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Resumen

Recientemente, el gobierno nacional radicé un proyecto de reforma financiera en el que se propone
flexibilizar la regulacion de los Fondos de Pensiones. En particular, se propone que los agentes
pueden escoger la composicion del portafolio en el que estan invertidos sus ahorros pensionales.
Para evaluar los posibles efectos de este cambio sobre el bienestar de los agentes, este trabajo
analiza las decisiones de inversion de un individuo con funcion de utilidad con aversion absoluta al
riesgo constante (CARA) frente a la Teoria de la diversificacion del portafolio. Adicionalmente, se
realiza un ejercicio contrafactual con el fin de calcular cual hubiera sido el valor del activo
pensional para diferentes individuos si la legislacion propuesta por el gobierno hubiera aplicado
para el periodo 1980-2008. Este ejercicio se realiza utilizando informacion de las Bolsas de Valores
de Colombia y la Encuesta de Calidad de Vida 2003 (ECV 2003), siguiendo la metodologia de
Herscovich (2003) los resultados del analisis tedrico sugieren que ante un mayor valor acumulado
en las cuentas de pension, los individuos disminuyen su exposicion ante el riesgo en sus portafolios.
Asi, la composicion del portafolio debe estar mas concentrada en renta variable para los agentes
jovenes y mas concentrada en renta fija para los agentes viejos. Por otro lado, el ejercicio
contrafactual, indica que la mejor decision habria sido invertir todo el portafolio en activos de renta
variable. Este contraste en los resultados llama la atencion acerca de dos problemas: Primero, es
posible que la estrategia que maximiza la utilidad ex-ante de los individuos no sea la misma que
maximiza el valor de su pension. Segundo, el ejercicio presentado parte del supuesto de que no hay
informacién adicional que permita suponer cambios de tendencia o de volatilidad en las
rentabilidades de los distintos activos financieros. No obstante, es claro que los especialistas en el
mercado financiero cuentan con informacion suficiente para predecir este tipo de eventos. Por esta
razon, el estudio sugiere que el papel de la asesoria financiera a los ahorradores es fundamental para
permitir un cambio al sistema multifondos, puesto que el incremento en las opciones de inversion
no conduce a un incremento en el bienestar de los individuos en ausencia de informacion.
Adicionalmente, al comparar la evolucion de las cuentas de pension con los porcentajes historicos y
con el sistema multifondos, se encuentra un mejor desempefio cuando el porcentaje de inversion en
activos de renta variable es mayor que el actual, lo cual sugiere un incremento en la restriccion
actual de inversion de activos de renta variable para mejorar el desempefio de los fondos.
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1. Introduccién

Desde la creacion del Régimen de Ahorro Individual (RAI) en Colombia en 1993, el valor
de los fondos de pensiones obligatorias se ha incrementado considerablemente pasando de
un 2% del PIB en 1994 a aproximadamente un 18% en 2007. Asi mismo, este aumento en
el valor total de los fondos se ha visto traducido en un incremento en la proporcion que
invierten las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) en instrumentos de renta
variable - principalmente acciones - y en una disminucion en las tenencias en bonos.

De esta forma, en septiembre de 1994 las inversiones totales en acciones equivalian al
2.75% del valor total de los fondos, mientras que en junio de 2008 este porcentaje
representaba el 29.3%. Como se observa en el Grafico 1, en el caso de Colombia, en marzo
de 1996 se encuentra el menor porcentaje de las inversiones de renta variable equivalente al
0.19% del valor total de los fondos de las AFP, en contraste con el 29.7% a diciembre de
2007. En primer lugar, es de notar que este valor esta muy cercano al limite permitido de
inversiones en renta variable sobre el valor total del fondo (30%) segun lo estipulado hasta
febrero de 2008'; ademas la distribucion entre porcentajes fijos y variables no depende de
las preferencias de los ahorradores sino de las decisiones que toman las administradoras con
base en la regulacion.

GRAFICO 1. Porcentaje de inversiones en activos de renta variable y fija
1995 — 2008
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Fuente: Superfinanciera.

Una hipoétesis preliminar indicaria que dar mayor libertad al ahorrador, ampliando los
limites de inversion por activo financiero y las opciones de portafolio para escoger, tendria
efectos positivos sobre su bienestar. Al tener en cuenta estas consideraciones y siguiendo el
modelo de paises como Chile, el gobierno nacional ha propuesto una reforma al sistema
pensional a través del proyecto que present6 el Ministerio de Hacienda ante el congreso en
abril de 2008 y que plantea la transicion al sistema de multifondos. En este sistema los
individuos con alta aversion al riesgo pueden invertir sus ahorros en portafolios con una alta
proporcion de activos de renta fija y los individuos con baja aversion al riesgo pueden
escoger portafolios con un nivel de riesgo mayor.

! A partir de esta fecha, la Superfinanciera incremento este porcentaje hasta un 40% a través de la Circular Externa 005 de 2008



Esta reforma permite a los ahorradores disefiar, al menos parcialmente, su portafolio y, en
esta medida, genera un aumento en su bienestar. No obstante, el hecho de que muchos de
los agentes escojan incrementar el riesgo de su portafolio puede hacer que su utilidad
ex-post se vea disminuida. Por esto resulta importante sefialar claramente cuales son las
ganancias de bienestar y cuales las posibles pérdidas.

El objetivo del presente trabajo es comparar el efecto del sistema de multifondos, sobre los
individuos con distintos niveles de ingreso y aversion al riesgo. Para esto, se comparan las
cuentas finales de pension de los individuos segin la regulacion actual y segun el sistema
multifondos. El analisis se realiza para el caso de varios individuos con distintos perfiles de
ingreso y dependiendo de su nivel de educacion, por rangos de edades; se utiliza la
rentabilidad de los diferentes activos financieros desde 1980 hasta 2008 y se proyecta el
valor de las cuentas pensionales para los diferentes individuos suponiendo que éstos
comienzan a cotizar en el afio 1980. Adicionalmente se analiza el caso tedrico de un
individuo con aversion al riesgo constante y sus decisiones optimas de inversion en activos
riesgosos y libres de riesgo.

El documento se encuentra organizado en ocho secciones: en la segunda seccion se presenta
una breve revision de la literatura que evalta las decisiones de inversion de los individuos
en los sistemas de pensiones, tanto tedrica como empiricamente; en la tercera seccion se
contextualiza el sistema de pensiones en Colombia con énfasis en el RAI y su regulacion,
asi como los principales puntos de la reforma financiera; en la cuarta seccion se evalia el
caso de los individuos que presentan una funcién de utilidad de aversion al riesgo constante
(CARA) y sus decisiones de inversion en activos riesgosos. En la quinta, sexta y séptima se
realiza la comparacion en las cuentas de pension de los individuos bajo el sistema actual y
con cambios en el riesgo asumido. En la ultima seccion se concluye.

2. Revision de literatura
La revision de literatura se divide en estudios tedricos y empiricos:
2.1 Estudios teoricos

El estudio de los multifondos se sustenta en la Teoria del Portafolio y la de Ia
Diversificacion Temporal. La Teoria del Portafolio considera dos tipos de activos: por un
lado, aquellos libres de riesgo o de renta fija, con una tasa de retorno real conocida y
constante. Por otro lado, riesgosos o de renta variable, con una rentabilidad desconocida® y
una varianza que mide la incertidumbre de los retornos. Los inversionistas escogen el
portafolio con base en el retorno esperado de sus activos, la varianza de cada uno de ellos y
su disposicion ante el riesgo. Asi mismo, al escoger entre varios portafolios, a un mismo
nivel de riesgo, el individuo preferira el que genere un mayor retorno esperado.
(Markowitz, 1952)

Cuando el analisis se realiza para varios periodos, el individuo considera su horizonte
temporal para escoger el portafolio. En los fondos de inversion de largo plazo, tales como
los sistemas de pensiones, Malkiel (1996) afirma que la mejor estrategia para los individuos
es invertir su portafolio en acciones los primeros afios de su vida laboral y posteriormente
incrementar sus tenencias en bonos cuando se acerca la edad de retiro. Esta forma de
diversificacion se conoce como la teoria de la Diversificacion Temporal, y en ella se
presenta la edad como determinante de la eleccion del portafolio. Kritzman (1994)
encuentra que en el largo plazo el riesgo de invertir en acciones se disminuye y en

? Este retorno debe tener en cuenta el tiempo de la inversion y la prima de riesgo asociada con la incertidumbre.



promedio los retornos de los activos de renta variable son mayores que los de renta fija. Sin
embargo, existe una discusion sobre la mejor decision de inversion en el largo plazo; en
este sentido Samuelson (1989) encuentra que los inversionistas racionales van a mantener
en todas las edades la misma proporcioén de inversiones en acciones, este resultado es el
mismo encontrado por [Leland (1968), Mossin (1968), Merton (1969) y Hakannson (1970)]

Mientras tanto otros autores afirman que las decisiones no dependen de la edad sino de la
flexibilidad o el ingreso laboral de las personas. Merton et. al (1992) afirma que ante una
mayor flexibilidad laboral, los individuos estaran dispuestos a asumir mayores riesgos
independientemente de su edad y Walker (2006) encuentra que la inversion en acciones
depende del valor presente del ingreso laboral (o capital humano) y cuando €ste ingreso es
riesgoso las inversiones se concentraran en bonos.

2.2. Estudios empiricos

Los estudios empiricos también se dividen entre los que comprueban la diversificacion
temporal y los que no. En primera instancia, para el caso de los multifondos en el sistema
de pensiones chileno se encuentra que aquellos fondos con mayor proporcion de acciones,
escogidos por los jovenes, presentan un mayor riesgo en el corto plazo pero menor
volatilidad en el largo plazo, ademas de mayores retornos que los bonos (Herscovich,
2003). Por el contrario, en otros estudios que analizan el comportamiento de los hogares de
Estados Unidos no se encuentra evidencia de un cambio en la proporcion invertida en
acciones cuando se incrementa la edad de los individuos (Ameriks y Zeldes, 2004)

En conclusion, tanto los trabajos tedricos como empiricos presentan diversidad de
argumentos que sustentan una mayor inversion en activos de renta variable para los
individuos jovenes, y posteriormente un cambio hacia una mayor inversion en activos de
renta fija cuando se acerca la edad de retiro. Para el caso colombiano, el andlisis es
interesante a la luz de la teoria y debido a que la reforma financiera presentada en abril de
2008 al Congreso de la Republica, plantea la transicion de un solo fondo hacia el sistema de
multifondos. Asi se pretende comprobar si en el largo plazo se disminuye el riesgo en los
portafolios compuestos principalmente por acciones y evaluar el efecto del cambio al
sistema de multifondos para el individuo representativo bajo dos perfiles de ingreso, con
nivel de educacion ninguno o primaria y nivel universitario.

3. Antecedentes y entorno del sistema de pensiones en Colombia

En Colombia, el sistema mixto de pensiones estd compuesto por dos regimenes: El
Régimen Solidario de Prima Media con prestacion definida o RPM, y el Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad o RAI

El RPM, es un sistema “pay as you go” que consiste en que los aportes de los afiliados se
dirigen a un fondo comuin desde donde son distribuidos a quienes se van pensionando
durante el periodo en curso. Hasta 1993, fue el unico régimen establecido en Colombia,
siendo administrado en primera instancia, por el Instituto de Seguros Sociales ISS®, que
atendia a los trabajadores del sector privado y a los oficiales pertenecientes al régimen
laboral privado. En segunda instancia, se encontraba la Caja Nacional de Prevision,
CAJANAL* que atendia a los empleados piblicos. Sin embargo, ademas existia un niimero

* Creado en 1967, con el fin de ofrecer los servicios de salud y riesgos profesionales, ademas de los de pensiones.
* Creada con la Ley 90 de 1946.



bastante alto de instituciones, que manejaban distintos regimenes pensionales’, todos
basados en un régimen de Prima Media. Esto ocasiond deficiencias en el sistema de
pensiones como: baja cobertura, inequidad en los beneficios de los multiples regimenes y
un creciente desequilibrio fiscal. (Véase, Acosta, O y Ayala, U., 2001)

En este sentido, para solucionar estos problemas se plante6 la reforma pensional de 1993,
que estableci6 con la Ley 100, un sistema fully funded denominado RAI y se planteo asi el
sistema mixto®. En el RAI cada afiliado aporta a su propia cuenta adscrita a una de las
Administradoras de Fondos de Pensiones, AFP y su pension solo depende de las
cotizaciones y respectivos rendimientos financieros acumulados de su cuenta.

3.1 Caracteristicas generales del Régimen de Ahorro Individual, RAI

Chile fue el primer pais de América Latina en implementar el RAI en mayo de 1981. Su
caracteristica principal es que cada AFP cuenta con distintos tipos de Fondos’ y los aportes
de los afiliados se dirigen a un fondo distinto y unico, dependiendo de factores como la
edad, algunas caracteristicas especificas y la decision del afiliado. La cotizacion que realiza
cada afiliado es un porcentaje fijo sobre sus ingresos y cada AFP cobra libremente
comisiones por administracion que pueden ser: una suma fija, un porcentaje del ingreso
base de cotizacion o una combinacion de ambas.

En Colombia el Régimen de Ahorro Individual se establecid con la Ley 100 de 1993 y a
diferencia de Chile no existen varios fondos para cada AFP sino que los afiliados escogen la
Administradora a la cual desean afiliarse y el fondo es el mismo para todos. El sistema esta
compuesto por seis AFP entre las que se encuentran: Colfondos, Horizonte, Porvenir,
Proteccion, Santander y Skandia®.

Las caracteristicas del Régimen son las siguientes: los empleadores participan
obligatoriamente con un 75% sobre la cotizacién total y los trabajadores con el 25%
restante. El ingreso base de cotizacién debe ser mayor o igual al Salario Minimo Legal
Mensual Vigente (SMLV), a excepcion de los trabajadores del servicio doméstico, unico
caso en el que puede ser menor segin la Ley 11 de 1988. A partir de la Ley 797 de 2003 el
aporte se hizo obligatorio para todos los trabajadores, puesto que antes era voluntaria para
los independientes.

Desde enero de 2008 el aporte es equivalente al 16.5% del salario mensual’, y se distribuye
asi: el 12% se destina a las cuentas individuales de ahorro pensional, el 3% para financiar
gastos de administracion, primas para seguros de invalidez y prima de reaseguros de

3 Seglin Candelo (2006), de las 1.046 instituciones que existian en 1990, 1.008 eran estatales. Asi mismo, antes de la reforma de 1993
existian 971 regimenes pensionales diferentes.

® Los individuos pueden escoger uno de los dos regimenes, pero sus cotizaciones no se pueden repartir entre ambos. Ademas se estipula
que el afiliado puede trasladarse libremente de régimen, siempre y cuando haya permanecido en el ultimo por lo menos (5) afios,
contados a partir de la seleccion inicial o el ultimo traslado valido. (Decreto 692 de 1994 y Circular Externa 001 de 2004)

7 Antes de julio de 2002 existian solo 2 Fondos, Tipo 1 y 2. Luego de esta fecha se convirtieron en cinco Fondos: A, B, C, D y E. El
afiliado menor a 55 afos en el caso de los hombres y 50 afios para las mujeres, puede optar por cualquiera de los fondos., excepto por los
Fondos Tipo A y Tipo B cuando es declarado invalido. En el caso de que no tome una decision al momento de afiliarse, sera asignado
entre los fondos B, C y D, dependiendo de su edad. En el Fondo Tipo D, se ubicara a los declarados invalidos.

8 Al 31 de agosto de 2006, la AFP Porvenir tenia el fondo mas grande, con un valor equivalente al 26.7% sobre el valor total de los
fondos. Seguido por Proteccion 24,9%, Horizonte 17,4%, Colfondos 14,8%, Santander 12,3%. En el caso especifico de Skandia, esta
AFP cuenta con dos fondos: Skandia con 3,8% y Skandia Plan Alternativo con 0,1%. Desde enero de 2008, la AFP Santander fué
comprada por el grupo ING.

° Este porcentaje ha venido cambiando en los ultimos afios, siendo del 13.5% en 2003, 14.5% en 2004, 15.00% en 2005 hasta Ilegar al
15.5% en 2006. Para 2008 este porcentaje es del 16.50%.



Fogafin'’, el 1.5% restante se destina al Fondo de Garantia de Pension Minima'' creado con
el RAL

Las AFP pueden fijar libremente el porcentaje de comisiones sobre los aportes de sus
afiliados, con la restriccion de que sumados a la primas de seguros y reaseguros sean
equivalentes al 3% del salario mensual. E1 Anexo 1 muestra la evolucion de las comisiones
por administracion cobradas por las AFP entre enero de 1999 y julio de 2007.

3.2 Regulacion del RAI

En Colombia el ente designado por el Gobierno para supervisar a las AFP es Ia
Superintendencia Financiera de Colombia'? (SFC) y la regulacién consta de dos aspectos:
primero, la SFC estipula los activos en los que las AFP pueden invertir y los limites
maximos de inversion en cada uno. En la Tabla 1, se presenta el resumen de las
restricciones, que incluye el limite de inversiones por tipo de activo.

TABLA 1. Limites de inversion por instrumento financiero
Limite maximo,

Tipo de inversion respecto al valor del
fondo (%)
Titulos de Deuda Publica (interna y externa) 50
Bonos y Titulos Hipotecarios (Ley 546/99) ' 40
Titulos de renta fija emitidos, aceptados o garantizados por
instituciones vigiladas por la SFC, incluidos los bonos convertibles 30

en acciones (obligatoria u opcionalmente)
Titulos de renta fija emitidos por instituciones financieras no

vigiladas por la SFC, incluidos los bonos convertibles en acciones 30
(obligatoria u opcionalmente) >

Titulos de renta variable * 40
Titulos derivados de procesos de titularizacién * 20
Inversiones en titulos emitidos por entidades del exterior 40
Titulos emitidos, avalados o garantizados por Fogafin y el Fogacoop 10
Operaciones repo activas ° 3

Depbsitos a la vista en establecimientos de crédito nacionales o en

;
. 5
bancos en el exterior

Fuente: Superintendencia Financiera

" También incluye otros titulos de contenido crediticio derivados de procesos de titularizacion de cartera

hipotecaria.

‘ qlo)entro de esta categoria deben extenderse los titulos no avalados, aceptados o garantizados por instituciones
vigiladas por la Superintendencia, la nacion, gobiernos extranjeros, bancos centrales extranjeros u organismos
multilaterales de crédito.

* Hasta Febrero de 2008 el limite maximo de inversion en renta variable era de 30% sobre el valor del fondo. La

Superfinanciera incrementé este valor a 40% através de la Circular Externa 005 de 2008.
4

Cuyos activos subyacentes sean distintos a cartera hipotecaria, incluidos aquellos titulos cuyos activos
subyacentes sean distintos a las inversiones admisibles.

* Hasta Febrero de 2008 el limite méximo de inversion en renta variable era de 20% sobre el valor del fondo. La
Superfinanciera increment6 este valor a 40% através de la Circular Externa 005 de 2008.

® Celebradas a través de la Camara de compensacion de la Bolsa Nacional Agropecuaria a un plazo maximo de
150 dias, sobre certificados de depositos de mercancias agropecuarias.

7 Excluidos del saldo de los depdsitos, los valores recibidos por aportes y vencimientos de capital ¢ intereses
durante los ultimos 10 dias habiles.

' Antes de enero de 2003 era de 3.5%

"' La Ley 797 de 2003 establece un nivel minimo de pension para los afiliados al RAI, sin embargo cuando el monto total de los ahorros
y sus retornos no permite alcanzar ese nivel, se acude a éste fondo comiin de recursos para financiar a dichos ahorradores.

12 Creada en enero de 2006 como resultado de la fusion de la Superintendencia Bancaria y la de Valores, antes de la fusién la encargada
era la Superintendencia Bancaria.



Segundo, en la Ley 100 de 1993 se estipula que cada AFP debe asegurar una rentabilidad
minima de los fondos de pensiones obligatorios y con el Decreto 1141 de 1995 el Gobierno
faculta a la SFC para calcular y establecer éste nivel. La idea es que las inversiones
provenientes de las cotizaciones de los afiliados se encuentren cubiertas ante el riesgo y
volatilidad de los mercados financieros. Asi, cuando éste minimo de rentabilidad no es
alcanzado, las AFP deben responder con sus propios recursos a los afiliados, por medio de
la Reserva de Estabilizacion'

La rentabilidad minima es calculada con base en los rendimientos del mercado financiero y
los de un portafolio de referencia en el que se cumple con los limites de inversion
previamente establecidos'®. El Anexo 2, presenta los mecanismos de calculo de la
Rentabilidad Minima considerada en el Decreto 1592 de 2004 y el que lo derogd en el
Decreto 2664 de 2007.

3.3 Reforma financiera

El Ministerio de Hacienda ha presentado el proyecto de Ley de Reforma Financiera, en el
cual se ajusta el marco regulatorio del Sistema Financiero. Segin se expresa en el
documento de exposicion de motivos de la misma, el proyecto analiza aspectos
determinantes del funcionamiento del mercado financiero y sus agentes, y la Reforma hace
referencia a los siguientes puntos:

1) Las facultades de intervencion del Gobierno Nacional, ii) La estructura de sistema
financiero colombiano, iii) Régimen de tasas de interés, iv) Régimen financiero de los
fondos de pension obligatoria, v) La liberalizacion comercial en materia de servicios
financieros, vi) Régimen de competencia, vii) La Superintendencia Financiera de Colombia
y viil) Disposiciones finales.

Especificamente para el caso del RAI, la reforma plantea que el sistema de Administracion
se convierta en un sistema Multifondos'?, bajo el cual cada AFP establece distintos fondos,
dependiendo de factores como la edad, expectativa de los afiliados y aversion al riesgo. Asi
mismo, se establece la posibilidad de escoger el fondo por parte de los afiliados y se deja al
Gobierno la libertad de definir la estructura de cada fondo (rentabilidad minima, portafolio
de inversion, etc.). En union con este punto, de aprobarse la reforma financiera, el Gobierno
tendria una mayor flexibilidad al establecer la rentabilidad minima, puesto que al existir
varios fondos no se podria usar un criterio unico.

En la Ley 100 de 1993, se estipula que la SFC es la institucion que establece el régimen de
inversion de los fondos, sin embargo, la reforma devuelve esta potestad al Gobierno.

4. Andlisis tedrico

En los sistemas multifondos los individuos escogen el nivel de riesgo que desean asumir en
las inversiones de sus ahorros. De tal forma que un mayor nivel de riesgo es representado
por un incremento en las inversiones de activos riesgosos o de renta variable. Siguiendo la
literatura y estudios empiricos existentes sobre la teoria de la diversificacion temporal, esta

'3 Establecida en el Decreto 721 de 1994, el monto de la reserva que debe tener cada Administradora es igual al (1%) del valor del
respectivo fondo.

'* A través de la Circular Externa 079 de 1995, modificada por el Decreto 1592 de 2004 la SFC defini6 las pautas para crear y valorar un
portafolio de referencia conformado por Bonos, TES y CDTs.

'3 El primer pais en establecer los multifondos fue Chile (2002), cada AFP manejaba 2 tipos de fondos inicialmente y luego se
convirtieron en 5. Posteriormente se encuentran los casos de Pert (2003) y México (2005).



decision se veria influenciada por la edad de los individuos. De tal forma que los individuos
jovenes buscaran un mayor retorno de largo plazo acompafado de un mayor riesgo
(caracteristico de los activos de renta variable), mientras que los individuos cercanos a
pensionarse preferirin un menor riesgo ain cuando genere menores retornos. En esta
decision incide el nimero de afios que le quedan al individuo por cotizar, dado que si un
individuo joven tiene pérdidas en sus inversiones puede recuperarse con mayor facilidad en
los afios posteriores, a diferencia de los individuos cercanos a la edad de retiro quienes
buscan protegerse ante el riesgo de futuras pérdidas de sus ahorros.

Para comprobar esta hipdtesis y encontrar la mejor decision que toman los agentes en
cuanto a sus ahorros, se analiza el caso de un individuo representativo que realiza sus
aportes a la administradora de fondos de pensiones y esta los invierte en el mercado en los
distintos activos financieros (libres de riesgo y riesgosos) y va acumulando los aportes del
individuo y los retornos de sus inversiones en su cuenta pensional.

El mercado financiero estd compuesto de activos riesgosos (renta variable) y libres de
riesgo (renta fija) de tal forma que los aportes del ahorrador se invierten en un portafolio
cuya rentabilidad, »; es una combinacidén lineal entre la rentabilidad de los activos
riesgosos * y la rentabilidad de los activos libres de riesgo #*, ponderadas por la proporcion
invertida del portafolio en cada uno de estos activos, A y (1- A) respectivamente, como se
encuentra en la ecuacion 1:

ro=rf + (1=t 1))

Los activos de renta variable se encuentran distribuidos normalmente, con media #* y
varianza o”x; y los activos de renta fija tienen una rentabilidad constante con media r;. De
tal forma que el valor esperado y la varianza de la rentabilidad del portafolio son
respectivamente:

E(r)=Au" +(1-2)r" (1.1)
Var(r,) = A’c;, (1.2)

Por su parte, el individuo devenga un salario w en cada periodo y ahorra un porcentaje 6
que va destinado a su cuenta de pensiones. Este aporte es invertido por la Administradora y
se va acumulando en la cuenta pensional del individuo, de tal forma que la riqueza del
individuo en cada periodo, W, es igual al valor del aporte de ese periodo, fw, mas el valor
acumulado de los aportes anteriores capitalizados por la tasa de interés del portafolio de
inversion, r;, en el periodo actual'®:

W, =0w
W, =60+ W,(1+1,)

W, =00+ W,(1+1,) (2)

W, =60+W, (1+r,)

'® Las ecuaciones (1) y (3) son basadas en el modelo de Bravo y Vasquez, en el cual se analiza el comportamiento manada de los fondos
de pensiones en Chile.



Asi, en ¢t =1 la riqueza del individuo (W;) va a ser igual al valor del aporte fw en ese
periodo, mas el valor del aporte realizado en el periodo anterior (W, =6w ) incluyendo los

intereses del periodo. En ese sentido el valor del aporte de cada periodo va a capitalizarse
en el siguiente periodo.

Asi, tenemos el valor esperado y la varianza de la riqueza del individuo en el momento T'":

E[W,]=00+W,  (1+ " +1- ") (2.1)
Var[w,|=Ww; Ao (2.2)

El individuo tiene una funcion de utilidad con aversion al riesgo constante, CARA,
determinada por el parametro p y el nivel de riqueza Wy, de tal forma que en un sistema de
inversiones como las pensiones obligatorias en multifondos, escogen el nivel de riesgo que
estan dispuestos a asumir, al decidir sobre A. Segun las caracteristicas de la funcion y las
propiedades de la distribucién normal se tiene'®:

USRS
P

E[U(WT)} - E[—%e_p Wr } 3)
:_%e—pE[WT}+0.5p2 V[WT}

En el periodo T, el valor de W 1. es un valor deterministico para el individuo quien conoce
el valor acumulado de su cuenta en el momento de decidir.

Reemplazando (2.1) y (2.2) en (3) se obtiene:

E[U(Wr)]= ‘%e_p {604, (e 2" +(1=2)r )|+ 0.5 Ao

(4)

La utilidad esperada del individuo que depende de su riqueza acumulada, incluye la
rentabilidad de ambos tipos de activos y la varianza del portafolio. De tal forma que el
individuo escoge la proporcion que invierte en activos riesgosos que le genera una mayor
utilidad esperada con las rentabilidades y varianzas determinadas exogenamente. Asi,
maximizar la anterior expresion es equivalente a maximizar':

E[U(W,)]= {em W, (1+Au® + (1—/1)rL} ~0,5pW}2 Ao

'7 En el Anexo 3.A se encuentra el procedimiento.
' En el caso de las funciones (CARA), que son exponenciales caracterizadas por:

_exp(—aw)

M(W) = , se tiene que la aproximacion Arrow-Pratt es exacta e igual a p (cuando u es exponencial y w esta

normalmente distribuida con media x y varianza 6%). Eeckhoudt, Gollier y Schlesinger [2005].

1% El valor esperado de la funcion de utilidad es igual a: E[U(W)] = u(y —0.5a 0'2 ) Eeckhoudt, Gollier y Schlesinger [2005]

Pags., 33 — 34, el procedimiento se encuentra en el Anexo 3.B.



Entonces el porcentaje de inversion en activos riesgosos va a estar determinado por:
. -r
a2 )

Lo anterior implica que los individuos van a invertir una proporcion A* de su portafolio en
acciones. Esta proporcion depende positivamente del diferencial de tasas de retorno.

PROPOSICION 1: Cuando se incrementa la aversion al riesgo, los individuos disminuyen
la proporcion invertida en activos riesgosos.

or  (u-r")
—_—= —~—22 < 0
op W_.p o

Esto implica que a pesar de que la tasa de rentabilidad de los activos libres de riesgo sea
mas baja que la de los activos de renta variable, el individuo preferira sacrificar parte de su
rentabilidad cuando se incrementa su aversion al riesgo e invertir mas en renta fija.

Desde el punto de vista de los multifondos, teniendo en cuenta que los individuos tienen
distintos niveles de aversion al riesgo y asi mismo que esta aversion puede variar con la
edad, los individuos decidiran distintas composiciones de portafolios a lo largo del tiempo
de cotizacion y estos porcentajes seran distintos entre individuos.

PROPOSICION 2: Cuando se incrementa la riqueza acumulada en la cuenta pensional de
un individuo hasta el periodo T-1, en el periodo T el individuo prefiere invertir en activos
libres de riesgo y disminuir su proporcion invertida en activos riesgosos.

or (i -r")
——=—"——">—-<0
oW, oW oy

Cuando los individuos jovenes empiezan a cotizar e invierten su portafolio en acciones, van
a tener mayor tiempo y posibilidad de recuperar sus pérdidas en caso de que la rentabilidad
del mercado accionario caiga. Adicionalmente, dado que el tiempo de cotizacion es mas
alto, este individuo tendra un mayor valor acumulado en su cuenta pensional y sera mas
precavido que cuando es joven con el valor acumulado de sus ahorros. En sintesis, los
agentes con mayor aversion al riesgo dedicaran una menor proporcion de su ahorro a
acumular acciones dado que prefieren cubrirse ante el riesgo invirtiendo en activos de renta
fija. Este caso es contrario al de los agentes con menores niveles de riqueza quienes
dedicardn una mayor proporcion de su ahorro a invertir en acciones

Por esta razon, resulta razonable pensar que los agentes iran recomponiendo sus fondos,
haciéndolos mas conservadores con el paso del tiempo y que, todo lo demas constante, los
agentes con mayor aversion al riesgo tendran portafolios mas conservadores.

En la Tabla 2 se presentan distintos esquemas de inversion en portafolios con distintas
proporciones de inversiones en acciones. Se consideran 5 tipos de fondos distintos, con
limites méximos y minimos en inversiones en acciones de la siguiente forma: Fondo A
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(40% a 80%), Fondo B (25% a 60%), Fondo C (15% a 40%), Fondo D (5% a 20%) y el
Fondo E invertido completamente en activos de renta fija; por lo tanto el Fondo es el mas
riesgoso y el Fondo E el mas conservador.

TABLA 2. Escenarios de inversion en portafolios

Hasta 35 afios De 36 a 55 afos Desde 56 afos

Opciones de
inversion

mooOwX>

De esta forma siguiendo la trayectoria 1, los individuos invertiran en el fondo A hasta los
35 afos, posteriormente en el fondo B (desde los 36 hasta los 55 afios) y por ultimo en el
fondo C con un menor riesgo desde los 51 afios. En la trayectoria 2, los individuos
empezaran invirtiendo en el fondo B para ir disminuyendo su riesgo a medida que pasa el
tiempo y luego invierten en los fondos C y D. Por ultimo, en la trayectoria 3, el individuo
empieza en el fondo C y posteriormente invierte en los fondos D y E.

Asi, el individuo que tenga una mayor aversion al riesgo elegira la trayectoria 3 donde su
portafolio esta invertido menos en renta variable, en comparacion con las demas
trayectorias.

Cabe aclarar que los porcentajes de inversion por cada tipo de fondo y por edad han sido
definidos de manera arbitraria, asemejandose al modelo chileno en el cual los limites de
edad se encuentran definidos en tres intervalos: menores a 35 afios, de 36 a 55 afios y de 56
afios en adelante.

5. Ejercicio para Colombia

Luego de analizar las decisiones de inversion de los ahorradores desde un punto de vista
teorico. En la siguiente seccion se desarrolla un ejercicio contrafactual en el que se calculan
los valores de las cuentas de pension de dos individuos con distintos perfiles de ingreso y
que invierten en un esquema de multifondos (Tabla 2) comparado con los resultados de la
inversion con los porcentajes historicos (desde 1993 hasta 2008). En ambos casos, se toman
los resultados reales de la rentabilidad de los activos riesgosos y libres de riesgo, con el fin
de analizar los efectos del cambio sobre el bienestar de los individuos.

6. Datosy enfoque metodoldgico

Para realizar las proyecciones de las cuentas de pension desde 1980 a 2008, como
aproximacion a la rentabilidad de los activos de renta variable se utilizan las rentabilidades
mensuales reales de los indices generales de las Bolsas de Bogota, Medellin y Occidente,
ponderadas por tamafio desde 1980 a junio de 2001. Desde julio de 2001 en adelante, utiliza
la rentabilidad real de la Bolsa de Valores de Bogota, BVC®,

Asi mismo, la rentabilidad de los activos de renta fija, se obtiene de la DTF mensual en
términos reales y los salarios segin los perfiles de ingreso de los individuos se toman de la
Encuesta de Calidad de Vida, ECV de 2003 y se deflactan por el Indice de Precios al

2% En julio de 2001 las tres bolsas existentes hasta el momento se fusionaron para conformar la Bolsa de Valores de Colombia.
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Consumidor, IPC base 2001. En el Anexo 4 se encuentran los graficos de los
comportamientos de estas variables.

Para calcular el valor de las cuentas de pension se realizan las proyecciones de la riqueza
del individuo a 28 afios para compararlas para dos tipos de individuos (clasificados por
nivel educativo y edad), que han cotizado en portafolios con distintas composiciones de
activos riesgosos entre los afios 1980 y 2008. El ingreso del individuo representativo, sobre
el cual se realizan los aportes a pensiones, se toma como el promedio del ingreso de
acuerdo a la edad y el nivel educativo (ninguna educacion hasta basica, secundaria o
superior), tomando como unidad de cuenta el Salario Minimo Legal Vigente, SMLV.

El porcentaje de cotizacion a pensiones se toma segun lo estipulado por la Ley, siendo igual
a: 10% de 1993 a 2004; 10.5% en 2005; 11% de 2006 a 2007 y 11.5% en 2008 (Desde
1980 hasta 1993 se aplica el porcentaje de 1993).

Asi mismo, los calculos de la riqueza de los individuos también se realizan usando los
porcentajes historicos de inversion en renta variable y fija, reportados por las AFP ante la
Superfinanciera entre 1994 — 2008 (De 1980 a 1993 se toman los porcentajes histéricos de
1994). En el Anexo 5, se encuentran algunas estadisticas descriptivas de los fondos y una
explicacion detallada de los calculos.

7. Resultados

En los graficos siguientes, se encuentran los valores acumulados de las cuentas de pension
de un individuo con educacion universitaria y sin educacion hasta primaria
respectivamente, que devengan un salario promedio acorde con su nivel de educacion y
segun la informacion de la ECV 2003.

Se consideran varios escenarios de inversion para el individuo que cotiza desde sus 18 afios
desde 1980 hasta los 46 afos en 2008: en la primera invierte el 100% de sus aportes en
acciones, en la segunda invierte siempre en activos de renta fija, en la tercera invierte segun
los porcentajes reales histdricos y en el Gltimo cambia sus porcentajes de inversion con la
edad, de tal forma que invierte seglin las trayectorias definidas en la Tabla 2.

7.1 Perfil de ingreso: con educacién universitaria

7.1.1 Porcentajes constantes vs. Porcentajes variables (decrecientes) de inversion en
renta variable

En el grafico 2 se encuentran los valores acumulados de la cuenta pensional de un individuo
con educacion universitaria, que devenga un salario promedio acorde con su nivel de
educacion y segln la informacion de la ECV 2003. Se consideran cuatro posibles opciones
de inversion para el individuo que cotiza desde sus 18 afios desde 1980 hasta los 46 afios en
2008: en la primera invierte el 100% de sus aportes en acciones, en la segunda invierte
siempre en activos de renta fija, en la tercera cambia sus porcentajes de inversion de tal
forma que se encuentra el maximo valor posible para su cuenta pensional y en el ultimo
cambia sus porcentajes de inversion con la edad.

Como se observa en el grafico 2, en octubre de 1991, agosto de 1998 y febrero del 2004 los
valores de las cuentas de pension con inversion en acciones igual 100% y el 0% del
portafolio son iguales, es decir, son las fechas en las que se cambia la trayectoria de los
resultados. A abril de 2008, el mayor valor de la cuenta pensional en pesos constantes de
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2001, es igual a $1.567 millones cuando las inversiones se han realizado completamente en
acciones, seguido por $1.272 millones cuando ha cambiado invertido siguiendo la
trayectoria 1 (A-B-C), luego por $1.035 millones cuando sigue la trayectoria 2 (B-C-D),
$798 millones cuando sigue la trayectoria 3 (C-D-E) y por tltimo $507 millones cuando
invierte siempre en bonos.

GRAFICO 2. Cuenta de pension acumulada, individuo con educacion universitaria y
cotizacion desde 1980 a 2008 (Distintos porcentajes de inversion en renta variable).
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Es de notar, que el maximo posible es alcanzado en la mayoria de los casos al invertir el
portafolio en 100% o 0% en acciones. Desde mayo de 1980 a septiembre de 1991 se
alcanza el maximo con 0%, y desde octubre de 1991 a junio de 1998 asi como desde
octubre de 2004 hasta abril de 2008 el maximo valor se encuentra con inversiones del
100%. El periodo comprendido entre junio de 1998 y octubre de 2004, el maximo valor se
obtiene con distintas combinaciones de portafolio®’.

7.1.2 Porcentajes histdricos Vs. Porcentajes variables (decrecientes) de inversion en
renta variable

Al comparar los valores de las cuentas pensionales cuando los aportes son invertidos con:
los porcentajes historicos promedio del sistema, los distintos porcentajes en activos de renta
variable constantes a lo largo del periodo 100% y 0%, y con los porcentajes que van
disminuyendo paulatinamente con la edad del individuo. En el grafico 3 se observa que para
el periodo 1991 a 1998, los desempefios de los aportes realizados por los individuos, con los
porcentajes historicos (iguales al 2.6% en promedio), dentro de este perfil de ingreso, son de
los més bajos. Para el periodo 2004 a 2008, los resultados histdricos solo superan los
valores acumulados de las cuentas que invierten todo en renta fija. Esto indicaria que a
pesar de que la restriccion de los limites de inversion en renta variable no era activa, dado

' En el Anexo 7 se presentan las graficas por periodos de siete afios.
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que es del 30%, los resultados se habrian podido mejorar con una mayor exposicion del
portafolio ante estos activos.*

GRAFICO 3. Cuenta de pensién acumulada, individuo con educacion universitaria y
cotizacion desde 1980 a 2008 (Porcentajes de inversion historicos vs. Variaciones segun la

edad).
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Asi mismo, se encuentra que los individuos que tienen una mayor exposicion de sus
portafolios ante los activos de renta variable (trayectorias A-B-C; B-C-D y C-D-E) tienen
un resultado superior en sus cuentas de pensiones a lo que se tendria manteniendo los
porcentajes historicos. Sin embargo, es importante resaltar que este resultado depende de la
fecha en la cual las personas retiran sus ahorros, puesto de que haberse retirado del sistema
entre abril de 1998 y abril de 2004, los mejores resultados se obtienen con los porcentajes
historicos, invirtiendo 0% en acciones y en la trayectoria C-D-E.

En este sentido es importante resaltar que un resultado ex—ante sugiere a ambos individuos
concentrar las inversiones de sus ultimos afios de cotizacion en activos de renta fija, sin
embargo debido al comportamiento del mercado financiero, el resultado ex—post indica que
la mejor opcién de inversion para el individuo habria implicado asumir mas riesgo para
estos afos y concentrar sus ahorros en inversiones en acciones. Asi mismo, se encuentra
que los fondos con mayor porcentaje de inversion en acciones generan una mayor
rentabilidad anual promedio que los fondos con mayor proporcion invertida en renta fija,

adicionalmente se encuentra que la varianza en la rentabilidad de los fondos es mayor en el
corto que en el largo plazo.”

22 En el Anexo 8 se presentan las graficas por periodos de siete afios.

2 En el Anexo 6 se presenta la rentabilidad promedio por cada fondo (numeral A) y la varianza de la rentabilidad desde los 5 afios de
inversion, hasta el final del periodo. Para el individuo con educacion universitaria (numeral B) y con educacion primaria (numeral C).
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7.2. Perfil de ingreso: sin educacion hasta primaria

7.2.1. Porcentajes constantes vs. Porcentajes variables (decrecientes) de inversion en
renta variable

En el caso de los individuos sin ningun grado de educacion hasta primaria, los valores
acumulados de su cuenta de pension a abril de 2008, son menores que en el caso del
individuo con mayor educacion, siendo iguales a: $755.9 millones al invertir todo el
portafolio en acciones, $635.6 millones invirtiendo el portafolio en la trayectoria A-B-C,
$534.9 millones invirtiendo en la trayectoria B-C-D, $426.1 millones en la trayectoria C-D-
E y por tiltimo $284 millones cuando se invierte todo el portafolio en renta fija.”*

GRAFICO 4. Cuenta de pensién acumulada, individuo sin educacion o con primaria, y
cotizacion desde 1980 a 2008 (Distintos porcentajes de inversion en renta variable).
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Este individuo con un bajo nivel de educacion obtiene el mayor valor de su cuenta cuando
invierte todos sus aportes en acciones (desde noviembre de 1991 a mayo de 1998 y desde
octubre de 2004 a abril de 2008) o en renta fija (de abril de 1980 a diciembre de 1991), en
el periodo comprendido entre junio de 1998 y octubre de 2004, el maximo valor se obtiene
con distintas combinaciones de portafolio. Cabe anotar que para la mayoria del periodo, las
decisiones de una mayor inversion en acciones coinciden con una menor rentabilidad de
estos activos (abril de 1980 a noviembre de 1991); mientras que las decisiones de una
mayor inversion en renta fija coinciden con disminuciones en la tasa de interés real (octubre
de 2004 a abril de 2008). (Ver Anexo 4, panel B)

A manera de ejemplo, si el individuo con mayor nivel de educacion hubiera invertido
siempre en bonos, su valor final de la cuenta de pension ($507 millones), seria menor en
abril de 2008 que la cuenta de pension del individuo con menor nivel de educacién que ha
cotizado el mismo tiempo e invertido siempre en acciones ($755.9 millones) a pesar de
tener menores salarios y aportes reales segun los datos de la ECV de 2003. (Ver Anexo 4,
panel C). Esto nos indica que el incremento en los limites en los porcentajes de inversion

* En el Anexo 9 se presentan las graficas por periodos de siete afios.
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debe ir acompafiado de una mayor informacion y asesoria por parte de las AFP hacia los
ahorradores, en caso contrario pueden tomar decisiones contrarias a los resultados del
mercado financiero.

7.2.2. Porcentajes historicos Vs. Porcentajes variables (decrecientes) de inversién en
renta variable

Al igual que en el caso del individuo con mayor nivel de educacion, al utilizar los
porcentajes de inversion historicos se obtienen los resultados mas bajos entre 1991 y 1998.
Para el periodo 2004 a 2008, solo lo superan los valores de los portafolios compuestos
completamente por bonos.”

GRAFICO 5. Cuenta de pension acumulada, individuo sin educacién o con primaria y
cotizacion desde 1980 a 2008 (Porcentajes de inversion historicos vs.Variaciones segtin la
edad).
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Los anteriores resultados sugieren que ex—post, tanto para los individuos con un nivel alto
de educacion como para los de nivel bajo, la mejor decision hubiera sido invertir todo su
portafolio en acciones, mientras que ex—ante es mejor ir reduciendo la exposicion al riesgo
a medida que pasa el tiempo. No obstante, aqui se partié del supuesto de que el retorno a las
acciones tiene media y varianza constantes y exogenas. No necesariamente es asi y por €so
el papel de los asesores financieros puede ser fundamental pues su importancia radica en la
ayuda que le den a los afiliados y el conocimiento que tengan sobre el desempefio del
mercado financiero en cada momento.

8. Conclusiones

Este documento presenta una aproximacion a la teoria de diversificacion temporal desde el
punto de vista tedrico y un ejercicio empirico que pretende estimar los efectos que la
reforma propuesta hubiera tenido sobre los fondos de pensiones y sobre las cuentas de
ahorros de los individuos con niveles altos y bajos de educacion desde 1980 hasta 2008.

» En el Anexo 10 se presentan las graficas por periodos de siete afios.
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En primer lugar, los resultados permiten afirmar que tedricamente los individuos van a
disminuir la proporcion invertida en activos riesgosos ante incrementos en el coeficiente de
aversion al riesgo. Debido a que este coeficiente puede cambiar con la edad, este resultado
implica que en un sistema de multifondos los porcentajes de inversion por tipo de activo
pueden ser distintos entre individuos y a lo largo de todo el periodo de cotizacion.

El segundo resultado indica que los individuos van a disminuir sus inversiones en acciones
cuando el nivel acumulado en sus cuentas de pension se incrementa, de tal forma que al
pasar el tiempo ¢ ir aumentando el valor total de sus ahorros, los afiliados van a cambiar la
distribucion de su portafolio pasando de invertir un mayor porcentaje en acciones cuando
son jovenes para luego invertir la mayoria en bonos cuando estan cercanos a pensionarse.

Un resultado ex-post del ejercicio empirico indica que entre 1980 y 2008, con los resultados
reales del mercado financiero, la mejor decision para los individuos se encontraba en la
inversion de sus portafolios con un mayor porcentaje en acciones en el largo plazo, aun
cuando la volatilidad de éstas es mayor a la de los bonos. Cabe anotar que éste resultado se
mantiene para los individuos con distintos perfiles de ingreso (altos y bajos niveles de
educacion), por lo cual estas decisiones dependen mas de los resultados del sistema
financiero que del nivel de ingreso de los ahorradores. Asi mismo, debido a la
obligatoriedad del sistema de pensiones, es importante que ademas de la apertura de nuevas
opciones para los afiliados - como el sistema de multifondos - éstas alternativas estén
acompanadas de una completa orientacidén por parte de las administradoras de los fondos.
Debido a que los resultados del mercado financiero inciden sobre las cuentas de los
afiliados, el papel de los asesores es fundamental. De otro modo, incrementar las opciones
puede acarrear pérdidas para los individuos en vez de mejorar su bienestar.

Al utilizar los porcentajes historicos invertidos en acciones por el promedio de las AFP, se
encuentra que a pesar de que la restriccion de inversion en activos de renta variable
establecida por el Gobierno no se encuentra saturada (en el 30%) el desempefio de las
cuentas pensionales de los individuos se habria podido mejorar considerablemente si se
hubiera invertido un mayor porcentaje en estos activos de 1994 a 1998 y desde 2004 hasta
2008. Sin embargo, cabe resaltar que entre 1999 y 2003 los resultados con los porcentajes
historicos de inversiones en renta variable, en promedio 4.8%, fueron de los mas altos que
se podian obtener con las distintas combinaciones de exposicion al riesgo y teniendo en
cuenta la crisis financiera de 1999.

Al comparar los resultados con el régimen actual y las tres trayectorias en las cuales los
individuos disminuian su exposicion al riesgo con la edad, se encuentra que los individuos
con una mayor disposicion a asumir riesgo (trayectoria 1) obtienen mejores resultados al
final del periodo que los individuos que invierten segln las trayectorias 2 y 3. Incluso, los
valores de las cuentas de pension de los tres casos son mayores que los que se obtuvieron
con el régimen actual, lo cual es un argumento adicional para la transicion al sistema de
multifondos.

Teniendo en cuenta la reforma financiera planteada que estipula un incremento en el limite
de inversiones en activos de renta variable por parte de las AFP, los resultados anteriores
podrian corroborar una posible mejora en los resultados de las cuentas de pensiones con una
mayor participacion de las acciones en los portafolios de pensiones obligatorias.

Por ultimo, se encuentra que un efecto adicional de la transicion al sistema de multifondos
es que las AFP van a estar limitadas por las decisiones que tome el afiliado. En este sentido,
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la decision sobre el fondo va a ser en mayor medida tomada por el individuo y no por la
Administradora de los Fondos. Contrario al sistema actual en el cual la AFP puede decidir
libremente en que activos invierte sin consultar con el afiliado.
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ANEXO 1.
Valor de la comision de administracion de cada fondo.
Enero 1999 a julio 2007

2,0%::::::: ,,,,,,,,,,,,,,,,, N — o —
'
1,9% *
.

1,8%

1,7%

1,6%

1,5% fE*s

1,4%

1,3%

1,2%

1,1% 4

1,0% —m—-rH—""—"7m-+-—-+-—-+=-+—-—-—-—-—-"""" =7
DD DO OO0 O o H NN NNMMMOM S ST TS0 WW N OO O O~
PP P2PQRIQQIPOQPIQIIIFIOIILOEIYIQIIIFIIFILEIIIIIIQ
L S A U
o 35 O a9 3 o o 35 O 9 3 O o 35 O o 35 o a9 35S O o 3 o o 3
§®TO0F®TOFEE®TOGETOFE®TOFE®TOFEE®TO G TOF T

Fuente:Superfinanciera, Cartas circulares

—o&— Colfondos —>— Horizonte = = = Porvenir —H&— Proteccion

—+— Santander

Promedio ponderado* —A— Skandia

ANEXO 2.
Mecanismos de calculo de la Rentabilidad Minima.

A. Decreto 1592 de 2004

6 — — - —
e = 0,73 1,0, +0.7| . AIGBC, + BAS & P+ (1-at: = ,)r; |

i=1
donde "™ se refiere a la rentabilidad minima obligatoria de los fondos de pensiones en el

periodo t; i , la rentabilidad promedio del fondo de pensiones i; @i , la participacion del

fondo i sobre el valor total de los fondos de pensiones (w; < 20%); ¥, la porcion del

portafolio de todos los fondos invertida en acciones de emisores nacionales; AIGBCt , el

incremento porcentual del Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia, IGBC; A, ,

la porcion del portafolio de todos los fondos invertida en acciones de emisores del exterior;

AS&Pt , incremento porcentual del indice Standard and Poor’s - S&P- 500; (I-a=p) ,

*

la porcidén del portafolio de todos los fondos invertida en las demas inversiones; "t

b

rentabilidad del portafolio de referencia.

21



B. Decreto 2664 de 2007

Modificé la metodologia de calculo de la rentabilidad minima, estableciéndola como el

valor minimo valor entre:

i) El 70% del promedio simple de el promedio ponderado de las rentabilidades

I’;.

acumuladas efectivas anuales durante el periodo correspondiente, (donde # , es la

rentabilidad promedio del fondo de pensiones i; y i es la participacion del fondo i
sobre el valor total de los fondos de pensiones, esta participacion debe ser menor o

igual al 20%); y la variacion porcentual efectiva anual del IGBCt, ponderado por el

porcentaje &, que es igual a la porcion del portafolio de todos los fondos invertida en

acciones de emisores nacionales. La variacion porcentual efectiva anual del indice

representativo del mercado accionario del exterior, S&P, ponderado por B, , la porcion

del portafolio de todos los fondos invertida en acciones de emisores del exterior. Y la

rentabilidad acumulada efectiva anual del portafolio de referencia, g , ponderada por
(I-a:=p,)

inversiones; rentabilidad del portafolio de referencia.

, la porcion del portafolio de todos los fondos invertida en las demas

i1) El mismo cociente del numeral i) menos 260 puntos basicos.
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ANEXO 3.
Desarrollo del modelo tedrico.

A. Valor esperado y varianza de la riqueza del individuo en el periodo T
1. Valor esperado de lariquezaen T
W, =00+W, (1+1)
E[W,]= E[00]+ EDF,,(1+1)]
EW,]=00+W, ,+W, E[r]
EW, =60+ W, |+ W, (Au" +(1-A)r")
EW, 1= 00+ W, + A" W, +A=A)r'W,_,

2. Varianza de lariquezaen T:

W, =0w+W, (1+1)
Var[W, = Vartbw) +Var(W, ,(1+1,)]

Como VIA/H esconocidaenT :
Var[W,]= WT_lear(lg)
Var[W,1=W,_*2*c?

B. Valor esperado de la funcién de utilidad CARA
Tomado de Eeckhoudt, Gollier y Schlesinger [2005]
Al hallar el valor esperado de las funciones de utilidad tipo CARA, caracterizadas por:

u(ew)=— exp(—aw)

Donde a es un escalar positivo y representa la aversion absoluta al riesgo, encontramos:

Eu(w)= O'a:/lg Iexp(—aw) exp— (%}dm

Iexp _(a)—(,u—O.Sao )) Jo

1
o2 207

= —lexp(—a(,u —0.5a0%))
a

= —lexp(—a(y ~0.5a0%)) =u(u—0.5ac").
a

El resultado final proviene se obtiene dado que el término entre paréntesis [ ], es la integral
de la densidad de la distribucién normal N(u—0.5a0”,0), que es igual a la unidad.
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ANEXO 4

Panel A. DTF Real a 30 dias vs. Rentabilidad del indice de la Bolsa. 1980 - 2008
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Panel B. DTF a 30 dias, real vs. Nominal. 1980 -2008
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Panel C. Aportes de los individuos a sus cuentas de pension, con niveles alto y bajo de

Miles

educacion. 1980 -2008 (Base 2001)
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ANEXO 5.
Descripcion de los calculos del ejercicio para Colombia.

A. Variables (frecuencia mensual)

W,00; = Salario nominal por perfil de ingreso segun la ECV (2003) para las distintas edades

desde 18 afos en adelante.

6,= Porcentaje de aporte a la cuenta individual de pensiones. ¢ € [1980, 2008]

IPC jun. 2001-100),« = Indice de Precios al Consumidor. ¢ € [1980,2008]

IBB = Indice de la Bolsa de Bogotd, ¢ € [1980:1,2001:6]
IBM , = Indice de la Bolsa de Medellin, # €[1980:1,2001:6]
IBO, = Indice de la Bolsa de Occidente, ¢ [1980:1,2001:6]

IGBC,=indice General de la Bolsa de Colombia, ¢ e [2001 :7,2008: 6]

VBB ; = Volumen total transado en la Bolsa de Bogota (en millones de pesos),
te [1980:1,2001 : 6]

VBM , = Volumen total transado en la Bolsa de Medellin (en millones de pesos),
t €[1980:1,2001:6]

VBO, = Volumen total transado en la Bolsa de Occidente (en millones de pesos),
te [1980 :1,2001: 6]

VGBC, = Volumen total transado en la Bolsa de Colombia (en millones de pesos),
1€[2001:7,2008:6]

DTF;= Tasa de interés nominal de Depdsito a Término Fijo a 30 dias.
t €[1980,2008]

B. Procedimiento

En primera instancia, se calcula el valor del aporte a la cuenta individual del pensionado en
términos nominales como: 6, W, .

Para obtener la rentabilidad del portafolio, la cual depende a su vez de las rentabilidades de
los activos riesgosos y libres de riesgo ademaés de los porcentajes invertidos en cada uno, se
necesita:
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1. La rentabilidad de los activos riesgosos: como una aproximacion a esta variable se utiliza
la rentabilidad del mercado accionario de Colombia. Compuesto por 3 Bolsas hasta junio de
2001 (Bolsa de Bogota, Medellin y Occidente) y posteriormente por la Bolsa de Valores de
Colombia.

Desde 1980 hasta 2001 se calcula un indice Gnico de las 3 Bolsas ponderado por volumen
transado, IBC,, Indice de las Bolsas de Colombia, de la siguiente forma:

_ IBB,VBB,+IBM,VBM, +IBO VBO,
' VBB, + VBM, + VBO,

IBC

. . IBC
Este indice es calculado en términos reales al deflactarlo por el IPC;: ibc, = IPCt
t
Su rentabilidad, 7* , es igual a la variacion porcentual del indice mensual:
R . ibc,
r" =Aibc, =| - —-1{x100 te[1980:1,2001:6]
ibc, |

Desde julio de 2001, entra en funcionamiento la Bolsa de Valores de Colombia y de igual
forma que en el periodo anterior su indice, IGBC; se deflacta por el IPC; obteniendo el

indice en términos reales, ighc,, y su rentabilidad, »*, también se calcula como la
variacion porcentual del indice mensual:

igh

rk = Aigbe, =| 2825 _1 |x100 1 €[2001:7,2008: 6]
ighc,

2. La rentabilidad de los activos libres de riesgo: como aproximacion a esta variable se

calcula la variacion porcentual de la DTF real:

1+ DTF,,, e ) _ , IPC,
A oy = (#— 1) Donde la inflacion es igual a 7 =

t
IPC

t-1

1+7

Y posteriormente se calcula su variacion porcentual para obtener la rentabilidad de los
activos libres de riesgo, 7" :

rt = Adif, {%—1}100 1 €[1980:1,2008: 6]

t-1

Asi, la rentabilidad del portafolio es una combinacion lineal de la rentabilidad de los activos
riesgosos y libres de riesgo de tal forma que:

r=Arf + (1= A)rt

Donde las diferentes proporciones 4 y (1— 1) se tomaron segun la tabla 2.

27



ANEXO 6.
Varianza de la rentabilidad de los fondos.

A. Rentabilidad anual promedio, y valor acumulado en pesos para cada fondo. 1980 —

2008.

Perfil de ingreso - universitario

Perfil de ingreso - educacion hasica

Porcentaje e
Fondo invertido ena]renta Ren:zﬂ:dad Valor acumulade| Rentahilidad Valor acumulado
variahle (%0) promedio Varianza| en pesos dela |anual promedio|Varianza| enpesosdela
(%) cuenta pensional (%) cuenta pensional
Porcentajes 1980 -1954 =27

histéricos* 1395 - 2008 = 9 26,05 0,64 609,515,682 23,44 0,69 343,062,447
A a0 34,10 0,69 1.394.171.232 31,26 0,75 £95.29%.007
B &0 31,05 064 1.176.408.152 28,29 0,70 E06.906.835
C 40 28,54 0,62 240,491,955 25,86 0,68 501.49%.940
D 20 26,59 0,62 T11.181.485 23,96 0,68 3590990448
E Mo auterizade 25,19 064 S07.567.235 22,58 0,70 286,427 441
AB-C (30-60-40) 32,60 0,67 1.272.279.538 29,80 0,73 £35.593.523
B-C-D (&60-40-20) 29,70 0,63 1.035583.253 27,00 0,69 534,994 582
C-D-E (40-20-11.4) 17,40 0,61 798335993 24,70 0,67 426.148.038

B. Varianza en la rentabilidad de cada fondo. Individuo con educacion universitaria

P;‘;iii‘f’ﬂ ':s 80% | 60% | 40% | 20% | 0% |ABc|BoD|CDE
5 afios 2,71 2,61 2,62 2,65 2,68 272 2,61 2,62 2,65
10 afios 1,55 1,44 145 1,47 1,51 1,56 1,44 1,45 1,47
15 aiios 1,09 1,10 1,05 1,04 1,05 110 1,10 1,05 1,04
20 afios 0,54 0,90 0,54 0,52 0,52 0,54 0,89 0,83 0,51
25 afios 0,68 0,73 0,68 0,66 0,66 0,69 0,71 0,67 0,65
Hasta 2008 0,64 0,69 0,64 0,62 0,62 0,64 0,67 0,63 0,61
C. Varianza en la rentabilidad de cada fondo. Individuo con educacion primaria

Porcentajes

histéricos 80% | 60% | 40% | 20% 0% | A-B-C | B-C-D | C-D-E

5 afios 3,12 3,06 3,07 3,08 3,10 3,13 3,06 3,07 3,08
10 afios 1,73 1,64 1,65 1,66 1,69 1,74 1,64 1,65 1, fif
15 afios 1,20 1,23 1,17 1,16 1,17 1,20 1,23 1,17 1,16
20 afios 0,92 0,98 0,92 0,50 0,50 0,92 0,97 0,92 0,59
25 afios 0,74 0,50 0,75 0,72 0,72 0,75 0,78 0,74 0,72
Hasta 2008 0,69 0,75 0,70 0,63 0,68 0,70 0,73 0,69 0,67
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ANEXO 7.
Cuenta de pension acumulada, individuo con educacion universitaria y cotizacion desde 1980 a 2008. (Distintos porcentajes de
inversion en renta variable, limites maximos).
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ANEXO 8.
Cuenta de pension acumulada, individuo con educacion universitaria y cotizacion desde 1980 a 2008. (Distintos porcentajes de
inversion en renta variable, limites maximos). vs. Valores historicos.
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ANEXO 9.

desde 1980 a 2008. (Distintos porcentajes de

izacion
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ANEXO 10.
Cuenta de pension acumulada, individuo con nivel basico de educacion y cotizaciéon desde 1980 a 2008. (Distintos porcentajes de
inversion en renta variable, limites maximos). vs. Valores historicos.
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