legal del sistema

Numero reducido de AFP

Fallas del mercado laboral

Riesgo de tasa de interés

Exposide los aportes

Pérdida o redurcde beneficios

Reducidas oportunidddeseleccion

Baja cobertursfiifelas, y baja

fidelidad de los cotizantes

Estos factores y la tasa de retorno deEstudio y comprension de la teoria

arbitraje APT. Los modelos
macroecondmicos caracterizan los
retornos de los activos a través de
dichos factores; los modelos
estadisticos se basan en relaciones de
largo plazo y los modelos
fundamentales emplean factores de
riesgo asociados a los instrumentos
empleados en los procesos de
inversiones

Monitoreo conkgoor las AFP

Mayor compromiso por parte de las
AFP, al seleccionar sus portafolios

Proteccion comtakades
reaseguradoras

Los fondos de EstiVida
reasignan activos que permanecen
constantes a lo largo del tiempo, estan
fundados en el concepto de 'inversion
basada en el riesgo". Los fondos de
ciclo de vida tienen su fundamento en
el concepto de “inversién basada €
edad”.

Elinversor puede asumir este riesgo
financiero cuando esté joven. Esta es
la estrategia de los ciclos de vida

Incremento en la durdeifs
portafolios de renta fja y en la
utiizacién de instrumentos de
cobertura

Utilizar modelos de simulacidrapa
cuantificar el VaR condicional de los
costos de pension y determinar la tasa
de contribucion éptima y la asignacion
de activos en el portafolio

Reforma seria y definitiva, y justa
control constante.

Compromiso del Estado, de los entes
reguladores en general

Mejorar el empleo formal



RIESGO EN PORTAFOLIOS DE PENSION 164

Tabla B1. Resumen de riesgos en el régimen de pemgs RAIS (continuacion)

ESTADO

ESTADO

ESTADO

ESTADO

ESTADO

ESTADO

ESTADO

ESTADO, AFP

ESTADO, AFP,
AFILIADO

ESTADO, BRC

ESTADO, BRC

ESTADO, BRC

Bajas densidades de cotizacién, a No logro de ingresos suficientes para Mejorar el empleo formal
pesar de tasas de retorno elevadas la jubiacion. Tasas de reemplazo muy
reducidas

Expectativa de un alza en la inflacionAlza en las tasas de interés, pérdidi Interés por el tema, control adecuado
valor en los TES

Falta de compromiso de los Reduccion en los dineros destinados &ontrol constante por parte de las
gobiernos con los fondos de las mesadas entidades estatales

pensiones

Incremento de la esperanza de vida Colapmaciero en el largo plazo. Incremento de la eda@tite

oficial. Es una de las soluciones
propuestas por la mayoria de los

gobiernos
El sector informal es relatvamente  Los sistemas de pension sufrende  Creacion de fuentes de empleos
grande contribuciénes de baja densidad e  reales. No solamente se requiere
irregulares presentacion de cifras de desempleo
Baja cobertura Baja pension para los afiiados Creacion de fuentes de empleo,

mediante un crecimiento sostenible,
por parte del gobierno

Ambos regimenes de pension ofreceBon las tasas actuales de contribucidefinir las tasas de contribucién del

las mismas garantias de mesadas? se puede garantizar unas mesadas qumpleado y del empleador necesarias
mantengan el nivel de vida que el para financiar las obligaciones
trabajador ha logrado? pensionales

Resultado de uno de los estudios La devolucion de saldos predomina  Creacion de fuentes de empleos
realizados por el DEE (Direccion de sobre la obtencién de una pensién  reales.
Estudios Econdmicos) de Planeacion

Nacional
Falta de aportes y rendimientos paraMesada insuficiente Propuestas de algunas entidades:
lograr una buena pension aumento del porcentaje de aportes,

aumento edad de jubilacién, mejora
desempefio de las AFP (mejorar la
inversion). Adoptar una disciplina de
ahorro 'voluntario”, (sociedad del
€onsumo)

Politica monetaria del Banco de la Afectacion de la rentabiidad de los ~ Son politicas que obedecen al
Republica, modificando las tasas de fondos de pensiones y por ende del mercado financiero en general.

intervencion valor de los mismos

Inestabiidad macroeconémica, Caidas en los mercados, pérdida en dPoliticas del Gobierno, monitoreo
aumentos en la inflacion valor de los fondos constante

Aumento de las tasas de referencia Desvalorizacion de los TES Intervencion del Banc@ade
de los bancos Republica. Son polticas que

obedecen al mercado financiero en
general.
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Tabla B1. Resumen de riesgos en el régimen de pemgs RAIS (continuacion)

ESTADO, BRC

ESTADO, SFC

ESTADO, SFC

ESTADO, SFC

ESTADO, SFC

ESTADO, SFC,
AFP

ESTADO, SFC,
AFP

SFC

SFC

SFC, AFP

Entrada de capitales al pais como Las inversiones en délares pierden sulntervenciéon del Banco de la
consecuencia del diferencial en las valor ante una revaluacion del peso  Republica y medidas adicionales para
tasas de interés (altas en Colombia, y controlar la volatiidad del mercado
bajas en EU)

Fragiidad financiera del sistema Pérdideduccion del valor de los  Supervision por parte del Estado
aportes
Incertidumbre por las variables Riesgo de mercado. Todas las Control a través de limites de riesgo
macroeconomicas (tasas de interés, variaciones se convierten en pérdidasabsoluto y relativo, usando medidas
tipos de cambios, inflacién, para el inversionista (afliado) como el VaR, segun el portafolio
cotizaciones de acciones y administrado
mercancias)

Gran impacto de los FPO enla  Concentracion econémica, posibles Mejorar la regulaciéon y la supervision
economia del pais, y en la parte sociglérdidas de las AFP

Altas inversiones en los mercados Riesgo elevado para el valor de los  Revision de las restricciones de
nacionales, por restricciones ala  fondos inversion y requisitos minimos
entrada del capital extranjero, con el establecidos por la SFC
fin de mantener el tipo de cambio

Inversion en bonos gubernamentalesEstos bonos estan sujetos al riesgo d®iversificacion y monitoreo constante

de largo plazo inflacion de largo plazo, pues tienen de los mercados financieros. Invertir
cupones y el valor del principal esta eren bonos indexados a la inflacién; el
términos nominales fjos problema es que pueden no estar

disponibles en las economias
emergentes. En caso tal, se sugiere
bonos de corto plazo denominado:
monedas extranjeras con inflacion
estable y tasas de interés reales
(elimina los efectos de la inflacion)

Se analiza la conveniencia o no del Falta de garantia en la eficiencia en el Considerar un sistema de comisiones

actual sistema de comisiones manejo de los aportes de los afliadosadecuado para las AFP que cree un

cobradas por las AFP compromiso mayor en la busquede
un desempefio excelente

La base de calculo de la rentabiidadQue se encuentre por debajo de lo  Revisién del procedimiento de calculo
minima es muy cuestionada esperado por parte de la SFC

La rentabiidad minima se calcula cori.a rentabiidad minima exigida es muy Cambiar el procedimiento de célculo
base en los resultados ya obtenidos reducida, inclusive es inferior a la tasa de la rentabiidad minima
de las mismas AFP, cuyo portafolios DTF

son simiares
Se considera que los portafolios ~ Reduccion en el valor de los Implementar estrategias de
sugeridos en estudios de ALM son portafolios inmunizacién

de alto riesgo, que solo pretenden
cubrir el pasivo pensional
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Tabla B1. Resumen de riesgos en el régimen de pemgs RAIS (continuacion)

TODOS Ignorancia financiera Tomar decisiones equiasa Capacitacion. Compromiso del
Estado, por compromiso social

TODOS Escogencia del régimen de pension Escoger equivocadamente, sin tene Capacitacion y analisis de las
cuenta las particularidades situaciones propias
TODOS Suministro de niveles altos de Se crea confusion en el publico, Mejorar los conocimientos financieros
informacién compleja al pdblico quienes tienen una capacidad limtadadel pUblico gradualmente
para entender las complejidades del
sistema
TODOS Seleccion de un portafolio, entre los Eleccion equivocada Capacitacion, para optimizéorsio
varios que ofrece el sistema de de pension esperado en la edad de
multifondos retiro
TODOS El capital humano es una activo de Los inversores trabajadores enfrentah.os inversores trabajadores deben
riesgo tiempos de incertidumbre laboral, reducir su exposicién a las acciones si

periodos de desempleo, disminucion el riesgo idiosincratico incrementa la
de salarios, incapacidad permanente. incertidumbre de los ingresos

Esto puede ser por razones

individuales o por condiciones

macroecondémicas

TODOS Los participantes (planes DC) debemo se toman decisiones de inversion Capacitacion general
decidir las estrategias de inversiony sensatas
hacer seleccion entre varias
alternativas de fondos

TODOS La distribucién de riqueza en los Los ingresos laborales no son Aplicaciéon de modelos
planes DC depende de dos factoresdeterministicos, estan sujetos a eve  econométricos, encontrar el impacto
perfil de ingreso en el ciclo de vida aleatorios permanente a los ingresos laborales.
del cotizante y el riesgo-retorno de La riqueza esta distribuida,
los activos incluidos en el portafolio alcanzando un nivel méaximo hacia la

edad media, y declinando al final.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla B 2. Encuesta

Esta Encuesta Hace Parte del Trabajo de Investigacion
PARA OPTAR AL TITULO DE MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA
UNIVERSIDAD EAFIT BOGOTA
Afo 2014
Desplazamiento a través del formulario con las teclas de tabulado y flechas de cursor.
ENCUESTA PARA INDAGAR EL ESTADO DE CONOCIMIENTO DE LOS COTIZANTES AL SISTEMA GENERAL DE PENSIONES (SGP)
EL TIEMPO INVERTIDO EN ESTA ENCUESTA TE PUEDE AYUDAR PARA UNA MEJOR PENSION, VALE LA PENA (APROX 30 MINUTOS)

LA ENCUESTA SE PUEDE RESPONDER EN FORMA ANONIMA

NOMBRE (Opcional):
Correo Electrénico - Celular (o Tel) (Opcional)
1 [EDAD (afios):
2 |PROFESION - OCUPACION
INFORMACION LABORAL
3 |LABORA ACTUALMENTE?: Sl NO: NO APLICA:
4 |EMPRESA DONDE LABORA ACTUALMENTE
5 | TIEMPO (ANOS) EN EL CARGO ACTUAL (O ULTIMO EMPLEO)
6 |RELACION DE CARGOS EN OTRAS EMPRESAS
CARGO
ARNOS DE TRABAJO
ULTIMO SUELDO EN ESE CARGO
CARGO
ANOS DE TRABAJO
ULTIMO SUELDO EN ESE CARGO
CARGO
ANOS DE TRABAJO
ULTIMO SUELDO EN ESE CARGO
CARGO
ARNOS DE TRABAJO
ULTIMO SUELDO EN ESE CARGO
DATOS FAMILIARES
7 | TIENE ESPOSA O COMPANERA PERMANENTE?: Sl | NO:
8 |SU ESPOSA LABORA Y RECIBE SALARIO? Sl | NO:
9 INUMERO DE HJOS:
10|DEPENDEN ECONOMICAMENTE DE USTED? Sl: | NO:
NIVEL DE EDUCACION:
11|Indique su utimo nivel de educacidn alcanzado, y si lo terminé o no
NINGUNO
PRIMARIA Terminado: No Terminado:
BACHILLERATO Terminado: No Terminado:
TECNICO Terminado: No Terminado:
UNIVERSIDAD Terminado: No Terminado:
ESPECIALIZACION Terminado: No Terminado:
MAESTRIA Terminado: No Terminado:
DOCTORADO Terminado: No Terminado:
EN ESTUDIO ACTUALMENTE (Diga cual)|SI: NO: CUAL:

CONOCIMIENTO SOBRE EL SISTEMA GENERAL DE PENSIONES

12| CUANTOS REGIMENES DE PENSION EXISTEN? [a: [2: NO SABE:
13[cuaLEs son? [
14| A QUE REGIMEN ESTA AFILIADO?

w

&

COLPENSIONES:
FONDO DE PENSIONES:

NO SABE
15|SABE EN QUE MOMENTO DE LA VIDA DEBE ELEGIR EL REGIMEN DE PENSION? Sl: |NO: NO SABE: NO APLICA:
16| CREE USTED QUE PUEDE CAMBIAR DE REGIMEN DE PENSION? Sl: |NO: NO SABE: NO APLICA:
17]SI CONOCE LAS ALTERNATIVAS, A CUAL REGIMEN LE GUSTARIA CAMBIAR? NO CAMBIARIA: NO SABE: NO APLICA:
CONOCIMIENTO SOBRE LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES (AFP)
18| ESTA AFILIADO A UNA AFP? (Porvenir, Colfondos, etc) Sl: |NO: NO SABE: INO APLICA:
19|SABE EN QUE MOMENTO DE LA VIDA DEBE ELEGIR LA ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSION? _[SI: |NO: NO SABE: INO APLICA:
20|A CUAL AFP ESTA AFILIADO? NO SABE: NO APLICA:
21|CREE USTED QUE PUEDE CAMBIAR DE ADMINISTRADORA DE FONDO DE PENSIONES? Sl |NO: NO SABE: INO APLICA:
22|LAS AFP INVIERTEN LOS APORTES DE LOS COTIZANTES EN: (Puede seleccionar varias alternativas)
CUENTA DE AHORROS
CUENTA CORRIENTE
CDT'S
FINCA RAIZ|
PORTAFOLIOS DE INVERSION ESPECIALES
NO SABE

NO APLICA
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Tabla B2. Encuesta (continuacion)

CONOCIMIENTO DE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION DE LAS AFP

23|HA OIDO HABLAR DE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION DE LAS AFP Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
24| CONOCE COMO FUNCIONAN? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
25|HA LEIDO AL RESPECTO? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
26|EL FONDO DE PENSION (AFP) LE HA DADO CAPACITACION SOBRE LOS PORTAFOLIOS? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
27|LE GUSTARIA APRENDER MAS AL RESPECTO? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
CONOCIMIENTO DE LOS MULTIFONDOS
28|CONOCE QUE SON LOS MULTIFONDOS? Sl: |NO: |NO SABE: |NO APLICA:
29| CONOCE CUANTAS ALTERNATIVAS HAY EN LOS MULTIFONDOS? Sl: |NO: |NO SABE: |NO APLICA:
30| CUALES CONOCE?
31|SABE EN QUE MOMENTO DE LA VIDA DEBE ELEGIR EL PORTAFOLIO DEL MULTIFONDOS? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
32|SABE EN QUE ALTERNATIVA DE MULTIFONDO ESTA? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
33| CREE USTED QUE PUEDE CAMBIAR DE ALTERNATIVA DE MULTIFONDO? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
34]SI CONOCE LAS ALTERNATIVAS, A CUAL LE GUSTARIA CAMBIAR? NO CAMBIARIA: NO SABE: NO APLICA:
CONFIANZA EN LOS DIFERENTES ASPECTOS DEL SISTEMA DE PENSION
35| CREE QUE SUS APORTES ESTAN SEGUROS DONDE SE ENCUENTRAN? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
36]SIENTE PREOCUPACION POR LO QUE PUEDA SUCEDER CON SUS APORTES Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
37|CREE USTED QUE EL ESTADO COLOMBIANO LE BRINDA SEGURIDAD DE SUS APORTES Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
38]SI CONSIDERA QUE EXISTE UN RIESGO PARA SU DINERO, ESTE RIESGO ES:
ALTO
MEDIO
BAJO
NO HAY RIESGO
NO SABE
NO APLICA
39| USTED SE SIENTE CONFIADO CON SU ADMINISTRADORA DE FONDO DE PENSIONES (AFP)? Sl: |NO: |NOSABE: |NOAPLICA:
40|SI ESTA PENSANDO EN CAMBIAR DE AFP, CUAL ESCOGERIA? NO CAMBIARIA: |NO SABE: INOAPLICA:
CONOCIMIENTO DE LOS PLANES DE JUBILACION
41|SABE QUE SON LOS PLANES DE JUBILACION? Sl: |NO: |NOSABE: |NOAPLICA:
42]LOS PLANES DE JUBILACION Y LOS MULTIFONDOS SON LA MISMA COSA Sl: |NO: |NO SABE: |NOAPLICA:
43| CUALES PLANES DE JUBILACION CONOCE?
NO SABE
NO APLICA
44[HA RECIBIDO CAPACITACION O INFORMACION DE LOS PLANES DE JUBILACION Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
A5|EL FONDO DE PENSIONES AL QUE PERTENECE LE HA BRINDADO INFORMACION? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
46| CREE QUE SUS COMPARNEROS DE TRABAJO CONOCE ESTOS TEMAS? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
47|SABE EN QUE MOMENTO DE LA VIDA DEBE ELEGIR EL PLAN DE JUBILACION? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:

CONOCIMIENTO FINANCIERO

48| TIENE CONOCIMIENTOS EN EL MANEJO DEL INTERNET?

ALTO

MEDIO

BAJO

NINGUNO

NO APLICA
49| CONOCE EL PROGRAMA DE EDUCACION FINANCIERA OFRECIDO EN INTERNET? Sl: |NO: |NO SABE: |NOAPLICA:
50]CONOCE LA RENTABILIDAD DE SU FONDO DE PENSION Sl: |NO: |NOSABE: |NOAPLICA:

51|REGISTRE ESE VALOR DE RENTABILIDAD (%)

52|CONOCE ALGUN TIPO DE RIESGO FINANCIERO EN LAS AFP O EN COLPENSIONES Sl: |NO: |NOSABE: INOAPLICA:

CUALES?

EXPECTATIVA PARA EL FUTURO

53|PENSARIA EN CAMBIAR DE REGIMEN DEL SISTEMA DE PENSION? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
54|PENSARIA EN CAMBIAR DE ADMINITRADORA DEL FONDO DE PENSION? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
55|LE GUSTARIA CAMBIAR DE ALTERNATIVA EN EL MULTIFONDO? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
56|PODRIA USTED DECIR AHORA EN QUE PLAN DESEARIA JUBILARSE? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
57|CREE USTED QUE ES NECESARIA UNA CAPACITACION EN TODOS ESTOS TEMAS? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:
58|USTED ESTA SEGURO QUE ESTA COTIZANDO AL SISTEMA DE PENSIONES? Sl: NO: NO SABE: NO APLICA:

DESPUES DE DILIGENCIAR LA ENCUESTA ME HAN SURGIDO DUDAS EN LOS SIGUIENTE TEMAS:
59| ME GUSTARIA SABER QUE RIESGOS TIENE EL SISTEMA EN CADA UNO DE SUS PARTES:
60| OTRAS:

Fuente: Elaboracion propia



