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Abstract

Itisnatural to assumethat workers prefer their futureretirement savingsto beinvested
efficiently; that is, avoiding risks that don't generate additional returns. However, it
is not clear that pension fund administrators (PFA) face incentives to invest in
efficient portfolios. In Colombia, el ements such asthe fee structure and the Minimum
Return requirement may cause a divergence between preferences of the agent and the
principal. Thispaper exhibitsa model in which PFAs are expected utility maximizing
agents; it isshown that the current regulation, and in particular the Minimum Return
requirement, induce PFAs to invest in inneficient portfolios. It is therefore possible
that theregulation does not protect optimally individual saver s of mandatory pensions.

JEL Classification: D81, G11, G23.
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Es natural pensar que el futuro pensionado prefiere que su
ahorro sea invertido eficientemente; es decir, sin tomar ries-
gos que no generen retornos adicionales; sin embargo, no
es claro que las AFP estén incentivadas para invertir en
portafolios eficientes. En el caso colombiano, elementos
como la estructura de comisiones y la rentabilidad minima,
dadas en la regulacion, pueden desalinear las preferencias
del principal y el agente. En este trabajo se presenta un
modelo donde las AFP son agentes que maximizan su utili-
dad esperada, y se demuestra numéricamente que la
regulacion, y en particular la rentabilidad minima, causan que las AFP
prefieran invertir en portafolios ineficientes; entonces, es posible que esta
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regulacién no proteja optimamente los ahorros de los afiliados al sistema de
pensiones obligatorias.

Clasificacion JEL: D81, G11, G23.

Palabrasclave: portafolio eficiente, funcion de utilidad, regulacion delasAFP.

l. INTRODUCCION

En Gémez, Jaray Pardo (2005) se analizalaeficienciafinancieradelosfondosde
pensionesen Colombia, y laconclusion central esquelafatadediversificacionen
activos externos es causante de inversiones ineficientes. Lo que no se responde
aquel trabajo es por qué las administradoras de los fondos de pensiones (AFP) se
comportan de esta manera. La conjetura més natural es que las AFP no se bene-
fician directamente por tomar decisionesdeinversion eficientes: en efecto, laLey
100, ensu articulo 101, decretaque“ Latotalidad de los rendimientos obtenidos en
el mangjo de los fondos de pensiones serd abonada en las cuentas de ahorro
pensional individual de los &filiados [...]"; con esto, cabe preguntarse como se
benefician las AFP. Aproximadamente el 83% de los ingresos mensuales de las
AFP provienen del cobro de comisiones a los afiliadost; el resto proviene de la
valorizacién de lareserva de estabilizacion (capital de lasAFPinvertida directa-
mente en los fondos), porcidn que se beneficia directamente por la eficienciade
las inversiones, y por actividades de tesoreria de las AFP (independientes, en
principio, del manegjo de los fondos). Luego, para una administradora de fondos
puede ser mas importante ser eficiente en la consecucion de cotizantes en €l
fondo, que ser eficiente en el manegjo del dinero de los afiliados. Vale la pena
anotar que esto implica que inversiones ineficientes no implican un comporta-
mientoirracional delasAFP: esposible que un presunto desalineamiento entrelas
preferencias del agente y e principal, generado por la regulacion, incentive a
administradoras racionales ainvertir en fondos ineficientes.

Un punto por cuestionar eslarelacion que existe entrelainversion en portafolios
eficientes y la atraccién de nuevos afiliados al fondo; Arango y Melo (2006)

' Promedio mensual desde mayo de 2002 hasta noviembre de 2005 para el sistema de AFP; segin

la Superintendencia Financiera, y célculos del autor.
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observan larelacion entre larentabilidad (sin ajustar por riesgo) y el nimero de
afiliados aunaAFP, encontrando unarelacion positiva; esdecir, fondos con mayor
rentabilidad eventualmente atraen un mayor nimero de afiliados. Este resultado
desafia algunas intuiciones derivadas de la préctica: primero, la mayoria de los
afiliados pueden esperar cotizar entre uno y dos salarios minimosalo largo de su
vida laboral, y es muy improbable que su ahorro individual sea suficiente para
darle unapensionigual a salario minimo; entonces, casi con seguridad (suponien-
do un nimero minimo de semanas de coti zaci6n) estarén cobijados por lagarantia
de pensién minima que ofrece €l estado (Ley 100, articulo 65), y, por tanto, ho
deben preocuparse por el rendimiento de su cuenta individual?. Segundo, |a evi-
dencia empirica sugiere que los nuevos afiliados, o los afiliados que buscan
cambiarse de fondo, responden principalmente a otros incentivos a la hora de
escoger suAFP, tales como | os obsequios of recidos por |os fondos para &filiarse;
asimismo, esta evidencia sugiere que es muy poca la gente que revisa el rendi-
miento, y menos aln la que observa €l riesgo de su cuenta individual. En este
trabajo se analiza esta relacién desde una perspectiva distinta ala presentada por
Arangoy Melo, y no se observa que existarelacion significativa entre larentabi-
lidad de un fondo y &l nimero de afiliados que ingresan a este; en cambio, si se
observa un impacto fuerte del gasto que laAFP hace en personal e infraestructu-
ra sobre su nimero de afiliados.

Por el lado de los costos, estos se componen en mas del 50% en costos de
personal einfraestructura, y en menores proporciones en impuestos, publicidad,
custodia, procesamiento de datosy seguros. Un costo potencial muy importante
(y normalmente ausente) es el de la garantia de la rentabilidad minima: cum-
pliendo con €l articulo 101 delaL ey 100, |a SuperintendenciaFinancieradefine
una cota minima para la rentabilidad trianual de los fondos de pensiones; ade-
mas, las administradoras deben cubrir con capital propio cualquier déficit
existente. A pesar de ser un costo al que solo en una ocasién unaAFP ha debido
responder con capital propio en los méas de diez afios de funcionamiento del
sistema, éste puede ser muy cuantioso, y por tanto puede afectar las decisiones
de inversion de los fondos, maxime cuando no es claro que tomar €l riesgo de

Puede concluirse que los afiliados tampoco deberian preocuparse por la ineficiencia de los
fondos; de hecho, en este caso la preocupacién recae sobre el Gobierno; ahora bien, si cotizantes
con salarios bajos no cotizan suficientes semanas para acceder a la pensién minima, entonces sf
deben preocuparse por la eficiencia de su fondo, ya que el saldo de su cuenta le serd entregado al
momento de pensionarse.
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incurrir en esa penalidad con el fin de conseguir rendimientos para el afiliado
tenga beneficios considerables parala AFP.

El objetivo del presentetrabajo esmodelar €l entorno regulatorioy de mercado de
una AFP para tratar de identificar cudl deberia ser su comportamiento 6ptimo
(principal mente en términos deinversion del fondo de pensiones). Lamotivacion
esdoble: primero, tratar de ofrecer unaexplicacion econémicaparalaineficiencia
de los fondos; segundo, plantear un modelo tedrico para entender el efecto de
distintas partes de laregulacion, y poder pronosticar el efecto que cambiosen la
regulacion podrian tener sobrelainversion delosfondos, y en particul ar sobre su
nivel deeficiencia.

Laineficienciadelosfondos de pensiones es un problema que puede tener conse-
cuenciasgravesalargo plazo: por un lado, inversionesineficientes pueden reducir
drasticamente el ahorro pensional; por €jempl o, unareduccién promedio de 1% en
larentabilidad anual de una cuenta de ahorro individua durante unavidalaboral
disminuyelapens 6n en aproximadamente 30%. |gua mente, inversionesineficientes
son més sensibles aloscicloseconémicosy financieros, y pueden causar disminu-
ciones exageradas en las pensiones de empleados que se retiran en puntos bajos
del ciclo. Por otro lado, una estrategia de inversion que no busca portafolios efi-
cientes puede estar acompariada por rebalanceos frecuentes, lo cual puede af ectar
€l normal funcionamiento delosmercadosfinancierosy su estabilidad, perjudicando
las operaciones de otras entidades financieras. Finalmente, momentos de crisis en
Colombiaseran mésfuertemente sentidos por portafolios concentrados; lareaccion
de sus administradores puede, a su vez, agravar la situacion. Con esto, es natural
suponer que los &filiados a sistema de pensiones obligatorias prefieren que sus
ahorros sean invertidos eficientemente. Estapremisaresaltalaimportanciade estu-
diar posiblesdesalineamientosentreel comportamiento delasAFPy losobjetivosde
susédfiliados.

Como esde esperarse, €l objetivo presentado tiene pocas aspiraciones empiricas;
asi, lo mejor que se puede esperar es construir un model o que prediga, con cierta
cercania, € comportamiento actual (o histérico) de las AFP; adicionalmente, €l
uso del modelo para pronosticar €l impacto de cambios en laregulacién no podra
ser sometido a backtests.

La literatura econdmica es bastante rica en monografias que resumen distintos
esquemas de regulacion de fondos de pensiones: por g emplo, Suesciin (2001)
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resume el sistema colombiano de pensiones obligatorias, justificando lanecesidad
de regular el sistema, a la vez que expone puntos atamente debatidos por los
mercados, |as entidades reguladoras y 10os medios académicos. En particular, se-
fiala dos puntos: primero, los limites de inversién y las restricciones impuestas a
activos riesgosos en general afectan la eficiencia (y en particular larentabili-
dad de largo plazo) de los fondos, aunque pueden ser medidas justificables en
mercados subdesarrollados; segundo, la rentabilidad minima probablemente
exacerba un efecto manada natural en la composicion de los portafolios
pensionales —restimenes de la situacién de otros paises puede encontrarse en
Devesa-Carpioy Vidal-M€elia (2002), y en Srinivas, Whitehousey Yermo (2000),
y en referencias contenidas en ellos—.

Hasta donde conoce €l autor, este andlisis es el primer esfuerzo para modelar
microecondémicamente el entorno de las AFP con | os objetivos expuestos.

Tomando en cuenta los aspectos cualitativos de los resultados®, varios puntos se
evidencian del model o presentado: primero, es altamente probable que laregula-
cion actual incentiveinversiones en portafoliosineficientes; especificamente, si se
remueve larentabilidad minimade laregulacion actual, con el modelo se aprecia
que el comportamiento éptimo de unaAFP esinvertir en un portafolio eficiente.
Por otro lado, larentabilidad minimase construye con losretornos de dos portafolios,
gue son €l portafolio del sistemay un portafolio de referencia, definido por la
Superintendencia Financiera, el cual es bastante ineficiente. El segundo punto es
gue mientras méas importancia tengan estos retornos en el calculo de larentabili-
dad minima, mas se acerca el portafolio dptimo paralas AFP a estos portafolios;
es decir, estos portafolios se convierten en un atractor paralos fondos de pensio-
nes; las AFP optimizan su utilidad (que es distinta a la de los afiliados)
aproximandose a €ellos, en detrimento de la eficiencia del fondo de pensiones.
Tercero, cambios tales como determinar un portafolio de referencia eficiente, o
definir comisiones variables que dependan del rendimiento del fondo, actuarian en
favor de la eficiencia de |os fondos de pensiones. Asimismo, aumentar e monto
minimo de participacion delasAFPen el portafolio del fondo mediantelareserva
de estabilizacion las incentivaria a buscar inversiones mas eficientes; es decir, €l

Es importante resaltar que, por su naturaleza, este modelo carece de validacién empirica; mdés
aun, la dimensionalidad del portafolio de los fondos de pensiones hacen de éste un problema de
muy lenta o incierta convergencia numérica, por tanto, los resultados deben tomarse como
indicaciones de posibles consecuencias.
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model o confirmalaintuicion de que alinear losincentivos de lasAFP con lade sus
ahorradores seria benéfico parala eficiencia de las inversiones®.

El documento se divide en cinco secciones; estaintroduccién eslaprimera. Enla
segunda se describe con més detalle el entorno de regulacién y de mercado usa-
dosenlacreacion del modelo. Laterceraplanteaun model o que plasmael entorno
de una AFP. En la cuarta seccidn se muestran |os resultados del modelo, y los
efectos de cambios en laregulacion. La quinta seccion concluye el documento.

. REGULACION DE LASAFPEN COLOMBIA

LaLey 100 senté las bases parala creacion de las administradoras de los fondos
de pensiones (AFP); ademés, la Superintendencia Financiera es la entidad res-
ponsablederegular y vigilar las operaciones de lasAFP en Colombia, tomando en
cuentalo prescrito por laley. A continuaci én se exponen |os elementos rel evantes
de esta regulacion.

A. REGIMEN DE INVERSION

Los portafolios de los fondos de pensiones deben satisfacer ciertas restricciones de
inversion descritas en la Circular Externa 007 de 1996°, en donde se describen las
inversiones admisibles; asimismo, se dan requisitos minimos de calificacion paraque
un activo seaadmisible parainversion, y seimponen limitesindividual es por emisor,
por emision, por inversion en entidades vinculadas, restricciones a concentracion
accionaria, y aoperaciones de coberturamediante € uso de derivados. Finalmente,
seenumeran loslimitesdeinversién por clase de activos (limites globalesdeinver-
sion). A continuacion se enumeran loslimites deinversién masrelevantes:

1 Maximo 50% en deuda publica®
2. Maximo 10% en titulos de Fogafin'y Fogacoop

Exponiendo alguna relacién frente a este punto, Das y Sundaram (2002) implementan modelos
que permiten concluir, para fondos en general, que una estructura de comisiones con base en
incentivos, es preferible en términos de alinear los obijetivos del agente y el principal.

Circular Externa 007 de 1996, de la Superintendencia Bancaria.

Este limite lo establece la Ley 100 en su articulo 100.
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3. Méaximo 30% en titulos de renta fija de instituciones vigiladas por la
Superintendencia Financiera

4, Maximo 30% en titulos de renta fijade instituciones no vigiladas por la
SuperintendenciaFinanciera

5. Maximo 30% en titulos de renta variable

6. M aximo 5% en Fondos Comunes Ordinarios (FCO) (que entran al rubro
de renta variable)

7. Maximo 2% en depositos a lavista

8. Méaximo 20% en titul os de agentes externos

9. Maximo 20% de posicién descubierta en moneda extranjera

10. Minimo 0% en todos|os activosy en laexposicion cambiariadescubierta

Diversostrabajos critican este tipo deimposicion delimites por tipo de activo, argu-
yendo que se puedereducir drésticamente laeficienciadelos portafoliosresultantes
(Shah (1997); Solis-Soberén (1999), y Suescin (2001)). En Gémez, Jaray Pardo
(2005) se concluye gque de los limites anteriores, € Unico que afecta considerable-
mente la frontera eficiente es el de 20% en activos externos’.

B. ESQUEMA DE COTIZACIONES PARA EMPLEADOS

El articulo 20 de la Ley 1008 establece que en 2006 y 2007, €l afiliado debe
aportar para su pension el 15,5% de su salario base de cotizacion (reglamen-
tado por el Gobierno nacional de acuerdo con el tipo de salario)®. Este monto
esdividido entres partes: el 11% del salario base de cotizacién vadirigido ala
cuenta individual de ahorro pensional, el 3% se da ala AFP para cubrir los
gastos de administracion y primas de seguros, y el 1,5% restante va al Fondo
de Garantia de Pension Minima. EI empleador debe suministrar el 75% del
aporte total, y el restante 25% esta a cargo del empleado; adicional mente, es
responsabilidad del empleador recaudar y trasladar a la AFP los montos co-
rrespondientes.

Con los datos y modelos de ese estudio, se asigna aproximadamente 1% de disminucién promedio
en la rentabilidad esperada real de los portafolios eficientes en mayo de 2005.

El cual fue modificado posteriormente por el articulo 7 de la Ley 797 de 2003.

Dicho porcentaje sélo aplica para el 2006 y 2007, pues a partir de 2008 el gobierno puede
incrementarlo a 16,5% si el crecimiento econémico del pais ha sido igual o superior a 4%, en
promedio, durante 2006 y 2007.
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C. ESTRUCTURA DE COMISIONES

LaCircular Externa 007 de 1996 de |a Superintencia Bancariay laLey 100 des-
criben cuatro tipos de comisién que pueden cobrar las AFP;

1 Comisién de administracion para nuevas cotizaciones. como se Vvio
en el punto anterior, lasAFPreciben el 3% del ingreso base de cotizacion
de cada afiliado activo, de donde deben cubrir los gastos de primas de
seguros de Fogafin, y las de invalidez y sobrevivientes, descritos més
adelante. Las AFP normalmente dedican alrededor del 47% de la comi-
Sion en estas primas.

2. Comisién por administraciéon de pensiones bajo la modalidad de reti-
ro programado: las AFP no pueden cobrar mensual mente mas del minimo
entre el 1% del rendimiento mensual de la cuentay el 1,5% de la mesada
pensiondl.

3. Comision por administracion de recursos de afiliados cesantes': las
AFP pueden cobrar como méximo el valor dado por el minimo entre 4,5%
del rendimiento mensual y el 50% de la comision de administracién para
nuevas cotizaciones de ese mes, sobre el Ultimo ingreso base de cotizacién
ajustado anual mente por inflacién.

4, Comision por traslado de afiliados: laAFP de la cual setraslada el afilia-
do puede cobrar como méaximo el minimo entre € 1% del ingreso base de
cotizacion del ultimo recaudo y €l 1% de cuatro salarios minimos legales
vigentes.

Valela penaresaltar algunos puntos de esta estructura. Primero, lacomisién de
administracién no toma en cuenta el tiempo que le falta al afiliado para
pensionarse. Si se supone que la comisién por administracion que cobran las
AFP es igua a 1,5% del ingreso base de cotizacion de los afiliados activos,
entonces lacomisi6n efectiva por nuevos aportes es 1,5%/11% = 13,6%, la cual

10 La primera es descrita en el articulo 20 de la Ley 100, y las ofras tres en la Circular Externa 007 de

1996, de la Superintendencia Bancaria (titulo IV, capitulo 2).

1T Afiliados que han dejado de cotizar por lo menos por tres meses consecutivos.

170



ESPE, nim. 52, diciembre 2006

se pagasolo unavez por cada peso aportado, sinimportar si es administrado por
un afo o por treinta afios. Este nivel de comision es supremamente alto para
alguien a quien le queda poco tiempo para pensionarse, pero es bajo para al-
guien guien mantendra esos huevos aportes por muchos afios antes de retirarl os
(si aun afiliado le restan treinta afios para pensionarse, este costo es de aproxi-
madamente 45 puntos basicos (pb) por afio). Segundo, la comision por
administracién no hace referenciaal monto de ahorro delos afiliados, que puede
afectar |os costos de administracion de los fondos. Tercero, como lo dispone el
articulo 101 delaLey 100, latotalidad del rendimiento de losfondos es propie-
dad delos afiliados; es decir, lasAFP no pueden cobrar comisién variable segun
los rendimientos del fondo, lo cual puede afectar el incentivo de escoger
portafolios eficientes.

Se debe mencionar que, adicionalmente, la Resolucion 2549 de 1994 permite co-
brar comisiones que dependen de la permanencia del afiliado en el fondo; sin
embargo, en la actualidad las AFP no hacen uso de esta opcion, con € fin de
estimular la permanencia de sus clientes.

D. RENTABILIDAD MINIMA

El articulo 101 delaL ey 100 establece que lasAFP deben garantizar unarentabilidad
minima(RM) asuséfiliados, y en caso defallar con lo requerido, laA FP debe respon-
der por € déficit, afectando inicialmente la reserva de estabilizacion (descrita més
adelante). En caso de no poder cumplir, Fogafin debe cubrir este déficit, y en Ultima
instancia entraria € Gobierno naciona a responder. Concretamente, este déficit se
define como € monto minimo que debe ser adicionado al fondo, con corteigual ala
fechade medicion, paraque e rendimiento del fondo dilatado seaigud alaRM.

El Gobierno nacional, mediante |a Superintendencia Financiera, definelaRM en
el Decreto 1592 de 2004 segun la siguiente férmulat?;

() RM =70%><%[R5 + (X Ry, + BXRyy +(1—a — B)X R,

donde

12 E| Apéndice A muestra la evolucién histérica de esta férmula.
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R, es el retorno promedio del sistema de |os fondos de pensiones, ponderado
por el tamafio de los fondos (acotado superiormente por 20%); R, es €l
retorno del indice accionario IGBC; R, . es €l retorno (en pesos) del indice
accionario S& P 500; R, es el retorno del portafolio de referencia, definido
por la Superintendencia Financiera, y conformado en su mayoria por deuda
publicainterna, CDT Yy titulos comerciales; o es el porcentaje del portafolio
agregado de los fondos de pensiones invertido en acciones locales; B es el
porcentaje del portafolio agregado de los fondos de pensiones invertido en
renta variable externa

Con laintencion de promover inversiones con horizontesdelargo plazo, los cél cu-
los se hacen trimestralmente sobre retornostrianual es. L os porcentaj es rel evantes
(ay B) se calculan promediando |os porcentajes diarios durante | os tres afios del
célculo, y los retornos de los fondos se definen como la tasa interna de retorno
(TIR) delosflujos de cajadefinidos por:

Valorinicia del fondo (entrada)
Nuevos aportes a fondo en los tiempos gque corresponden (entrada)

Transferencias de fondos (por traspasos y pensiones) del y al fondo en los
tiempos que corresponden (saliday entrada)

Valor final del fondo (salida): laRM se calcula de la misma forma usando
como entradasel valor inicia delosportafoliosy losgjustes (por rebalanceo,
pago de dividendos y de cupones), y como salida el valor fina de los
portafolios. En el Anexo 1 se comparael rendimiento de losfondos con la
RM desde 1999.

Varias preguntas surgen en este primer acercamiento:

¢Es posible que un efecto manada natural sea exacerbado por esta regla-
mentacion?

¢Qué efecto tienelaRM sobre el comportamiento delasAFP, y en particu-
lar sobre lacomposicién de los portafolios pensionales?, y ¢es posible que
elaincentiveinvertir en portafoliosineficientesa forzar alasAFPapensar
€en su propio riesgo, mas que en € riesgo de sus afiliados?
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¢El uso de retornos trianuales en la medicion efectivamente incentiva in-
versiones con horizontesalargo plazo, o esposible quelamedidaobligue a
los fondos a concentrarse en los meses del futuro inmediato?

¢Cudl es el objetivo delaRM? ¢Se esté logrando este objetivo?

¢EsposibleguelaRM esté causando una escasadiversificacion del ahorro
pensiona agregado colombiano, mediante el incentivo que genera en los
fondos por tener inversiones similares?

Al notar quelaRM esunaopcion put con strike (precio de venta) movil, el
cual posee el afiliado sobre sus ahorros, vale la pena preguntar cual es
el costo de esta put; igualmente, seriainteresante cuestionar como paga €l
afiliado por €lla, y conjeturar que el costo se refleja posiblemente en inver-
siones ineficientes por parte de la AFP; asi, ¢esto esta en linea con las
preferenciasdel ahorrador colombiano? Finalmente, como se observaen el
Anexo A, la RM fue reducida sustancialmente en el afio 2004. Efectiva-
mente lo que se hizo fue reducir €l strike en un 22%. Si a un duefio de una
opciodn put le reducen su strike, éste deberia obtener una compensacion
por dicho cambio, pero en el caso del ahorrador colombiano nunca se efec-
tud tal compensacion. Esto puede hacer pensar que el ahorrador colombiano
estd pagando una prima por un contrato que puede ser alterado
unilateral mente sin tener derecho acompensacion, y reforzar laposibilidad
de que el ahorrador promedio no desea comprar esta opcion.

RESERVA DE ESTABILIZACION

Para garantizar un minimo de cumplimiento de la RM, la hoy Superintendencia
Financiera, mediante €l decreto 721 de 1994, cred |la reserva de estabilizacion
paralas AFP: cada AFP debe participar con su propio capital en al menos €l 1%
del fondo de pensiones administrado, reserva que serd usadainmediatamente para
cubrir déficits causados por incumplimiento delaRM, si estos existen. Esintere-
sante notar que, indirectamente, estafiguraprovee al sistemade unincentivo para
realizar inversiones eficientes, aunque por ahora éste no sea muy grande; en la
medida en que los fondos crezcan, el 1% sera cada vez un monto méas importante
para las AFP, y € rendimiento de los fondos serd una linea importante en los
ingresos mensuales de laAFP.
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F. MARGEN DE SOLVENCIA

En el decreto 1797 de 1999 se estipula que el valor de los activos administrados
por las AFP, excluyendo los emitidos o avalados por la Nacion, y excluyendo la
reservade estabilizacion, no puede ser mayor que 48 veces su patrimonio técnico.

G SEGUROS A CARGO DE LA AFP

Como se menciond anteriormente, es responsabilidad de cada AFP contratar los
seguros previsionales para sus afiliados; |as primas son cubiertas por lacomision
de administracién paranuevas cotizaciones. Hay dostipos de eventualidades que
reguieren lacomprade estos seguros: laprimeraes unaposible carenciade recur-
sos por parte de la AFP para cubrir defectos en la RM. En estos casos Fogafin
debe responder por estos defectos para lo cual la AFP contrata con Fogafin un
seguro en el momento en que huevas cotizaciones llegan a fondo. Lasegundaes
una posible carencia de fondos en la cuentaindividual (y bono pensional, si aé
hubiere lugar) para cubrir las pensiones por invalidez y a sobrevivientes, en el
caso de afiliados (o familiares) que cumplan con requisitos minimos de tiempo
cotizado y tuvieran derecho a estas pensiones®. La aseguradora contratada debe
cubrir esta carencia.

H. GARANTIAS DEL ESTADO
En el caso del sistema de pensiones obligatorias, el Estado (no laAFP ni las ase-

guradoras) es responsabl e de garantizar alos afiliados como minimo una pensién
deunsalario minimo legal vigente (SMLV) paralaspensionesdevejez, invalidez

13 En caso de muerte de un pensionado, los beneficiarios (definidos en el Articulo 74 de la Ley 100)
tienen derecho a seguir recibiendo el 100% de la pensién. En caso de muerte de un dfiliado no
pensionado, los beneficiarios reciben el 45% del ingreso base de liquidacién mdés 2% por cada
cincuenta semanas cotizadas por encima de las 500 (sin que el monto total exceda 75%). En
ningln caso la pensién puede ser menor que un SMLV. La pensién se paga por un intervalo de
tiempo que depende del caso. Los requisitos para poder acceder a ésta son que el afiliado tuviera
més de 20 afos y, ademds, si la muerte fue accidental, que hubiera cotizado como minimo el 20%
del tiempo entre los 20 afos y su muerte; si la muerte es por enfermedad, se requiere que hubiera
cotizado minimo el 25% de este intervalo (articulos 73, 46 y 48 de la Ley 100). El seguro de
invalidez tiene especificaciones similares, reconociéndola a trabajadores que hayan perdido al
menos el 50% de su capacidad laboral.
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y sobrevivientes, cuando a ellas tuviera derecho € afiliado o sus sobrevivientes.
En el caso de pensién por vejez, un afiliado tiene derecho aestapension minimasi
cumplié 57 afos en el caso de mujeresy 62 en el de hombres, y cotizé minimo
1.150 semanas (articulo 65 de la Ley 100). Este es un punto de constante discu-
sion, yaque unagran parte delafuerzalaboral cotizaaintervalosintermitentes, y
posiblemente no podra acumular e minimo exigido de semanas cotizadas: por
gjemplo, Ayala y Acosta (2002) exponen los serios problemas del disefio e
implementacion del sistema pensional, sefialando en particular €l alto costo dela
garantiade lapensién minima, por estar ligadacon €l nivel del salario minimo, lo
cua ha generado restricciones severas representadas en € tiempo minimo de
cotizacién necesaria.

[1l. MODELO DEL ENTORNO DE UNAAFP

SevisualizaaunaAFP como unaempresa cuyas directivas tienen como objetivo
maximizar lautilidad esperada de sus accionistas, lacual depende, en parte, delas
decisiones que toma la AFP con respecto a variables que estan bajo su control;
ademés, |as decisiones deben cumplir con laregulacién delos FPO y delasinsti-
tucionesfinancieras en general. El objetivo es construir un model o del entorno de
las AFP que permita determinar sus decisiones “dptimas’, en particular, con res-
pecto alacomposicién del fondo administrado. I ntuitivamente, si se considerauna
AFP peguefia, recién entradaa mercado, €l modelo pretende, dadas unas suposi-
cionesy simplificacionesdelapréctica, determinar |as decisiones racionales Gptimas
gue deberia seguir dichaAFP.

Sedenotacon T €l horizonte deinversion delos accionistasdelaAFP, en donde el
sistema se describe con un conjunto de variables de estado que evolucionan en
el transcurso del tiempo de manera discreta (se divide T en periodos de un afio);
esta evolucion depende de las variables controladas por laAFP (determinadas al
comienzo de cada periodo), y de factores aleatorios externos, tales como los re-
tornos de | os activos que componen el fondo de pensiones.

Se procede suponiendo un nivel de aversion al riesgo de laAFPy una forma
funcional de su utilidad; luego, se permite evolucionar el model o repetidas veces
mediante simulaciones. EI comportamiento éptimo de la AFP es aquél que
maximizalautilidad del rendimiento del capital, promediando éstaalolargo de
las simulaciones.
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En esta seccién se describen |os activos transables, |as variables de control, |as
variables de estado, las relaciones entre las variables y las preferencias de la
AFP*,

A. ACTIVOS TRANSABLES Y LIMITES DE INVERSION

Dada la necesidad de reducir la dimensionalidad del problema, se toman once
clases representativas de activos en los cuales |os fondos pueden invertir:

TES tasafija de corto plazo (TCP)

TEStasafijadelargo plazo (TLP)

TES ligados alainflacién (UVR e IPC) (TUVR)

Bonos corporativos colombianos (BCC)

Rentavariable local (RVL)

Deuda externa colombiana (YANK)

Deuda gubernamental de paises desarrollados (DGD)

Deuda gubernamental externa de paises emergentes con calificacién acep-
table (DEGE)

Deuda gubernamental interna de paises emergentes con calificacion acep-
table (DIGE)

Deuda corporativa externa (DCE)

Renta variable externa (RVE)

En adicidn, se incluye la posibilidad de cubrir la exposicién en moneda externa
mediante forwards (FWD) (monedas distintas al dolar pueden ser cubiertas con-
tra el peso haciendo dos derivados y usando el ddlar como moneda intermedia);
con esto, se usaraN = 12 como el nimero de instrumentos de inversion, teniendo
en cuenta que cualquier portafolio w=[w,w,,&,w,,] debe satisfacer
w+w, +&+w,; =100% .

Los limites de inversion son |os expuestos en la seccion |. Por razones practicas
se optapor modificar lossiguienteslimites:

14 Un tratamiento mds detallado de las ecuaciones de evolucién puede encontrarse en un articulo

con el mismo fitulo publicado en la serie borradores de Economia, del Banco de la Republica
(http://www.banrep.gov.co/publicaciones/pub_borra.htm).
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1 TCP + TLP TUVR + YANK < 60% (el 50% de la regulacién se gjusta por
laposibilidad deinversién en deudasimilar en riesgo adeuda publica, como
bonos Fogafin).

2. RVL < 20% (se baja del 30% de la regulacion para gjustar por la poca
profundidad del mercado)

3. BCC < 30% (se baja de 60% de la regulacién para gjustar por la poca
oferta en e mercado)

4. 0% < FWD < 30% (esta cantidad también modela una restriccion de pro-
fundidad de mercado)

B. VARIABLES DE CONTROL

1. W, (NXx1): vector queindicalatenenciaporcentua del fondo de pensio-
nes en cada activo.
2. W, (Nx1): vector queindicalatenencia porcentual delaAFP en cada

activo, que corresponde a actividades de tesoreria.
3. DIV: porcentaje del patrimonio que excede lareservade estabilizaciony la
restriccion de solvencia, por ser repartido en cada periodo alos accionistas.
4, RE: porcentaje del fondo asignado alareserva de estabilizacion.

Estas variables pueden cambiar con el transcurso del tiempo. Lasrestriccionesde
W, Se dieron en la seccion anterior, otras restricciones de estas variables son:

1 0% < DIV < 100%
2. 1% < RE < 100%

Por simplicidad dimensional, en los casos méas generales se supondraque w, ..
es dado, parala cua se usara un portafolio eficiente, dada la regulacion de los
FPO. Se debe tener en cuenta que este portafolio no tiene tales restricciones. En
los casos sencillos, se supondraigua mente que este portafolio debe satisfacer las
restricciones de los FPO, por simplicidad.

C. VARIABLES DE ESTADO
Las variables que definen el estado del sistemaen cadaperiodot (t=1,2, ..., T)

Se resumen a continuacion, usando agrupaciones de acuerdo con su naturaleza:
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Retor nos. Este grupo se compone por los retornos de los activos del mode-
lo, del fondo de pensiones analizado, del promedio del sistema de fondos,
del portafolio de referencia, del portafolio de latesoreriade laAFP, y del
retorno trianual (anualizado) del fondo; finalmente, incluye larentabilidad
minimavigente parael periodo.

Ingresos. Se consideran |0s ingresos por comisiones, por valoracién de la
reservade estabilizacion, y por valoracion del portafolio de tesoreria.

Costos. para cada periodo se toman los costos de personal e infraestructura,
depublicidad y propaganda, | os pagos deimpuestos, |os egresos por violacion
delarentabilidad minima, y se deja un espacio general para otros costos.

Informacién del fondo. El modelo requiere seguir lainformacion del nd-
mero de afiliados, nuevos aportes, tamafio del fondo, nuevos pensionados
(en cada periodo), retiros del fondo por los nuevos pensionadosy €l nivel
promedio de salarios de los &filiados de laAFP.

Informacion del sistema de fondos. Se compone del total agregado de
gastos en personal e infraestructura, el tamario total del sistema de fondos,
su numero de afiliados, los nuevos afiliados y pensionados (en cada perio-
do), losretirosdelosfondospor estosnuevos pensionados, y € nivel promedio
desalario delosafiliados al sistema.

Variables contables. Este grupo esta compuesto por el capital inicial in-
vertido por accionistas en laAFP, el tamafio de lareservade estabilizacion
y del portafolio detesoreria, e patrimonio delaAFP, los dividendos reparti-
dos en cada periodo, junto con losingresosy egresos.

Variables iniciales. La edad de retiro™ y la edad promedio inicia de los
afiliados alaAFP se toman como condicionesiniciales; asimismo, dadala
estructura de evolucion del sistema descrita mas adelante, es necesario
tener condicionesiniciales paralas variables de costos, de informacién del
fondo y del sistema, y de rubros contables!®.

15 Se usa 60 como edad promedio de retiro.

16 Para esto se toma la informacién de un fondo especifico pequeio disponible a noviembre de
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Para las variables de retornos, ingresos, costos, y tres rubros contables (dividen-
dos, ingresosy egresos), se entienden | as cantidades determinadas parael periodo
t, como lo sucedido entret - 1 y t. Las demas variables se interpretan como
cantidades existentes en el tiempo t. I ntuitivamente, cada periodo comienzacon €l
nuevo aporte delos afiliados.

D. EVOLUCION DEL SISTEMA
1. Retornos

Se simplifica la incertidumbre de los retornos de los activos transables con una
supoasicién de distribucién normal multidimensional: especificamente, escribiendo e
vector deretornos delosactivostransablescomor(¢) =[r, (¢)r, (¢1)&r, (¢)] , Sesupone

r(0) ~R( ,2),

donde u, y ¥ son losretornos esperados anualesy lamatriz de varianza-covarianza,
respectivamente; esta matriz es derivadade los cuadrosAl1.2 y A1.3 en el Anexo
1, parte I1. La determinacién de esta distribucion es basada en la metodologia
expuestaen Gomez, Jaray Pardo (2005), paralo cual se usaun modelo forward-
looking para los retornos esperados, y volatilidades histéricas para la matriz de
covarianza (las fuentes y construccion de las series de tiempo estén descritas en
el mismo Anexo 1). Dado e desconocimiento de la informacién econdémica y
financieraque puedellegar en el futuro, se supone queladistribuci6n se mantiene
constante para los periodos futuros.

Con respecto a la rentabilidad minima, se toma la especificacion actual de la
regulacion:

(B apX(ap X Ry () + (1=t )X Ry (1)),

donde oy c, asumen los valores 70% y 50%, respectivamente, y los retornos del
sistemay del portafolio de referencia son tomados sobre un periodo de tres afios.

2005. con datos de la Superintendencia Financiera y cdlculos del autor, los cuales se resefian en
el Anexo 1, parte Ill.
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2. Numero de afiliados y pensionados

Es natural suponer que el nimero de afiliados de un fondo depende de su retorno
trianual (que es lainformacién dada por la Superintendencia Financiera), de los
costos de publicidad y delos costos de personal einfraestructura. Como se mues-
traend Anexo 1, partelll, latnicavariable estadisticamente significativaresultante
de un estudio de panel de los seis fondos es la Ultima; asi, se propone que la
proporcion del total de nuevos afiliados en € sistema que eligen la AFP dada
depende Unicamente de la proporcion del costo total del sistema en persona e
infraestructura incurrida por la AFPY; adicionalmente, el modelo considera los
siguientes puntos:

Seincluye un elemento estocastico calibrado alavolatilidad del residuo de
laregresion.

Se ajusta por laproporcion de afiliados que se pensionan en cada perio-
do, paralo cual, se supone que laedad inicial promedio de los afiliados
es constante. Dada la joven poblacidn cotizante en la actualidad, se
supone ademas que esta es la edad de |os nuevos afiliados; finalmente,
se toma en cuenta la pirdmide poblacional que surge naturalmente en
este célculo.

Una regresion lineal simple, usando los datos de |os ultimos cuatro afios
mas recientes, arroja la siguiente expresion para el nimero de nuevos &fi-
liados en el sistema en el periodo t, en donde la fecha base (t = 0) es
noviembre de 2005 (véase Anexo 1, parte l11):

(4) n(t) =596.000 + 66.500 x t

Se usa6.315.000, el cua esel nimero de afiliados en €l sistema a septiem-
bre de 2005) como &l nimeroinicial de afiliados.

El porcentaje de nuevos pensi onados se supone constante através de todos
losfondos.

17" Esta regresion permite aceptar un coeficiente igual a 1, condicién necesaria para que los afiliados

nuevos al sistema se repartan entre las AFP (Anexo 1, parte lll).
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3. Variables de informacién del fondo y del sistema

Las variables de informacion restantes se obtienen al mezclar las condiciones
dadas por laregulacién con |os siguientes puntos:

El nivel de salarios del fondo analizado y del sistema de fondos se supone
creciente de acuerdo con lainflacion.

El nivel inicial de saarios se calcula con informacion reciente de la comi-
sién de administracion y del nimero de afiliados activos.

Seusalainformacion de &filiados dadapor la SuperintendenciaFinancierapara
establecer una proporcién de cesantes de 40% sobre €l total de &filiados.

Se supone que todas las contribuciones al fondo se hacen a comienzo de
cada periodo.

Se supone que los nuevos pensionados retiran todos sus ahorros para con-
tratar externamente una renta vitalicia.

4, I ngresos

Se usa 1,6% como constante que representa las comisiones retenidas por lasAFP
sobre las nuevas cotizaciones; este valor se obtiene al promediar |os datos publi-
cados por la Superintendencia Financiera (se excluye el monto necesario para el
pago de las primas a Fogafin que, en promedio, se aproximan a0,2% del salario
base de cotizacién). Paralacomisién por €l manejo de afiliados cesantes seusala
constante 50% /2 = 25% a manera de aproximacion de la férmula definida para
estacomision, y se entiende este porcentaje como lacomisién cobrada a afiliados
cesantes, dividida por la cobrada a los activos. Las comisiones en el tiempo t
forman parte del ingreso en el periodo t—t + 1.

5. Costos
Un andlisisexhaustivo de regresiones lineales del costo de unaAFPen personal e

infraestructura sobre di stintos conjuntos de variabl es di sponibles permite concluir
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gue se puede usar como Variable dependiente Unica el cambio en el tamafio del
fondo (Anexo 1, seccion I1). Se usa el mismo esguema para el costo incurrido
por € sistema agregado.

Loscostosde publicidad y los otros costos se modelan linealmente y dependen de
losingresos, el nimero de afiliadosy el tamarfio del fondo (tomando estas variables
del periodo anterior); laincertidumbre setiene en cuenta, incluyendo lavariabili-
dad de los residuos en |as ecuaciones de evolucion.

El costo potencial incurrido por violar larentabilidad minimasetomadirectamente
de su definicidn regulatoria; asi, e monto que laAFP debe desembolsar en caso de
violar larentabilidad minima eslacantidad faltante para que el tamafio del fondo
(ajustando por nuevas entradas y salidas) sea igual al tamafio inicial, multi-
plicado por larentabilidad minimaen tres afios (véaselaseccion V). Sesimplifica
este célculo, tomando como tamafio inicial sutamario final, reducido por larenta-
bilidad trianual del fondo.

Finalmente, la tasa impositiva para las AFP se estima arededor de o, = 32%,
considerando datos de pagos de impuestos y de ingresosy egresos suministrados
por la Superintendencia Financiera. El costo impositivo total se calcula multipli-
cando esta tasa por 10s ingresos netos de |0s costos anteriores.

6. Variables contables

Los totales de ingresos y costos de la AFP se toman de las variables anteriores,
mientras que para las otras variables contables se establece una regla con la
intencién de precisar de forma préacticaladistribuci6n de dividendos aaccionistas
delaAFP: cuando no haya suficiente capital paracubrir larazon de solvencia, se
vende la AFP a un precio igual al patrimonio, y una fraccion (75%) del valor
recibido sereparte como un dividendo final alos accionistas'®. Asimismo, seobliga

Esta fraccién pretende representar un costo de transaccién que puede traer la urgencia de vender
una compadia, y ademds penaliza estrategias que inicialmente reparten dividendos muy altos a
riesgo de volver insolvente la AFP en el futuro. Otra alternativa posiblemente mds realista es exigir
a los accionistas poner mds capital para suplir esta necesidad, o captar capital externamente, pero
ésta parece una solucién menos prdctica para el presente modelo, y su valor agregado, en
términos de estrategias 6ptimas, puede ser pequefio.
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alaAFP apermanecer constantemente con un patrimonio por encima de 2% del
tamario del fondo para evitar descapitalizaciones poco practicas e irreales. Cabe
anotar que si la AFP puede cubrir la razén de solvencia, entonces cumple
automati camente con larestriccion delareservade estabilizacion, dadoslos|imi-
tesinferiores paracadauna, y €l hecho de que no se puede tener més del 50% del
fondo en deuda publica. Una vez se liquida la AFP, a todas las variables se les
asigna un valor de 0 en periodos futuros. Finalmente, en el dltimo periodo del
horizonte de andlisis (T) se asigna un dividendo igual a patrimonio para dicho
tiempo.

E. COMPORTAMIENTO DE LA AFP

Paraterminar con la definicién del modelo se debe determinar el objetivo de una
AFP. Para esto se supone que la AFP se comporta como un agente maximizador
desu utilidad esperada, lacual se construye detal maneraque solo dependadelos
flujosde cajagenerados por el pago del capital inicial, y por el reparto de dividen-
dos'®. Especificamente, se resume esta informacion en la TIR de estos flujos de
caja®. Formalmente, llamando CAP, el capital inicial neto delaAFR y K (1) y
K(t) los dividendos repartidos y €l tamafio de la reserva de estabilizacion, res-
pectivamente, en el tiempot, laAFP debe resolver el siguiente problema:

max E[ U (TIR(~CAP K yy (1).&, K, (7)) |
Woorr (1) Wrgsor (0, Ky (1), K e (1)}

en donde la maximizacion esta sujeta a las restricciones siguientes: limites de
inversion paraw, .. y W, ... tamario del fondo excluyendo deuda plblica< 48 x

Patrimonio de laAFP; 0% < DIV < 100%; 1% < RE < 100%.

Ladependenciatemporal delasvariablesde control definen éste como un proble-
made control estocastico; esdecir, en cadaperiodo estasvariablesusan lainformacién

El capital inicial (en + = 0) se supone igual al patrimonio inicial de la AFP base, en donde se
permite el reparto de dividendos en t = 0, que equivale a aportar menos capital.

20 Esta TIR estd bien definida, ya que por construccion los dividendos repartidos nunca son negativos.

Dado que el insumo de la funcién de utilidad es una tasa de retorno, se usa el coeficiente absoluto
de aversién al riesgo. Una alternativa posible para un estudio futuro serfa usar el coeficiente
relativo, que se utiliza normalmente cuando el insumo es el nivel de riqueza.
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disponible hasta ese momento, y maximizan la utilidad esperadadela TIR (que se
calculadesdet =0 hastat = T; esto es, conociendo “parcia mente” 1aTIR).

Por simplicidad, setrabaja con unafuncién de utilidad con coeficiente absoluto de
aversion al riesgo (CARA por sus siglas en inglés) constante?; es decir, se usala
siguiente formafuncional:

U(R)=-e"%,

donde g es el pardmetro de aversion al riesgo del agente. Se observan dos puntos:
primero, €l efecto intertemporal estafactorizado en el calculo delaTIR; segundo,
€l agente optimizador es el accionistade laAFP (posiblemente mediante su Junta
Directiva); asi, el consumo intertemporal de este agente se damediante €l reparto
de dividendos. Laescogenciade 0 paralaimplementacion del modelo se basaen
la situacién presentada a enero de 2006 del sistema de fondos. Se escogen dos
portafolios eficientes: el primero tiene el mismo retorno esperado que el sistema
delosfondos, y e segundo tiene el mismo riesgo. Para cada portafolio se encuen-
trael valor de 6 que debetener un inversionista paraque su portafolio dptimo sea
precisamente el considerado. Este procedimiento arrojadosvalores?: 6=5y 12.
El Gréfico 1 resume estos puntos dentro del contexto de lafrontera eficiente.

V. IMPLEMENTACION DEL MODELOY RESULTADOS

En el modelo hay 24 variables de control no redundantes, que deben ser resueltas
en términos de las variables de estado para cualquier periodo. Es claro que esta
dimensionalidad, junto con lanaturalezaestocasticadel control, requieren simplifi-
caciones antesde proceder aimplementar € model o; por esto, se presentan varias
simplificacionesparaproceder con el andlisis: primero, setrabajacon un periodo, en
donde se supone que no hay rentabilidad minima. Segundo, seincluyelarentabilidad

21 Dado que el insumo de la funcién de utilidad es una tasa de retorno, se usa el coeficiente absoluto

de aversién al riesgo. Una alternativa posible para un estudio futuro serfa usar el coeficiente
relativo, que se utiliza normalmente cuando el insumo es el nivel de riqueza.

22 Una explicacién acerca de la magnitud de estos nGmeros puede darse como sigue: un inversionista,

que corresponde a 6 = 12, es indiferente entre un retorno seguro de 5%, y un retorno incierto de
10%, con 65% de probabilidad, y 0%, con 35% de probabilidad, mientras que el inversionista que
corresponde a @ = 5 cambia estas probabilidades de indiferencia a 56% y 44%, reflejondo asf su
menor aversién al riesgo.
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Frontera eficiente y portafolios eficientes
para @ =5y 0= 12

retorno esperado (pesos)

11,5

7.0 I I I I I I I I I I I
2,5 3,0 35 4,0 4,5 5,0 55 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0

desviacion estandar de los retornos

—— Frontera eficiente ® Fondos individuales O Sistema

***** Curva nivel =12 ------ Curvanivel 6=15

Fuente: célculos del autor.

minimaen un periodo; sin embargo, en este caso no existe unasolucion analiti-
ca. Paraproceder con la solucion numérica, se hacen suposiciones fuertes sobre
lanaturalezadel portafolio de tesoreriacon el fin de reducir ladimensionalidad
del problema?. Por tltimo, se extiende este esquemaal caso de varios periodos.
Dadaladimensionalidad del problema, es computacionalmente complejo resol-
verlo en términos generales, con latecnologia disponible en la actualidad. Por

23 Esta etapa también puede interpretarse, dadas unas variables de estado iniciales posiblemente

distintas a las del perfodo O, como la solucién al problema del control estocéstico para el Gltimo
perfodo, que es el punto de arranque para resolver el problema general trabajando hacia atrds en
el tiempo con el esquema de backward-induction, el cual es usado generalmente para resolver
numéricamente problemas de control estocdstico.
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esto, se simplifica suponiendo que las variables de control deben fijarse en €l
periodo 0. A pesar de esta fuerte simplificacion, 1os resultados pueden ser toma-
dos como unaguiaparaentender el efecto de laregulacién en el comportamiento
de lasAFP; asi, se varian elementos regulatorios para mostrar su efecto sobre €l
portafolio deinversion del fondo de pensiones administrado por laAFP. Parasim-
plificar el andlisis de resultados, |os portafolios encontrados se representan en el
espacio media-varianza.

A. UN PERIODO
1. Regulacion actual, excluyendo la rentabilidad minima

SeaQ, el nivel decapital netoinicial; esdecir, el capita inicial menosel dividendo
que sereparte inmediatamente. Si Q, esel capital final delaAFP, entonceslaTIR
del periodoesTIR=Q,/ Q,—1; esto significaque TIR = (ingresos - egresos) / Q,,
donde estas variables son lasincurridas durante el periodo de estudio. En el Anexo
1, seccidn IV sedemuestraque en ausenciade rentabilidad minima, laAFPmaximiza
su utilidad esperadaescogiendo € portafolio eficiente de uninversionistacon aver-
sion al riesgo:

K

() 6:9(1—a,MP)(1_M}

CAP

donde 6 eslaaversion al riesgo de laAFP, y las variables o, C;, Iy, (0), K.,
son, respectivamente, la tasa de impuestos, una constante de regresion del costo
en personal de laAFP, el tamafio inicial del fondo y €l capital inicial del fondo
(Anexo 1, seccion I11). Dado que © < 6 (Anexo 1, seccion V), el portafolio
Optimo para una AFP, para el caso de un periodo en ausencia de rentabilidad
minima, es el portafolio eficiente que escogeria un agente con menor aversion a
riesgo que laAFP. Esta disminucion de laaversion al riesgo revelada se atribuye
al impacto suavizador de los impuestos y a la dependencia de los costos
(especificamente €l de personal e infraestructura) sobre el incremento en € ta-
mafio del fondo, lo cual hace decrecer el beneficio que laAFP deriva por buenos
retornos en el fondo. Debe recordarse gque estas preferencias, y en particular esta
aversion a riesgo, son independientes de las preferenciasy aversion al riesgo de
los afiliados al sistema, cuyos ahorros conforman el fondo de pensiones. En parti-
cular, € portafolio eficiente escogido por laAFP puede desviarse considerablemente
del portafolio preferido por el afiliado.
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En el Gréfico 2 se muestran |os portafolios Optimos de escogenciaparalaAFPen
el plano media-varianza, con losdatos usadosalo largo del andlisis, los cuales se
contrastan contral os portafolios eficientes que escogeriaun inversionistaracional
con igual aversién al riesgo que laAFP.

2. Un periodo, incluyendo rentabilidad minima
Al adicionar el costo de larentabilidad minima, el problema deja de tener solu-

cion analitica. Para simplificar la dimensionalidad del problema, se adopta la
suposicion adicional de que el portafolio de tesoreriade laAFP es eficiente con

Portafolios 6ptimos de las AFR 6 = 5y 6 = 12
si no hay rentabilidad minima. Un perfodo de inversién

retorno esperado (pesos)

9,5

9,0

85

8,0 |

75 +

7.0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2,5 3,0 35 4,0 45 5,0 5,5 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0

desviacion estandar de los retornos

—— Frontera eficiente e Fondos individuales © Sistema 4 Optimo para =75

A Eficiente para § =12 m Eficiente para 0 =5 @ Optimo para 6 =12

Fuente: célculos del autor.
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bajo riesgo, parareflejar lanecesidad deliquidez quelaAFP puedetener con este
portafalio.

Dadaladimensionalidad del problema, seimplementaun algoritmo genético den-
tro de un esquema de simulacion para encontrar la solucion a este problema: se
simulan 10.000 posiblestrayectorias (paralosretornosy deméasvariables aleatorias
del model 0), paradeterminar, dados|os parametros, la utilidad esperada; luego, €
algoritmo genético se usa para encontrar |0s parametros que optimizan esta utili-
dad esperada®*. M anteniendo lanotacion delaseccion |V, se corren seis escenarios
parados niveles de aversion al riesgo (6 =5y 6= 12):

1

2.

Caso base: regulacion actual.

100% RM, solo PR: la rentabilidad minima se calcula con la férmula
RM =100%x[at X Ry, + BX Ry +(1—a0 — )X R, ], Y todo lo demas
permanece igual.

RM actual, PR €ficiente: todo permanece igual, excepto que se usa un
portafolio eficiente como portafolio dereferenciaparael cdlculo delaren-
tabilidad minima®.

100% RM: la rentabilidad minima se calcula con la férmula
RM =100%xL[R; + (ot X Ry, + BX Ry +(1—0t = B)X R, )], y todo lo
demés permanece igual.

100% RM, solo S ST: larentabilidad minima se calculacon laférmula RM
=100% x R, y todo lo demas permanece igual .

Comision variable: se cambia el sistema actual de comisiones, y se reem-
plaza por uno en donde las AFP cobran como comision el 15% de los
rendimientos de las cuentasindividual es, en caso de ser positivos, y cero si
| os rendimientos son negativos.

24

25

Se usan 20.000 generaciones, 29 raices aleatorias y una semilla. Una “corrida” del modelo con
estas especificaciones dura alrededor de 1,5 horas; sin embargo, una convergencia razonable se
da normalmente dentro de las primeras 500 generaciones.

Se usa un portafolio eficiente que estd casi en la mitad de los que escogerian inversionistas con
aversién al riesgo: 8 =5y 0 = 12.
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7. R E = 2,5%, RM con 40%: se exige que la AFP sea duefia de 2,5%, del
fondo mediante lareservade estabilizacion, y serelajalarentabilidad mini-
ma para ser calculada mediante laférmula
RM =40%x1[Ry + (X Ry + BX Ry + (1= = B)X R, )].

Cada escenario se corre cinco veces, partiendo de distintas semillas. Los resulta-
dos de cada corrida son los portafolios, €l nivel de dividendosy €l tamafio de la
reserva de estabilizacion para la AFP modelada. Los resultados completos se
exhiben en el Anexo 1, seccion V, y a continuacion se muestran los resultados,
representando | os portaf olios Gptimos para cada caso en €l espacio media-varianza
parareducir ladimensionalidad, y facilitar comparaciones, y simultdneamente se
grafican lafronteraeficiente, los portafolios de los fondos de pensiones, el porta-
folio de referencia, el portafolio del sistema, y los portafolios que escogerian
inversionistas con aversién al riesgo 6 =5y 6= 12.

En el Gréfico 3 sepuede observar que el portafolio éptimo (el que deberiaescoger
una AFP segiin el modelo de su entorno) es uno eficiente; asi, en el caso de un
periodo, la rentabilidad minima actual no parece perjudicar la eficiencia de los
fondos. Esimportante notar que larentabilidad minimaestrianual; luego al consi-
derar la situacion a enero 2006 de los fondos, era poco probable que en un solo
periodo violaran este minimo. Combinando esto con €l capital quelaAFPtieneen
la reserva de estabilizacion, es razonable entender que lo dptimo es invertir el
fondo en un portafolio eficiente. Al cambiar la especificacion de la rentabilidad
minima se observan transformaciones en o que seriael comportamiento éptimo:
al usar unarentabilidad minimacon un multiplicador de 100% (acambio de 70%),
es decir, més cercana a la existente antes de 2004, se sacrifica eficiencia en el
fondo. LlIevando el g emplo méslgos, s sedefine larentabilidad minimaignoran-
do el portafolio de referenciay manteniendo € multiplicador de 100%, lo éptimo
para €l fondo estudiado es imitar cercanamente el perfil de riesgo-retorno del
sistema de fondos; Esto significa que en casos extremos el modelo permite con-
cluir quelasAFPracionaes deberian replicar con sufondo administrado €l portafolio
del sistemadelosfondos. Finalmente, cuando se reemplaza el esquemaactual de
comisiones, por uno de comision total mente variable dependiente del rendimiento
del fondo, laAFP maximizariasu utilidad escogiendo un portafolio muy cercano a
la frontera eficiente, pero con un nivel de riesgo mucho menor que los demés
portafolios que resultan del gercicio. Lainterpretacion de este hecho se despren-
de de observar que si laAFPtomariesgos altos (asi sean eficientes), incrementa
la probabilidad de no cobrar comision, ya que presentaria pérdidas en el fondo
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administrado. Con portafolios menos riesgosos se asegura una comision mucho
més estable, consistente con las preferencias de una AFP aversa al riesgo. Es
importante notar que en este caso se motiva a la AFP a invertir en portafolios
eficientes: cuando se obliga a la AFP a tener un porcentaje mas amplio en la
reserva de estabilizacion, €l portafolio 6ptimo es uno eficiente con un nivel de
riesgo alto, es decir, se corroboralaintuicién de que alinear los incentivos de las
AFPy sus afiliados més explicitamente seria benéfico para la eficiencia de los
ahorros.

Portafolios 6ptimos de las AFR 6 = 12
bajo cambios en la regulacién. Un periodo de inversién

retorno esperado (pesos)

9,5

85

8,0 |

7.0 I I I I I I I I I I I
2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 55 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0

desviacion estandar de los retornos

—— Frontera eficiente e Fondos individuales O Sistema
A Eficiente para 0 =12 A Eficiente para 6 =5 W Portafolio de referencia
O Regulacion actual ¢ 100% RM, so6lo PR A RM actual, PR eficiente
= 100% RM O 100% RM, soélo sistema A Comision variable

& R_E=2,5%, RM con 40%

Fuente: célculos del autor.
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En el Gréfico 4 analizaunaAFP menos aversa al riesgo; este cambio es evidente
cuando los portafolios Optimos, desde distintas regulaciones, tienden a moverse
hacia la derecha, es decir, hacia portafolios més riesgosos.

B. MULTIPLES PERIODOS

Se procede igual que en la seccidn anterior, con la diferencia de que se establece
un horizontede T = 5 afios. Unavez més, |os resultados completos se exhiben en

Portafolios 6ptimos de las AFP, 6 = 5
bajo cambios en la regulacién. Un periodo de inversién

retorno esperado (pesos)

9,5

9,0

85

8,0

75

7.0 I I I I I I I I I I I
2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 55 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0

desviacion estandar de los retornos

—— Frontera eficiente e Fondos individuales O Sistema
A Eficiente para 6 =12 A Eficiente para § =5 [ Portafolio de referencia
o Regulacion actual ¢ 100% RM, sélo PR A RM actual, PR eficiente
u 100% RM O 100% RM, soélo sistema A Comision variable

& R _E=2,5%, RM con 40%

Fuente: célculos del autor.
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el Anexo 1, seccionV, y por simplicidad deinterpretaci 6n nuevamente se grafican
los resultados en el espacio media-varianza. Asimismo, se repite el andlisis con
dosnivelesde aversion a riesgo: =5y 6= 12. Se repite el esqguema de 10.000
simulaciones para cada conjunto de parametros (los pesos del portafolio, €l por-
centaje de reparticion de dividendos y el nivel porcentual de la reserva de
estabilizacion), encontrando para cada conjunto la utilidad esperada de la AFP.
Luego se maximiza esta utilidad esperada mediante un algoritmo genético con
2.000 generaciones, 29 raices aleatorias y una semilla. Esto se repite para cinco
semillas principales diferentes, con el objetivo de ayudar al algoritmo aencontrar
Optimos globales. Es de notar que lacomplejidad numéricano permite garanti zar
convergencia; mas aln, en varias situaciones se encontraron pardmetros bastante
distintos que ofrecian val ores similares paralafuncion objetivo por maximizar.

L os resultados mostrados corresponden al méximo absoluto encontrado en cada
regulacion modelada, pero debe tomarse esto como una aproximacién ala solu-
cion exacta. Siguiendo el esquema adoptado para €l caso de un periodo, se corre
€l model o paralos siguientes cambios en laregulacion:

1 Caso base: regulacion actual.

2. 100% RM, solo PR: la rentabilidad minima se calcula con la férmula
RM =100%X[a X Ry, + BX Ry +(1—0t — B)XR,,], Y todo lo demas
permanece igual.

3. RM actual, PR €ficiente: todo permanece igual, excepto que se usa un
portafolio eficiente como portafolio dereferencia paracalcular delarenta-
bilidad minimazs.

4, 100% RM: la rentabilidad minima se calcula con la férmula
RM =100%Xx[Rs + (ot X Ry, + BX Ry + (1=t = B)X R, )], y todo lo
demés permanece igual.

5. 100% RM, Solo SST: larentabilidad minimase calculacon laférmulaRM
= 100% x R, y todo lo demas permanece igual .

6. Comisiénvariable: secambiael sistemaactual decomisiones, y seremplaza
por uno en donde lasA FP cobran como comisién el 15% delosrendimientos
delascuentasindividuales, en caso de ser positivos, y cero si losrendimien-
tos son negativos.

26 Se ysa un portafolio eficiente que estd casi en la mitad entre los que escogerian inversionistas con

aversién al riesgog = 5yq = 12.
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™

Sn RM: seeliminalarentabilidad minima.

8. R _E=2,5%, RM con 40%: se exige que la AFP sea duefia de 2,5% del
fondo mediantelareservade estabilizacion, y serelgjalarentabilidad mini-
ma para ser calculada mediante laférmula

RM =40%x1[Ry + (X Ry + BX Ry + (1= = )X R, )].

En el Gréfico 5 se observaque a excluir larestriccion de rentabilidad minimade
laregulacion traeriacomo comportamiento Optimo delaAFPinvertir en un porta-
folio eficiente. Asimismo, se pueden observar diferencias con respecto al caso de
un periodo: por gemplo, e modeloindicaque bajo laregulacion actual, €l portafo-
lio 6ptimo parala AFP no es uno eficiente, como si ocurriaantes. Laexplicacion
se encuentraen lanaturalezatrianual de este calculo. En €l caso de un periodo se
tomaron dos afios anterioresfijos, en donde el fondo habia superado facilmentela
rentabilidad minima, dejando poco riesgo de quedar por debajo en el acumulado
trianual después del afio siguiente. En el caso actual, la rentabilidad minima es
masimportante: hay masriesgo deviolarla, dado que se miracinco afios adel ante.
Si se lleva la rentabilidad minima a extremos, en donde se incrementa el
mutliplicador de 70% a 100% (cerca a donde se encontraba hasta comienzos del
2004; véase Anexo 1, seccion 1), se observan los siguientes comportamientos
Optimos de la AFP: cuando se elimina el portafolio de referencia, o éptimo es
imitar el perfil de riesgo-retorno del sistema; mientras que cuando se elimina el
sistema del célculo, lo éptimo es acercarse a perfil del portafolio de referencia.
En el caso en donde se promedia el sistema con € portafolio de referencia, 1o
Optimo es acercarse a un punto medio; es decir, este modelo evidencia que en €l
extremo larentabilidad minimaincentivaalasAFPaimitar el portafolio de defini-
cion de ésta. Ademés de generar un efecto manada posiblemente indeseado, esto
puede ocasionar (como parece verse en la practica) equilibrios ineficientes por
parte de los fondos, lo cual significa que las AFP se comportan racionalmente y
optimizan sus utilidades al ejandose de lafrontera eficiente, acércandose al porta-
folio del sistemay al portafolio de referencia. Es razonable estudiar el efecto de
cambiar € portafolio dereferenciapor uno eficiente, y en el Gréfico 5 senotaque
el modelo sugiere que las AFP deberian acercarse a la frontera eficiente. Igual-
mente, un cambio en el esquemade comisiones que permitaalasAFP cobrar una
porcion del rendimiento del fondo ayudariaaincrementar laeficienciadel portafo-
lio éptimo deinversién, lo cua selogracon unadisminucion simultaneadel riesgo,
gue se puede explicar considerando gue una AFP no desea tomar riesgos en las
comisiones cobradas, y desea tener estabilidad en estos cobros. Finalmente, una
regulacion con unarestriccion més alta en el monto por ser dejado en lareserva
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Portafolios 6ptimos de las AFP 6 = 12
bajo cambios en la regulacién. Cinco periodos de inversién

retorno esperado (pesos)

9,5

9,0

8,0 |

75 +

7,0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2,5 3,0 35 4,0 4,5 5,0 5.5 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0

desviacion estandar de los retornos

—— Frontera eficiente e Fondos individuales O Sistema
A Eficiente para 0 =12 A Eficiente para 6 =5 W Portafolio de referencia
O Regulacion actual ¢ 100% RM, so6lo PR A RM actual, PR eficiente
® 100% RM O 100% RM, soélo sistema A Comision variable

& R E=2,5%, RM con 40% < Sin RM

Fuente: calculos del autor.

de estabilizacién, combinada con unarestriccion de rentabilidad minimamésrela-
jada, tiene como resultado éptimo paralaAFP un portafolio eficiente; esdecir, se
corroborael efecto intuitivamente positivo que debe tener un fuerte alineamiento
entrelosincentivosy riesgos tomados por laAFPy sus afiliados.

En el Gréfico 6 se muestra los resultados para una aversion al riesgo menor,
los cuales son similares alos descritos anteriormente. Como es de esperarse, 10s
portafolios Gptimos desde distintas regul aciones tienden a moverse a puntos de

mayor riesgo.
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Portafolios 6ptimos de las AFP, 6 = 5
bajo cambios en la regulacién. Cinco periodos de inversién

retorno esperado (pesos)

9,5

9,0

85

8,0

75 +

7,0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2,5 3,0 35 4,0 4,5 5,0 5.5 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0

desviacion estandar de los retornos

—— Frontera eficiente e Fondos individuales O Sistema
A Eficiente para 0 =12 A Eficiente para 6 =5 W Portafolio de referencia
o Regulacion actual ¢ 100% RM, so6lo PR A RM actual, PR eficiente
® 100% RM O 100% RM, so6lo sistema A Comision variable

& R_E=2,5%, RM con 40% & Sin RM

Fuente: célculos del autor.

V. CONCLUSIONES

Modelar un fondo de pensiones incorporando su entorno de regulacion y de mer-
cado puede permitir analizar cual debe ser el comportamiento éptimo en términos
del portafolio de inversion del fondo; més aln, permite observar cambios en este
comportamiento Optimo paracambios en laregulacion delosfondos. Esimportan-
te anotar que los supuestos necesarios para poder definir tal modelo, junto con la
falta de evidencia empirica que permita validar e modelo y con la complejidad
numeérica causada por la dimensionalidad de los portafolios (que causan
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optimizaciones matematicas de muy lenta o incierta convergencia), no permiten
presentar conclusiones numéricas precisas; es decir, no se puede pretender deter-
minar de manera exacta el comportamiento 6ptimo gue deberia tener una AFP.
Sin embargo, se pueden observar tendenciasy diferencias en los comportamien-
tos dptimos determinados por el modelo para obtener sefiales de posibles
consecuencias de laregulacion en e comportamiento de los fondos.

En este estudio se presenta un modelo en donde se incluyen los puntos de la
regulacién rel evantes paraladeterminacién del portafolio delosfondos de pensio-
nes. La evolucién de algunas variables, tales como ciertos costos, cuya relacion
con otras variables no es exactamente establ ecida, se determina mediante regre-
siones lineales. Finalmente, se introduce en el modelo un agente que representa
un fondo de pensiones pequefio, para poder suponer que sus acciones no afectan
el comportamiento del sistema. Los datos iniciales de informacion de este fondo
model o, y |os parametros que permiten definir éste como un model o dinamico, son
basados en su totalidad en informacion disponible en la pagina electrénica de la
SuperintendenciaFinanciera.

Reiterando laimposibilidad de validar empiricamente | os resultados obtenidos, y
teniendo en cuenta la dificultad para obtener resultados irrefutables, dada la
dimensionalidad del problema, se describen acontinuacion las conclusiones deri-
vadas de este model o:

Laregulacién actual puede explicar lasinversionesineficientes delosfon-
dosde pensiones. El modelo en general indicaque el portafolio éptimo para
una AFP tiene un perfil de retorno esperado similar alo observado en los
fondos de pensiones, pero un perfil deriesgo algo menor, €l cua nollegaa
lafrontera eficiente.

Si alaregulacién actual sele omitieralarestriccidn delarentabilidad minima,
lasAFPoptimizarian su utilidad esperadainvirtiendo en un portafolio eficiente.

L adefinicion delarentabilidad minimadeterminaun atractor; mientras mas
estricto seael factor multiplicador (en laactualidad, 70%), méas se acercael
portafolio éptimo paralaAFPa portafolio que definalarentabilidad minima
(enlaactualidad, € promedio del portafolio del sistemay el portafolio de
referenciadefinido por laSuperintendenciaFinanciera) en términosdd perfil
de riesgo-retorno. Dado que este factor fue reducido en 2004 de 90% a

196



ESPE, nim. 52, diciembre 2006

70%, es posible pensar que hastaese momento el sistemafue atraido por €l
perfil del portafolio de referencia (claramente ineficiente) hacia un equili-
brio ineficiente, y que la reduccion hecha en 2004 puede ayudar aalgjarlo
nuevamente; Sin embargo, es razonable pensar que este algjamiento, S
ocurre, tomaratiempo en materializarse.

Para horizontes de inversién mayores, las AFP tienen més riesgo de violar
larentabilidad minima, y por tanto éstase vuelve mésrelevante. En el caso
de un periodo, en donde se suponen dados dos afios anteriores de buenas
rentabilidades para €l fondo estudiado, la rentabilidad minima deja de ser
relevante para el comportamiento de laAFP.

Si el portafolio de referenciase define como un portafolio eficiente, mejora
rialaeficienciadel fondo analizado, suponiendo que su administradoradesea
optimizar su utilidad esperada.

Introducir un esquema de comision variable que dependa del rendimiento
del fondo mejorarialaeficienciadelosfondos, causando simultaneamente
unadisminucién notable en el riego tomado por los portafolios.

Alinear losincentivosdelasAFP con losde sus afiliados mediante unincre-

mento al porcentaje minimo de |la reserva de estabilizacién ayudaria
fuertemente amejorar la eficiencia de los fondos.

197



Modelo de la regulacién de las AFP en Colombia y su impacto en el portafolio de los fondos de pensiones

REFERENCIAS

10.

Arango, L. E.; Melo, L. F., “ Determinantes de la el eccién de administrado-
rade pensiones: primeras estimaciones a partir de agregados’, Borradores
de Economia, nim. 383, Banco de |a Republica, marzo, 2006.

Ayala, U.; Acosta, O. L., “Politicas para promover una ampliacion de la
cobertura del sistema de pensiones en Colombia”, publicacion de las Na-
ciones Unidas, abril, 2002.

Circular Externa 007 de 1996 de la Superintendencia Bancaria.

Das, S. R.; Sundaram, R. K. “ Fee Speech: Signaling, Risk-Sharing, and the
Impact of Fee Structures on Investor Welfare”, The Review of Financial
Sudies, Winter, 2002.

Devesa-Carpio, J. E.; Vidal-Méli§, C., “ The Reformed Pension Systemsin
Latin America’, Social Protection, Discussion Paper Series, nim. 0209,
Banco Mundial, 2002.

Ley 100 de 1993. “Sistema de seguridad social integral”, diciembre,
1993.

GoOmez, C.; Jara, D.; Pardo, A., “Andlisis de eficiencia de los portafolios
pensionales obligatorios en Colombia’, Ensayos sobre Politica Econdmi-
ca, diciembre, nim. 49, 2005.

Shah, H., “Towards Better Regulation of Private Pension Funds’, Informe
para € Banco Mundial, abril, 1997.

Solis-Soberdn, F. “ The Regulation of Investmentsin Latin American Defined
Contribution Public Pension Schemes’, Informe para Consar, noviembre,
1999.

Srinivas, P. S.; Whitehouse, E.; Yermo, J., “Regulating Private Pension
Funds' Structure, Performance and Investment: Cross-country Evidence”,
Social Protection Discussion Paper Series, nim. 0113, Banco Mundial,
2000.

198



ESPE, nim. 52, diciembre 2006

11.  Suescln, R., “Regulacion de los fondos privados de pensiones’, Informe
para e Ministerio de Hacienda de Colombia, mayo, 2001.

199



Modelo de la regulacién de las AFP en Colombia y su impacto en el portafolio de los fondos de pensiones

ANEXO 1
l. EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD MiNIMA

El articulo 101 delaL ey 100 de 1993 obligaalasAFPagarantizar un rendimiento
minimo a sus afiliados. Esta cota es determinada trimestralmente mediante una
formuladefinidapor la SuperintendenciaFinanciera. A continuaci6n se muestrala
evolucion histéricade estaformula.

1. En el Decreto 740 de 1994 se define la rentabilidad minimacomo
RM =90%x R, +97,5%%(1—a)R,,, donde:

R. es el retorno promedio, ponderado por nivel de capitalizacion
de las veinte acciones mas transadas, en e mercado accionario
colombiano;

R\c €s la tasa promedio de colocacion de bonos recientemente
emitidos por el Gobierno colombiano, el Banco delaRepublica,
entidades del Estado, algunas entidades comerciales, y CDT de
establecimientos de crédito, ponderada por montos en circula-
cion;

o es el porcentgje del fondo invertido en rentavariable.

Se debe notar que o variaba con cada AFP; por tanto, la rentabili-
dad minima no era uniforme; existia la posibilidad de que para dos
fondos, Ay B, A tuvieraun mejor rendimiento que B, pero A fallara
en cumplir con larentabilidad minima, mientras que B cumplieracon
ella. También se debe notar que R . no representa un retorno, sino
un promedio de tasas de colocacion. Finalmente, el resultado de la
formula era difundida al final de cada afo, tomando en cuenta |os
rendimientos desde el comienzo del afio hasta dos semanas antes del
fin del afo.

2. Con el Decreto 1141 de 1995, la rentabilidad minima se define mas
cercanamente a espiritu deladefincion chilena:

RM :%(90%RP +(9O%XOCRE +95%><(1_05)RNE))’ donde
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R, es el retorno promedio del sistema de los fondos de pensiones,
ponderado por el tamafio de cada uno (sin que este porcentaje sobre-
pase €l 20% del sistema);

R. es el retorno promedio de las tres bolsas accionarias del palis,
ponderado por el volumen transado en cada unga;

Rz es el rendimiento de un portafolio de referencia compuesto por
deuda gubernamental, CDT, y deuda corporativa;

aes e porcentgje del fondo invertido en rentavariable. Laverifica-
cion de esta rentabilidad minima se establecid con frecuencia
trimestral, sobre rendimientos bianual es.

3. El Decreto 806 de 1996 presentd solo dos cambios: selimitd acinferiormente
con 5%. Este cambio sehizo con €l fin depromover e desarrollo del mercado
accionario colombiano. Otro cambio consistid en establecer las mediciones
trimestral es sobre rendimientos trianual es.

4, El Decreto 1592 de 2004 redujo € multiplicador fraccionario delaférmula
(volviéndolo uniformeeigual a70%), elimind €l piso de5% alaexposicion
delos portafolios en rentavariable, e introdujo unamedicion a porcentaje
invertido en rentavariable externa:

RM = 70%><%[RS +(aX Ry, + BX Ry +(1—a — B)X R, )], donde

R es €l retorno promedio del sistema de los fondos de pensiones,
ponderado por el tamafio de los fondos (acotado superiormente por
20%);

R, €s€l retorno del indice accionario IGBC,;

R,z €s €l retorno (en pesos) del indice accionario S & P 500;

R.. es¢l retorno del portafolio de referencia, definido por laSuperin-
tendenciaFinanciera, y conformado en sumayoriapor deudapublica
interna, CDT y titulos comerciales;

a esel porcentaje del portafolio agregado delosfondos de pensiones
invertido en accioneslocales, y

B esel porcentajedel portafolio agregado delosfondos de pensiones
invertido en renta variable externa.

En el Grafico Al.1 se muestra la rentabilidad trianual de los fondos comparada
con larentabilidad minima.
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Rentabilidad trianual de los fondos,
frente a la rentabilidad minima

(porcentaje)
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***** Proteccion —— Porvenir
***** Horizonte —— Santander
***** Colfondos Skandia

—— Rentabilidad minima

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

. DATOS DE LOS RETORNOS

L as fuentes de retornos historicos de distintos tipos de activos se resumen en el
Cuadro A1.1, cuyos datos abarcan €l periodo entre enero de 2001 y enero de
2006. Paralaconstruccién de lamatriz de varianza-covarianza se uso la frecuen-
ciasemana de retornos de los indices. Parael andlisis de los retornos esperados
se tomaron los bonos de los emisores, considerados con madurez cercana a un
afo de Bloomberg, excepto parael caso de deuda corporativa colombiana, cuyos
datos se obtuvieron de la Bolsa de Valores de Colombia.
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Fuentes de los retornos por tipo de activos

Familia de activos
TCP (TES corto plazo)
TCP (TES largo plazo)
TUVR (TES UVR)
BCC (bonos privados)

RVL (acciones Colombia)

YANK (deuda externa Colombia)

DGD (deuda desarrollados)

DEGE (deuda externa emergentes)

DIGE (deuda interna emergentes)

DCE (deuda corporativa externa)

RVE (acciones externas)

Activo
indice de TES de CP
indice de TES de LP
indice de TES UVR
indice de bonos IPC
indice IGBC
indice EMBI Colombia

indice deuda espafiola
indice deuda japonesa
indice deuda britanica
indice deuda alemana
indice deuda EE.UU.

indice EMBI Bulgaria
indice EMBI Chile
indice EMBI Hungria
indice EMBI Malasia
indice EMBI México
indice EMBI Polonia
indice EMBI Rusia
indice EMBI Sur &frica
indice EMBI Tailandia

indice EMBI R. Checa
indice EMBI Polonia
indice EMBI Sur Africa

indice EE.UU.
indice Europa
indice Japon

indice S&P EE.UU.
indice Europa
indice Asia Ex-Japon

B = Bloomberg, LB = Lehman Brothers.

Fuente
AFP Porvenir
AFP Porvenir
AFP Porvenir
AFP Porvenir
B (IGBC <Index>)
B (JPEGCO <Index>)

LB (Global: Spain)
LB (Global: Japan)
LB (Globa: UK)

LB (Global: Germany)
LB (U.S. Treasury)

B (JPEGBG <Index>)
B (JPEGCH <Index>)
B (JPEGHU <Index>)
B (JPEGMA <Index>)
B (JPEGMX <Index>)
B (JPEGPL <Index>)
B (JPEGRUS <Index>)
B (JPEGSAF <Index>)
B (JPEGTH <Index>)

B (JPMTCZ <Index>)
B (JPENPDUL <Index>)
B (JPMTSAF <Index>)

LB (U.S. Corp. Inv. Grade)
LB (European Corporate)
LB (Japanese Corporate)

B (ISPIX US <Index>)
B (IEV US <Index>)
B (MXAPJ <Index>)
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EnloscuadrosA 1.2y Al.3 semuestran losretornos esperados, desviacion estandar
de los retornos y matriz de correlacion de retornos usados en el modelo paralas
clases de activos definidas anteriormentet.

[1l.  ANALISISDE DATOS DE LASAFP EN COLOMBIA

A. Variables del modelo

A continuacion se definen las variables de estado del modelo, entendiendo las
cantidades monetarias en miles de millones de pesos colombianos.

Retornosdurante el periodot,t=1,2, ..., T:
. r,(t): retorno del activoi.
. R.oxr (1): retorno del fondo de pensiones.

La deuda emergente es menos voldtil que la desarollada; esto se explica con la volatilidad
cambiaria: la deuda emergente se denomina casi en su totalidad en délares, mientras que la
desarrollada se denomina en délares, euros y yenes; por su parte, siendo el délar-peso bastante
menos voldtil que el euro-peso y el yen-peso, se explica esta aparente paradoja.

Media (E[R]) y desviacién estédndar (6) modeladas
para los retornos de los activos
(porcentaje en pesos nominales)

TCP TLP TUVR BCC RVL YANK

E[R] 6,24 6,79 5,82 7,89 13,69 6,77

c 3,54 10,08 7.6 6,36 25,24 10,64
DGD DEGE DIGE DCE RVE FWD

E[R] 6,35 8,78 6,8 6,95 10,62 0

c 10,8 8,53 13,9 8,92 16,83 7,16

Fuente: célculos del autor.
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. R, (1): retorno del promedio del sistema de fondos.
. R« (t): retorno del portafolio de referencia.

. R cor (1): retorno del portafolio de tesoreria
. R, (1): retorno anual del fondo de pensiones durante los Ultimos tres
periodos.

. R, (t): rentabilidad minima cal culada con datos del periodott.

Matriz de correlacién de retornos de los activos
(porcentaje)
TCP TLP TUVR BCC RVL YANK
TCP 100 41 11 25 14 -22
TLP 41 100 17 25 12 -15
TUVR 11 17 100 7 -5 3
BCC 25 25 7 100 9 -13
RVL 14 12 -5 9 100 34
YANK -22 -15 3 -13 34 100
DGD -24 -19 -1 -18 48 82
DEGE -15 -11 4 -2 35 77
DIGE -24 -15 5 -18 46 87
DCE 5 6 2 11 27 2
RVE 76 53 12 32 17 -31
FWD 32 25 2 20 -37 -72
DGD DEGE DIGE DCE RVE FWD

TCP -24 -15 -24 5 76 32
TLP -19 -11 -15 6 53 25
TUVR -1 4 5 2 12 2
BCC -18 -2 -18 11 32 20
RVL 48 35 46 27 17 -37
YANK 82 77 87 2 -31 -72
DGD 100 59 93 17 -37 -89
DEGE 59 100 61 15 -19 -54
DIGE 93 61 100 15 -35 -83
DCE 17 15 15 100 0 -24
RVE -37 -19 -35 0 100 44
FWD -89 -54 -83 -24 44 100
Fuente: célculos del autor.
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. R, (1): rentabilidad minimavigente parael periodot (esdecir, calcu-
lada y agregada paralos Gltimos tres afios).

Ingresos parad periodot,t=1,2, ..., T:

| .on (D): INgresos por comisiones.

. | (1): valoracion de lareserva de estabilizacion.
(t): valoracion del portafolio de tesoreria.

° ITESDR
Costos para el periodot,t=1,2,...,T:

. C.: (1): costo de personal e infraestructura.
. C,.» (1): egresos por pago de impuestos.
C.g. (1): costo de publicidad y propaganda.
. C.,, (1): egresos por rentabilidad minima.

. C,x (1): otros costos.

Informacién del fondo parael periodot, t=1,2,...,T:
(t): nimero de &filiados al fondo.
(t): nuevos aportes al fondo de pensiones.

JAFI L

(t): nuevos pensionados del fondo.
: edad promedio inicial de afiliadosalaAFP.

. Jg, (O): nivel promedio de salarios de los afiliados de laAFP.

Informacién del sistemade fondos parad periodot,t=1,2, ..., T:

. Jeogr (D): total de gastos en persona e infraestructura del sistema.
v ssr (1): tamanio del sistema de fondos de pensiones.

(t): ndmero de afiliados del sistema.

(t): nuevos pensionados del sistema.

(1): retiros del sistema por nuevos pensionados.

(t): nivel promedio de salarios de los afiliados al sistema.

J
e asr
° Jeenssr
Jeerasr
Joa st

Variables contables para€l periodot,t=1,2,...,T:

. Ko CpItal inicia invertido por accionistasen laAFP.
. K (t): tamafio de |la reserva de estabilizacion.

. Kpxr (D): patrimonio de laAFP.

K ceor (1): tamaiio del portafolio de tesoreria

. K, (1): dividendos repartidos en el periodot.
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. K\ (D): total ingresos de laAFP.
. Keosr (1): total egresos de laAFP.

Otrasvariablespara€l periodot,t=1,2,..., T:

. n(t): nimero total de nuevos &filiados en el sistema.

. Jenro. €dad de retiro; se usa sesenta afios, simplificando asi un pro-
medio entre la edad de retiro para hombres y para mujeres.

. a,., (1): porcentaje de afiliados que se pensionan en el periodo.

. W, (t): proporcion del fondo de pensionesinvertido en deudapublica.

B. Fuentey célculos

La pagina electronica de la Superintendencia Financiera ofrece informacion fi-
nanciera, contabley estadisticadelosfondos de pensiones. En particular, lasiguiente
fue lainformacién usada en €l presente trabgjo:

1 Estados financieros de las AFP: hojade balance y de pérdidasy ganancias
(Py G) delas administradoras.

2. Estados financieros de los fondos de pensiones: hojade balancey Py G de
losfondos administrados.

3. Reporte devalor delosfondos:. informacion de saldo, recaudos, rendimien-
tos abonados, traslados, mesadas pensionales, y comisiones cobradas.

4, Reportededfiliadosdelosfondos. informacion del nimero dedfiliados, clasifica
cion por salarioy género, y datosde &filiados cotizantes, cesantesy pensionados.

5. Reporte del portafolio deinversién delosfondos.

Lamayoria de estos reportes se resumen en el comunicado de prensa mensual de
laSuperintendenciaFinanciera.

Los valores para las variables usados en e modelo que son requeridos como
condicion inicial se muestran en el CuadroA1.4.

C. Cambio en el numero de afiliafos de una AFP

Serealizé un estudio de panel sobre las seis AFP, en donde se usaron datos

de mayo de 2002 anoviembre de 2005. Unaregresion del cambio en el nimero de
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Valores iniciales de variables usadas en el modelo

(cantidades monetarias en miles de millones de pesos)

Coea 10,5 T 1.200
s 190,0 Jonras 35.470
CIMP 1.4 JPENS 0
C:PUBL 0’ 15 JPENS ast o
COTR 2,0 JRET 0
Cry 0,0000 Jr a5 0
Iy 0,0200 Kne 18
o asr 0,0096 Keonsr 14
Jen 50.000 Ken 45
Je a5 6.315.000 Regrr (-1) (%) 19 .6
Rooer (O (%) 25,3 Regr (-1) (%) 17 6
Rys (0) (%) 26,0 Rog (-1) (%) 14,0
R.r (0) (%) 23,3

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombiay célculos del autor.

afiliados sobretresvariables (rentabilidad trianua del fondo, costosen publicidad, y
costos en personal e infraestructura) arrojo los resultados exhibidos en e Cuadro
A15. Se notaque de las tres variables, s6lo la de costos de persond e infraestruc-
turaessignificativa.. Larentabilidad del fondo nofuesignificativa, y ademas presentd
un coeficiente con signo invertido (asi, los datos indican que retornos mas bajos
favorecen débilmente la entrada de nuevos afiliados a fondo).

Con estos resultados se repite la regresion usando solo la variable significativa;
asimismo, serefinan lasvariables: como variable dependiente setoma:

y = nuevos dfiliados alaAFP

Como variable independiente se toma

costo de la AFP en personal . .
= X nuevos afiliados al sistema.

costo del sistema en personal
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Estudio panel para las AFP:
cambio en el ndmero de afiliados
frente al retorno del fondo,
costos de publicidad y costos de personal

(datos: mayo 2002 - noviembre 2005)

dif af Coeficiente Error estandar z Prob. (%)
retorno fondo -40510,8 30671,5 -1,32 18,7
costos publd -807,5 2113,3 -0,38 70,2
Costos pers 2626,5 417,9 6,28 0,0
const -841,9 796,6 -1,06 29,1

Wald chi?(3) = 80,18
Prob > chi2 = 0,0000

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del autor.

Los resultados se muestran en el Cuadro A1.6. Se observa que esta variable
explica aceptablemente el cambio de afiliados de la AFP, més aln, se puede
aceptar un coeficiente de 1 y una constante de 0, que seria suficiente para asegu-
rar que el total de afiliados nuevos a sistema efectivamente se reparten entre las
AFP existentes.

D. Nuevos afiliados en el sistema

Con los datos del nimero total de afiliados al sistema de pensiones obligatorias
disponibles de lapaginadela SuperintendenciaFinanciera, segeneraunaseriede
tiempo de su cambio con frecuenciamensual (DAf), en donde se usan datos des-
de octubre 2001 hasta septiembre 2005. Una regresién contra el tiempo (t, en
meses), arroja los resultados mostrados en el Cuadro A1.7.

Se anualiza esta regresion para respetar la frecuencia del modelo: si el cambio

mensual en el nimero de &filiados parael mestes A, Af (t)=a + B *t , entonces
el cambio parael afio T es:
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Estudio panel para las AFP: cambio en el nimero de afiliados
vs. a la proporcién en costos de personal incurridos por la AFP
frente al sistema, ajustada por el total de nuevos afiliados en el sistema
(datos: mayo 2002 - noviembre 2005)

dif af Coeficiente Error estandar t Prob. (%)
X 0,9203 0,08283 11,11 0,0
const 565,3 606,1 0,93 35,2

F(1,233) = 123,45
Prob > F = 0,0000

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del autor.

127

A A=Y ALAf(@)

i=12T-11
=12%q +144% (T ~1)+78%

=596000 + 66500 T,
usando los datos del CuadroA1.7.

E. Costos de personal einfraestructura

En los cuadrosA1.8 y A1.9 se muestran |os resultados de regresiones lineales de
costos en personal e infraestructura frente al tamarfio del fondo para uno particu-
lar y parael sistema de fondos.

Por simplicidad y precisién, en el model o se acomoda esta dependencia paramode-
lar el cambio en el costo de personal con respecto a cambio en el tamario del fondo.

F. Costos de publicidad y otros

En los cuadros A1.10 y A1.11 se muestran los resultados de estudios de panel
paralos seisfondos, proyectando |os costos en publicidad y otros, respectivamente,
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sobre los ingresos de laAFP, el nimero de afiliados del fondo, y el tamafio del
fondo.

A pesar de gue muchas constantes no son significativamente distintas de cero, €l
tamario de su variacion motivan aincluirlas, usando ecuaciones estocéasticas para

laevoluciondeC,, y C ..

Cambio en el nimero de dfiliados del sistema frente al tiempo
(datos: octubre 2001 - septiembre 2005)

dif Af Coeficiente Error estandar t Prob. (%)
T 461,5 62 7,45 0,00
const 52185 1690 30,90 0,00
R? = 55%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del autor.

Costo de personal e infraestructura frente al tamario del fondo,
para un sélo fondo

(datos: junio 2002 - septiembre 2005)

Cor Coeficiente Error estandar t Prob. (%)
N 0,000597 0,0000575 10,4 0,0
const 0,186 0,04 4.634 0,0
R? = 74%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del autor.
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Costo de personal e infraestructura frente al tamafio
del fondo para el sistema

(datos: junio 2002 - septiembre 2005)

Comr Coeficiente Error estandar t Prob. (%)
NI 0,000381 0,0000158 24,1 0,0
const 4,31 0,353 12,22 0,0
R? = 74%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del autor.

Estudio panel de costos de publicidad
frente al tamafo del fondo,
nimero de dfiliados, e ingresos de la AFP

(datos: junio 2002 - septiembre 2005)

CovaL Coeficiente Error estandar t Prob. (%)
Ko 0,00427 0,0095 0,45 65,3
N 0,000000091 0,0000000386 2,36 1,8
NI 0,00000483 0,0000149 0,32 74,6
const -0,0051 0,126 -0,40 68,7

Wald chi? (3) = 90,3

Prob > chi2 =0

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del autor.
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Estudio panel de otfros costos frente al tamafio del fondo,
nimero de dfiliados, e ingresos de la AFP

(datos: junio 2002 - septiembre 2005)

Corr Coeficiente Error estandar t Prob. (%)
Ko 0,00116 0,00572 0,2 83,9
N 0,000000531 0,000000154 3,44 0,1
Jop 0,000049 0,075 0,32 74,6
const -0,0051 0,126 1,21 22,6

Wald chi? (3) = 109,3

Prob> chi2 = 0

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del autor.

IV.  SOLUCION PARA UN PERIODO

Se usan |as variables definidas anteriormente.

A. Un periodo, excluyendo la rentabilidad
SeaQ, €l nivel de capital netoinicial:

0y =Ky —~min(DIV (0)X (K . = REX T3, (0)),0)

esdecir, €l capital inicial menos el dividendo que sereparteinmediatamente. L ue-
go, TIR = (ingresos - egresos) / Q,,, y, segun el modelo planteado, setiene

ingresos =1, (1) + £ o (1) + 150 (1)
= Loy (D) + (Kgg (0)Wporr +(Qy = K (0)Wrggor ) - (D),
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dondeK ,, (0) =min(REX J,,,, (0),K.,,) €l
mo, |0s egresos se representan con la ecuacion

(1) esconocidaent=0. Asimis-

egresos = (Cpye (1) + Cpp, (1) + Core DA — 1y ) + @1 X ingresos,

donde
Crpr (1) = Cpgr (0) + ¢y (S 4por (0) = J s (00 iy (0) + S 14 (O) Wi - (1))
Crup (1) = (K 6 (0) + €3 1y (0) + €3 1y (0) + ¢,) + (d K 5 (0)&, (1)
+d,J 4y (0)6, (1) + 6377, (0)6; (1) + d g, (1))
Core(D) = (K 6 (0)+ €,/ 11 (0) + €377y, (0) + €,) + (1K 6 (0), (1)
+ 13 (00, D) + 3740, (0)p5 (D) + 36, (1)

En las Ultimas dos expresiones|as variables e y ¢ son normales estandar indepen-
dientes; asi, reemplazando estas expresiones en la ecuacion:

l-a
TIR = f (Leop (D) + L (D) + Tpggor (1)

0

- CPER (1) - CPUBL (1) - COTR (1))9

se puede simplificar lautilidad esperada como sigue, teniendo en cuentaque para
unavariable normal, X ~ X(n,c%) seda E[e™* = S0

(AL8) E[U(TIR)]= —exp{wwl “Tw)

0
+ 92(1 _aIMP)Z

2Q02 (7/2 + 1—‘2‘/1}121/1}{)},

donde

Vi =—Leon (D +(c; +€)K 6 (0)+ (¢, +€,)J 1y (0) + (¢35 +€5)J 1y, (0) + (¢, + )
+ CPER (0) +¢ (JAPOR (O) - JPENS (O)JRET (0))
V2 =(d] + K g (0 +(d5 + £) 1y (00 +(d5 + f7) 140 (0)
+Hd;+17)
I'=0,— ¢ (0)

A= KRE (O) - COJTAM

T s W = AW + (L= D) Wigop-
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El problema pararesolver esel deencontrar lasvariables de control que maximizan
la utilidad esperada. Si se fijan valores para DIV y RE, entonces €l problema es
equivalente aresolver

(A1.9) max| Ow i1 - % ©’wIw/

donde © =0(1 - ) 55 - Dado quew, esun promedio de Wi g ¥ Wyoe, PONdE-
rado con pesos positivos? gue suman uno, debe satisfacer |as mismas restricciones
gue estan impuestas en estos portafolios. Mas aln, lasolucién a (A1.9) sedaen
el portafolio éptimo para un agente con funcion de utilidad U, y con aversion a
riesgo O. En particular, este portafolio, que se denomina wy, , estasobrelafronte-
raeficiente. El objetivo delaAFP se maximizaescogiendow ., .. Y W ... detal
maneraque:

TESOR

(AL10) Awpprr + (L= DWyigor = We-
En particular, esto puede lograrse escogiendo: w},,; = Wizeor = We >

El portafolio final depende del valor optimo de Q (que depende de Q,, que asu vez
depende de DIV'y RE). S se fija un portafolio eficiente w,, la expresion (A1.9) es
cuadrdticaen ©, y dcanzasumaximoen ©° = —- . Paralos datos usados, & mini-
mo valor de ©" es 14,0 (se da en & portafolio eficiente de més riesgo). Dado que
©=0(1-a,,) 5 <8,5 paralosdatosconsideradosen el modelo, (A1.9) escrecien-
teen® paracadaw,, en€l rango permitido para®; luego, lasolucion delaoptimizacion
se da en € vaor méximo posible de © (que se denomina ©), y en € portafolio
eficiente que corresponden aestaaversién al riesgo (esdecir, d portafolio que escoge-
riauninversionistacon aversiona riesgo © ). Finalmente, e valor maximo de® seda
cuando Q, adauiere suvalor maximo, esdecir, cuando Q,=K__,.., Io cud selograsi no
sereparten dividendosen e tiempo 0 (DIV™ = 0). El valor de RE sevudveirrdevante
ante esta solucion (dado que los portafolios de tesoreriay deinversion del fondo son
iguales, RE no desempefiaun papel importanteen €l andisis).

2 ¢y <1% = A >0 (véase Apéndice C). Q) 2K, (0)=A<1.

3 Puede haber otras soluciones, que darfan la misma funcién obijetivo. Se escoge esta por simplicidad.
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En conclusion, antelaausenciade rentabilidad minima, laAFP maximizasu utili-
dad esperada usando DIV = 0y escogiendo un portafolio de inversion eficiente,
equivalenteal portafolio 6ptimo paraun inversionistacon aversiéon al riesgo

_ ¢,/ 1 (0)
K >

CAP

(A1.11) ®=9(1—a,MP)(1
donde 6 eslaaversion al riesgo de laAFP.

B. Un periodo, incluyendo rentabilidad minima

Al montgje anterior se sumaé costo delarentabilidad minima. Por simplicidad de
exposicién se hace una aproximacién de primer orden parael retorno compuesto,
y usando la notacion introducida anteriormente, se obtiene

Cioy (1) =max|0,F, (14 Ry, ()’ = (1+ R (D)’ )
=max[0,F (R,(1)=R, (1)
+ Ry(0) = Rogr (0)+ By (=1) = Rpger (<1)]
=max[0, F,(a, X(apRy (D + (1= ,p)R, (1))
= Ryour () + K}

donde F, es el tamafio del fondo dos periodos atras, y K resume el exceso de la
rentabilidad minimaen los Ultimos dos periodos sobre larentabilidad del fondo. Al
usar las variables definidas en el apéndice Il1.A, se desarrolla

E[U(T]R)]:_GXP‘G(I_QOCIMP) 1+02(1;52’MP)2 2]*

E[exp[w (Tw,r(1) — F, max(0, K + w,r(1))) ]]

0

donde Wy =00 Wegr + 0 (1= 0 )W = Wpopr s Y r_(l) esel vector de retornos de
los activos. Para varias dimensiones de r, la solucion analitica se ve sacrificada
por expresiones que involucran integrales de la distribucion normal acumulada;
por esto, &l valor dew,, .. quelograeste maximo se encuentrade maneranumerica.
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V. RESULTADOS

Se exhiben cuatro cuadros a continuacion (A1.12 aA1.15). Cada uno correspon-
de aun horizonte especifico (T= 10T =5) y aunaaversion al riesgo especifica
(6=12 0 6=5). En cadacuadro se muestran | as variables de control optimas para
el fondo de pensiones analizado, para distintas especificaciones de laregulacién:
seisparaT=1y sieteparaT = 5. ParaT = 5 se adiciona €l caso en donde no hay
rentabilidad minima, el cual esexplicitamenteresuelto en el apéndicelV A parael
caso T = 1. Lasvariables de control son catorce: las primeras doce son |0s pesos
delos activos usados (véaselalll.A), y las Ultimas dos son los dividendos repar-
tidos en cada tiempo, y la cantidad de patrimonio por dejar en la reserva de
estabilizacion. Todas son presentadas en términos porcentuales. Se incluye en
cada cuadro el retorno esperado y la desviacion estandar del retorno de cada
portafolio; asimismo, seincluye el portafolio del sistemadelosfondosaenero de
2006, con €l fin defacilitar |la comparaciéon.

217



Modelo de la regulacién de las AFP en Colombia y su impacto en el portafolio de los fondos de pensiones

Resultados del modelo T =1, 8= 12
(porcentaie)

T=1,6=12 TCP TLP TUVR BCC RVL YANK
Caso base 30,3 0,6 0,0 29,4 17,8 1,9
100% RM, sdlo PR 21,9 8,8 9,8 30,0 10,0 1,2
70% RM, PR eficiente 30,3 34 0,0 30,0 14,9 14
100% RM 16,2 16,1 9,9 30,0 10,0 0,9
100% RM, sdlo sist. 57 17,4 17,6 23,9 14,1 6,7
Comision variable 38,2 0,7 6,1 30,0 41 1,1
R _E = 2,5%, RM con 40% 30,2 0,3 0,0 29,9 17,8 1,8
Portafolio sistema 4,9 21,7 17,2 21,8 14,2 6,9
T=16=12 DGD DEGE DIGE DCE RVE FWD
Caso base 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 1,9
100% RM, solo PR 0,0 16,4 0,0 0,0 2,0 14,4
70% RM, PR eficiente 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 1,9
100% RM 0,5 12,9 0,0 0,0 3,7 6,2
100% RM, solo sist. 0,0 0,8 0,6 8,9 4,3 13,3
Comision variable 0,0 14,0 0,0 0,1 5,8 1,8
R_E = 2,5%, RM con 40% 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 1,9
Portafolio sistema 0,0 0,4 0,0 8,9 3,9 13,4
T=1,6=12 Div RE E[R] Vol

Caso base 0,2 8,7 8,68 5,57

100% RM, sélo PR 5,6 6,7 8,00 4,49

70% RM, PR eficiente 13,3 4,6 8,49 5,08

100% RM 33,9 20,0 8,02 4,82

100% RM, solo sist. 19,9 24,7 8,02 6,05

Comisién variable 1,3 1,1 7,63 3,38

R _E = 2,5%, RM con 40% 0,8 1,1 8,69 5,56

Portafolio sistema 7,99 6,29

Fuente: calculos del autor.
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Resultados del modeloT=1,8=5
(porcentaie)

T=16=5 TCP TLP TUVR BCC RVL YANK
Caso base 30,3 0,0 0,0 30,0 17,8 1,9
100% RM, sdlo PR 17,4 11,0 9,7 29,7 10,9 1,2
70% RM, PR eficiente 30,3 0,5 0,0 30,0 17,8 1,4
100% RM 0,2 16,5 15,0 27,6 14,9 6,7
100% RM, sdlo sist. 4,9 21,7 17,2 21,9 14,2 6,9
Comisién variable 38,8 0,0 0,0 30,0 10,0 1,2
R_E =25%, RM con 40% 16,0 14,4 0,0 30,0 19,1 0,5
Portafolio sistema 4,9 21,7 17,2 21,8 14,2 6,9
T=160=5 DGD DEGE DIGE DCE RVE FWD
Caso base 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 3,9
100% RM, sélo PR 0,0 16,4 0,0 0,0 3,6 12,3
70% RM, PR eficiente 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 9,3
100% RM 0,0 8,5 0,0 6,1 4,6 14,2
100% RM, sdlo sist. 0,0 0,4 0,0 8,9 3,9 13,4
Comisién variable 0,0 16,4 0,0 0,0 3,6 4,2
R_E =25%, RM con40% 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 1,9
Portafolio sistema 0, 0,4 0,0 8,9 3,9 13,4
T=1,6=5 Div RE E[R] Vol
Caso base 19,8 8,7 8,69 5,56
100% RM, sdlo PR 9,5 98,1 8,15 4,73
70% RM, PR eficiente 20,0 37,6 8,69 5,60
100% RM 4,2 30,8 8,33 5,96
100% RM, solo sist. 22,2 1,5 7,99 6,30
Comision variable 1,2 1,1 8,06 3,98
R E=25%, RM con40% 2,6 1,1 8,86 6,27
Portafolio sistema 7,99 6,29
Fuente: célculos del autor.
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Resultados del modelo T =5, 8= 12

(porcentaie)

T=5606=12 TCP TLP TUVR BCC RVL YANK
Caso base 25,0 51 16,6 26,2 8,8 1,5
100% RM, sdlo PR 52 10,7 43,8 26,0 7,1 0,0
70% RM, PR €ficiente 30,3 6,8 0,0 30,0 11,2 1,9
100% RM 7,4 16,2 31,0 25,7 10,6 2,6
100% RM, solo sist. 4,7 21,8 17,2 21,9 14,3 6,9
Comision variable 23,4 5,0 11,6 30,0 8,1 1,9
SinRM 20,3 10,7 0,0 30,0 18,0 1,8
R E = 25%, RM con 40% 30,3 0,0 0,0 30,0 17,8 1,9
Portafolio sistema 4,9 21,7 17,2 21,8 14,2 6,9
T=5606=12 DGD DEGE DIGE DCE RVE FWD
Caso base 0,0 12,8 0,0 0,2 3,8 12,8
100% RM, sdlo PR 50 0,0 0,0 0,0 2,2 6,6
70% RM, PR €ficiente 0,0 13,0 0,0 0,0 6,7 7,9
100% RM 0,0 3,2 0,5 0,0 2,8 4,6
100% RM, sdlo sist. 0,0 0,4 0,0 8,9 4,0 13,4
Comision variable 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 21,0
SinRM 0,0 13,3 0,0 0,0 6,0 2,0
R_E = 2,5%, RM con 40% 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 1,9
Portafolio sistema 0,0 0,4 0,0 8,9 3,9 13,4
T=50=12 Div RE E[R] Vol

Caso base 68,2 1,2 7,78 4,36

100% RM, sdlo PR 19,3 1,0 7,17 5,58

70% RM, PR €ficiente 72,6 1,3 8,24 4,58

100% RM 21,2 1,1 7,63 5,82

100% RM, sdlo sist. 16,9 1,0 8,00 6,31

Comision variable 15,3 1,1 7,94 4,33

SinRM 81,8 1,6 8,75 5,94

R _E =25%, RM con 40% 4,8 4,4 8,69 5,56

Portafolio sistema 7,99 6,29

Fuente: calculos del autor.
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Resultados del modelo T =5, 06 =5

(porcentaie)

T=56=5 TCP TLP TUVR BCC RVL YANK
Caso base 15,9 11,7 25,2 27,1 8,5 1,2
100% RM, sdlo PR 6,8 9,3 43,4 27,0 7,6 0,0
70% RM, PR €ficiente 25,9 12,0 0,0 28,3 11,8 1,9
100% RM 3,2 16,0 28,5 24,3 10,7 0,8
100% RM, sblo sist. 4,9 21,7 17,2 21,9 14,2 6,9
Comisién variable 30,2 2,1 11,1 27,2 10,0 1,1
SinRM 23,2 8,1 0 29,0 17,7 1,9
R_E = 2,5%, RM con 40% 4,9 11,9 10,1 30,0 19,9 3,5
Portafolio sistema 4,9 21,7 17,2 21,8 14,2 6,9
T=56=5 DGD DEGE DIGE DCE RVE FWD
Caso base 0,0 7,8 0,0 0,0 2,8 0,0
100% RM, sdlo PR 0,0 3,7 0,0 0,0 2,2 4,7
70% RM, PR €ficiente 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 1,9
100% RM 0,0 12,1 0,0 0,4 4,0 16,2
100% RM, sdlo sist. 0,0 0,4 0,0 8,9 3,9 13,4
Comisién variable 0,0 13,1 0,0 1,5 3,6 15,8
SinRM 0,0 14,0 0,0 0,0 6,0 1,9
R_E = 2,5%, RM con 40% 1,8 5,0 0,0 9,1 3,9 13,3
Portafolio sistema 0,0 0,4 0,0 8,9 3,9 13,4
T=56=5 Div RE E[R] Vol

Caso base 67,9 1,1 7,6 4,84

100% RM, sdlo PR 19,5 1,1 7,31 5,56

70% RM, PR €ficiente 78,9 1,5 8,28 4,78

100% RM 21,8 1,1 7,89 5,65

100% RM, sdlo sist. 22,2 1,5 7,99 6,30

Comisién variable 7,7 46,7 7,91 4,30

SinRM 78,8 1,5 8,71 5,78

R_E =25%, RM con 40% 2,7 2,5 8,62 6,57

Portafolio sistema 7,99 6,29

Fuente: célculos del autor.
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