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Resumen

En los planes de pensiones de capitalizacion indi-
vidual la rentabilidad es un factor que influye no solo
en el beneficio pensional sino también en el manteni-
miento del capital de los fondos de pension. Algunos
sistemas involucran ciertos mecanismos de garantia
como es el caso de la garantia de rentabilidad mini-
ma en la inversion de fondos. Este articulo analiza el
modelo utilizado por las autoridades de supervision
y regulacion de los fondos de pensiones privados en
Colombia para la determinacion del cumplimiento de
la garantia de rentabilidad minima. A partir del anali-
sis se muestra las limitaciones de este modelo para
brindar proteccion a los recursos de los afiliados. El
modelo subestima la rentabilidad minima exigida.
lgualmente, dado el comportamiento de rebafo que
ha caracterizado los resultados en rentabilidad, la
forma como ha estado formulado el modelo encuen-
tra dificultades para garantizar retornos adecuados

tal como es la pretension de su existencia y no pro-
tege frente a rentabilidades negativas. Se sugiere la
necesidad de establecer una real garantia que brinde
proteccion a afiliados en los procesos de inversion
de su ahorro pensional.

Palabras clave: pensiones, capitalizacion indivi-
dual, garantia rentabilidad minima, fondos privados
de pensiones, reserva de estabilizacion.

Abstract

Performance is a fundamental factor in fully fun-
ded pension systems that determines not only the
pension benefit but also the maintenance of the affi-
liates’ capital since the affiliates assume all market
risks. Some systems involve certain guarantee me-
chanisms such as the minimum return guarantee in
the investment of funds. This article analyzes the mo-
del used by the supervisory and regulatory authori-
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ties of private pension funds in Colombia to
determine compliance with the minimum pro-
fitability guarantee. Based on the analysis ca-
rried out, the limitations of this model to pro-
vide protection to the affiliates’ resources are
shown. This to the extent that the calculation
model underestimates the minimum profita-
bility required. Likewise, given the herd be-
havior that has characterized the profitability
results of the funds, the way in which this me-
chanism has been formulated finds difficulties
to guarantee adequate returns, such as the
claim of its existence and it does not protect
against negative returns. It is suggested the
need to establish a real guarantee that provi-
des protection to affiliates in the investment
processes of their pension savings.

Keywords: pensions, individual capitaliza-
tion, minimum return guarantee, private pen-
sion funds, stabilization reserve.

Resumo

Em planos de pensdao com capitalizacao
individual, a lucratividade & um fator que in-
fluencia, ndo apenas o beneficio de pensdo,

Introduccién

Los sistemas de pensiones de capi-
talizacion individual de contribuciones
definidas (CD) transfieren la respons-
abilidad de la seguridad social en pen-
siones al individuo, siendo este el que
asume directamente todos 10s riesgos
de inversion. Si los participantes de estos
sistemas experimentan rentabilidades no
adecuadas pueden no acumular el capital
necesario para financiar una pension al
momento de su jubilacion. Algunos de

estos sistemas han establecido formas

mas também a manutencdo do capital dos
fundos de pensao. Alguns sistemas envol-
vem certos mecanismos de garantia, como a
garantia de retorno minimo na aplicacdo de
fundos. Este artigo analisa o modelo utilizado
pelas autoridades supervisoras e reguladoras
de fundos de pensado privados na Coldbmbia,
para determinar o cumprimento da garantia
de rentabilidade minima. A analise mostra as
limitacdes deste modelo para fornecer pro-
tecdo aos recursos dos afiliados. O modelo
subestima a rentabilidade minima exigida. Da
mesma forma, dado o comportamento de
manada gque tem caracterizado os resultados
em rentabilidade, a forma como o modelo foi
formulado encontra dificuldades em garantir
retornos adequados, como é a afirmacado da
sua existéncia, e ndo protege contra retor-
nos negativos. Sugere-se a necessidade de
se estabelecer uma garantia real que dé pro-
tecdo aos filiados nos processos de investi-
mento de sua poupanca pensional.

Palavras-chave: pensdes, capitalizacao
individual, garantia minima de rentabilidade,
fundos privados de pensdes, reserva de es-
tabilizacao.

de garantias que se espera brinden algun
tipo de proteccidn como es el caso de la
garantia de rentabilidad minima (GRM).
El sistema de pensiones en Colombia
adoptado en 1993 con la Ley 100, intro-
dujo un sistema dual conformado por
dos regimenes en competencia: un sis-
tema publico de reparto y un esquema
de capitalizacion individual gestionado
por administradoras de fondos de pen-
siones (AFP) privadas. En este esquema
de capitalizacion individual como medida
para aliviar las condiciones de exposicion
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al riesgo de los afiliados, se introdujo la
GRM, segun la cual, las AFP deben garan-
tizar un minimo de rendimientos que se
determina bajo un modelo que se funda-
menta en el promedio de las rentabilida-
des obtenidas por las AFP en la inversion
de fondos de pension y un portafolio de
referencia. De incumplir con esa rentabi-
lidad minima obligatoria (RMO), las AFP
deben responder con su propio patrimo-
nio por las rentabilidades dejadas de ob-
tener en los fondos de inversion a través
de la reserva de estabilizacion de rendi-
mientos financieros.

Como se indicod antes, la GRM tiene
como finalidad que los afiliados a las AFP
cuenten con algun tipo de proteccion
frente a los riesgos del mercado de in-
version. Este es un mecanismo con el que
se pretende que las cuentas de ahorro
individual cuenten con una rentabilidad
minima garantizada que opera en aque-
llos casos en los cuales la administradora
no alcance la rentabilidad minima, esto
de acuerdo con lo establecido en el Es-
tatuto Orgédnico del Sistema Financiero y
en la Ley 100 de 1993 en su articulo 101.
En el evento en el que la administradora
genere una rentabilidad inferior a la ren-
tabilidad minima debe responder por el
valor faltante para alcanzar dicha RMO
con su patrimonio a través de la reser-
va de estabilizacion de rendimientos que
deben constituir. La Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC) es la en-
cargada de calcular, verificar y divulgar
la RMO y dicho procedimiento se rige en
la actualidad por la metodologia y las re-

glas establecidas en el Decreto 2949 de
2010 para el esqguema de multifondos.

En este articulo antes que establecer
si la GRM favorece la estructuracion de
portafolios 6ptimos como ha sido comun
en la literatura o hacer algun tipo de ana-
lisis sobre el rendimiento del portafolio
usado como referencia, se busca analizar
si el modelo establecido para la determi-
nacion de la RMO y la forma como se en-
cuentra estructurado tiene la capacidad
de brindar proteccion a los recursos de
los afiliados al régimen de ahorro indivi-
dual con solidaridad (RAIs) y de promover
mayor esfuerzo de las AFP para garanti-
zar adecuados rendimientos. El objetivo
es estimar la probabilidad de que las AFP
del sistema puedan tener rentabilidades
por debajo de la RMO en diferentes es-
cenarios y por tanto compensar a través
de la reserva de estabilizacion de rendi-
mientos. Para esto, se hace uso de prue-
bas de réplica de la metodologia usada
por la SFC para el calculo de la RMO con
escenarios de rentabilidad. A partir de
los resultados se encuentra que aunque
se cuenta con este mecanismo, no tiene
capacidad de brindar proteccion en ma-
teria de rentabilidad generada para los
fondos de los afiliados. Esta incapacidad
también se evidencia en que aun en pe-
riodos de rentabilidades negativas, en el
tiempo que lleva instaurado este sistema
no se ha hecho uso de la reserva de es-
tabilizacion de rendimientos financieros
para compensar rendimientos negativos
de los fondos.
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1. Las garantias sobre rentabilidad
en esquemas de pensiones de capi-
talizacion individual
A diferencia de los sistemas de benefi-
cios definidos (BD), los participantes en
los planes de pensiones de CD con capi-
talizacion individual se enfrentan al riesgo
de mercado de capitales en la inversion
de sus fondos de pension. Dentro de las
funciones de la administracion de los fon-
dos se encuentra la realizacion de inver-
siones con la obtencién de una adecua-
da rentabilidad y exposicion al riesgo sin
que se vaya a afectar negativamente el
ahorro de los afiliados. Sin embargo, en
estos sistemas pueden surgir problemas
de seleccion adversa y riesgo moral que
requieren de una adecuada regulacion
que genere garantias a los participantes
del sistema. Varios paises latinoamerica-
nos han instituido garantias al respecto,
en conjuncioén con las reformas de la se-
guridad social que involucraron la adop-
cion de esquemas de capitalizacion indi-
vidual (Turner & Rajnes, 2001).
Sobre los retornos de la
existen diferentes tipos de garantias de

inversion

la tasa minima de rentabilidad obtenida.
De manera general se pueden distinguir
dos formas tipicas: una garantia de una
tasa minima de rendimiento fijo que pue-
de estar dada en términos nominales o
reales y la garantia de una tasa minima
de rentabilidad relativa que se establece
en relacion con un indice de referencia
de mercado, cartera de inversion de re-
ferencia o en funcion del rendimiento de
los fondos de pensiones participantes en

la industria (Pennacchi, 1998). Las garan-
tias de rentabilidad relativa protegen a
los afiliados frente al bajo rendimiento de
un administrador de fondos pero no con-
tra las condiciones de riesgo generaliza-
do de los mercados financieros, significa
esto que no protegen a los participantes
frente a rentabilidades negativas que
afecten el valor de sus ahorros acumula-
dos, esto es, no estd cubierto frente a las
condiciones adversas que de manera ge-
neralizada se presenta en los mercados
financieros como puede ser en época de
crisis o tampoco si todos los administra-
dores tienen el mismo comportamiento
negativo en contra de los intereses del
afiliado. Ilgualmente, para cualquiera de
estas formas de garantia, si no se toma
para su determinacion puntos de refe-
rencia apropiados pueden incorporar
sesgos en contra de los afiliados al fondo
de pensiones.

De acuerdo con Antolin, et al. (2011), las
garantias de retorno minimo sélo garan-
tizan que la cantidad de ahorros acumu-
lados en la jubilacidén no caiga por debajo
de un cierto valor. Sin embargo, depen-
diendo de la forma como esté estableci-
da la determinacion del retorno minimo
puede que esto tampoco sea cierto tal
como sera explorado mas adelante para
el caso de la GRM en Colombia.

Sobre las limitaciones de la GRM se
reconoce el denominado efecto manada
o de rebafio, que se refiere al compor-
tamiento que puede darse dentro de la
industria de administracion de fondos de
pension tendiente a mantener carteras
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de inversion similares (Olivares & Sepul-
veda, 2007). El comportamiento de reba-
Ao es un concepto usado para explicar
la conducta de actores o gestores en la
estructuracion de carteras de inversion
y de manera particular en los fondos de
pensiones que suele ser usado para re-
ferirse al hecho de una propensién por
la estructuracion de portafolios similares
qgue no toman el riesgo de diferenciarse
y en el caso de existencia de regulacion
como la GRM para evitar responder por
el cumplimiento de este tipo de garan-
tias. En la literatura se suele asociar los
efectos de las GRM sobre la eficiencia
de portafolios como una relacion negati-
va con la consecuente estructuracion de
portafolios no 6ptimos. Segun Mastran-
gelo (1999), garantizar un retorno minimo
directamente relacionado al retorno pro-
medio del sistema produciria fuertes in-
centivos a que las carteras administradas
sean similares, limitando la diferenciacion
entre fondos del mismo tipo.

Barr y Diamond (2010) concuerdan en
qgue paises con mecanismos de regula-
cion sobre rentabilidad minima impiden
una verdadera diversificacion entre los
portafolios de inversion vy, por lo tanto,
en los resultados. Opazo et al. (2010)
concluyen que la relacion entre el bench-
mark de rentabilidad minima y el prome-
dio del sistema incentiva inversiones de
corto plazo, afectando negativamente al
rendimiento de los afiliados en el largo
plazo. Asimismo, se establece que gene-
ran gue no exista motivacion de las ad-

ministradoras para buscar opciones de
inversion mas eficientes en términos de
riesgo-retorno. En el caso del sistema de
pensiones en Chile que cuenta con una
GRM, Bravo y Ruiz (2015) consideran que
esta garantia genera un comportamien-
to gregario entre las empresas y que el
requisito de la reserva esta sobrefinan-
ciado en las condiciones reales (p.1230).
En los fondos de pensiones privados en
Colombia, algunos analistas encuentran
que la GRM al depender de un punto de
referencia basado en los rendimientos
de los pares, incentiva efectivamente el
comportamiento de rebafio (Acharya &
Pedraza, 2015), y esto es mas pronuncia-
do cuando la rentabilidad minima es mas
estricta (Pedraza, 2014).

De acuerdo con Borrero (2003), el
efecto manada no es en si mismo un in-
conveniente cuando los portafolios son
similares pero bien diversificados, sin em-
bargo, no protege a los afiliados contra
el riesgo de pobre desempefio, pues la
referencia al promedio de los adminis-
tradores no permite evidenciar una mala
gestion por parte del sistema (Borrero,
2003, p. 26). Respecto al comportamien-
to rebafio de inversores institucionales
como es el caso de los fondos de pensio-
nes, la literatura seflala que el alcance del
comportamiento gregario se ve afectado
por el mercado financiero, las circunstan-
cias macroecondmicas y los rendimien-
tos (Koetsier & Bikker, 2018) por lo que
Nno puede ser atribuido exclusivamente
a la existencia de garantias minimas de
rendimiento. Raddatz y Schmukler (2012)
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a partir del analisis de los fondos de pen-
siones de Chile encuentran que los fon-
dos se concentran significativamente en
sus decisiones de inversion y que el pas-
toreo es mas intenso cuando se compa-
ran tipos similares de fondos.

Pézier y Scheller (2011) encuentran que
el bienestar de los pensionistas mejoraria
enormemente si el rendimiento minimo
garantizado se aplicara al rendimiento
acumulado desde el inicio del régimen en
lugar de a los rendimientos anuales (p.
144). Este es un aspecto importante para
analizar en la regulacion de sistemas de
pensiones de CD. Exigir un retorno mi-
nimo garantizado sobre todo el ahorro
pensional al final de la etapa contributiva
que realmente proteja al afiliado podria
ser también una forma de garantizar me-
jores pensiones y evaluar si realmente el
desempefo de los administradores en la
inversion de los fondos tiene la capaci-
dad de construir adecuados beneficios
pensionales.

Respecto al uso de indices de
referencia para evaluar el desempefio
de inversion de los fondos de pensiones,
Heinz y Sabat (2016) consideran que la
creacion de un indice de referencia de
cartera a largo plazo podria orientar las
inversiones de los fondos de pensiones
con el objetivo de optimiza el valor de las
pensiones en la edad de jubilacion (p.8).
Asi mismo, indican que la mayoria de los
paises no han establecido carteras de
referencia a largo plazo, basandose en la
expectativa de que el mercado llevara las
carteras a su equilibrio a largo plazo. Y

sobre el uso de medidas de desempefio
relativo, como el rendimiento minimo
relativo o el uso del valor en riesgo,
consideran que estos mecanismos no
son eficientes para optimizar los retornos

a largo plazo (p.1).

2. La GRM en el régimen de fondos
privados de pensiones en Colombia
La Ley 100 de 1993 en su articulo 101 es-
tablece que las AFP deben garantizar
una rentabilidad minima a sus afiliados.
En caso de que la rentabilidad generada
esté por debajo de la rentabilidad minima
deben responder por el faltante afectan-
do en primera instancia la reserva de es-
tabilizacion de rendimientos, en caso de
no poder cumplir, a través de FOGAFIN
y el Estado como garante de dltima ins-
tancia. La SFC define la RMO de acuerdo
con lo establecido en el Decreto 2949 de
2010 para el esqguema de multifondos. El
cumplimiento de la RMO seré verificado
mensualmente por la SFC. Para el efecto,
comparara la rentabilidad acumulada en
términos efectivos anuales obtenida por
cada tipo de fondo de pensiones obliga-
torias durante el periodo de céalculo co-
rrespondiente con la RMO calculada para
el mismo periodo.

La reserva de estabilizacion de rendi-
mientos se constituye como una reser-
va legal de cada fondo, compuesta por
recursos propios de la AFP. El Decreto
2555 de 2010 establece que la reserva
corresponde al 1% del valor de cada fon-
do administrado. La reserva de estabili-
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zacion de rendimientos de los fondos
de pensiones estad conformada por los
recursos propios de cada entidad admi-
nistradora y estad representada en uni-
dades del respectivo fondo y se invierte
en cuotas del mismo. Este decreto esta-
blece que la entidad administradora del
fondo de pensiones que haya tenido un
defecto en la RMO deberd cubrir la di-
ferencia entre dicha rentabilidad minima
y la del fondo administrado, afectando
inicialmente la reserva de estabilizacion
de rendimientos y en el evento en que
el valor de la reserva de estabilizacion de
rendimientos no sea suficiente para cu-
brir el defecto en la RMO divulgada por
la SFC, la entidad administradora deberd
proceder a afectar la parte restante de
su patrimonio con el fin de cubrir el res-
pectivo defecto.

El informe de la Misibn Mercado de
Capitales (2019) recomienda liberar el
régimen de inversiones de los fondos de
pensiones y cesantias y eliminar la GRM
de las AFP (p.12). Esta recomendacion se
da bajo el argumento que esta garantia
impide obtener mejores resultados en
rentabilidad a los fondos privados de
pensiones por cuanto genera un com-
portamiento de rebafio. Se considera
que la amenaza de caer por debajo de
la rentabilidad minima captura el enfoque
de las Administradoras, en cuanto estas
perciben un alto riesgo de desviarse del
Asset Allocation de la industria (p.160).
Esta misma concepcion ha sido plantea-
da por Jara et al. (2005) al estimar que
la RM aleja a las AFP de una frontera de

inversion eficiente, en al menos 1% anual
en el largo plazo (p.196).

Al respecto, eliminar la rentabilidad
minima no necesariamente implica que
se vaya a mejorar o motivar a las admi-
nistradoras a buscar mas eficiencia en
la rentabilidad generada para afiliados.
Dado el bajo nivel de competencia en la
industria no habria ningun incentivo des-
de la perspectiva de las AFP para tener
un comportamiento diferente, por el con-
trario, se daria la posibilidad de exponer
a los afiliados a mayor nivel de riesgo sin
gue se tenga ninguna garantia sobre ren-
dimientos generados. Igualmente, como
se muestra en este documento, el mode-
lo de determinacion de la RMO no gene-
ra ninguna presion sobre las AFP como
se afirma en los argumentos de la Misidon
Mercado de Capitales.

En estudio de Castafieda y Heinz
(2009) sobre las consecuencias de la re-
gulacion de GRM en la asignacion de acti-
vos dentro de un modelo estandar de se-
leccion dinamica de carteras, encuentran
que las garantias de rentabilidad minima
favorece estrategias activas en lugar de
pasivas y las garantias que se basan en
carteras de referencia basadas en indi-
ces (a diferencia de las de grupos de pa-
res) pueden ayudar a mitigar problemas
cuando administradores son propensos
a seleccidon de carteras miopes.

Es deseable que exista una GRM o un
indice de referencia en la medida en que
los afiliados a sistemas de pensiones de
CD asumen de manera individual todos
los riesgos de mercado y de la actuacion
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de administradores de fondos. El proble-
ma tiene que ver con como se afina su
marco regulatorio de manera que brinde
protecciéon a afiliados y genere una ad-
ministracion eficiente de portafolio por
parte de administradores. El tomar es-
trategias de inversion para lograr un re-
sultado pensional esperado deberia ser
el horizonte, teniendo en cuenta que el
objetivo final de un sistema de pensio-
nes es generar beneficios previsionales
adecuados en tanto como simple ahorro
de inversiones existirian otros mecanis-
mos de caracter no obligatorio. Al re-
specto, Heinz y Sabat (2016) establecen
tres elementes a la hora de disefar un
benchmark de portafolio de referencia
en un sistema de pensiones de CD: a. un
objetivo claro para el sistema de fondos
de pensiones. El objetivo de la pension
es fundamental para garantizar que las
inversiones se guien por los intereses a
largo plazo de los participantes; b. Una
estructura de gobierno para construir la
cartera de referencia. La estructura de
gobierno asegura que la estrategia de
inversion sea resistente a las fluctua-
ciones del mercado; c. Una metodologia
adecuada para construir la cartera de
referencia (p.32).

En el caso colombiano ningun fon-
do de pensiones ha incumplido la RMO.
Bien podria aducirse un buen desempe-
Ao de administradores en la inversion
de fondos o también, como se discuti-
ra mas adelante, que la forma como se
encuentra estructurado el modelo de
determinacion de la RMO no toma en

cuenta ninguna de las consideraciones
mencionadas por Heinz y Sabat (2016) y
termina dando un margen amplio frente
a la posibilidad de incumplimiento de las
administradoras sin brindar proteccion
efectiva de rentabilidad para el logro de
objetivos pensionales.

2.1 El modelo de estimacion de la

rentabilidad minima obligatoria

La metodologia de determinacion de
la RMO ha tenido variaciones desde la
introduccion de los fondos privados en
1993. Al inicio el Decreto 740 de 1994
establecio los parametros de su calcu-
lo, posteriormente se introducen ajustes
con el Decreto 1141 de 1995, el 806 de
1996, el 1592 de 2004, el 2664 de 2007
y finalmente el que se encuentra vigen-
te, el Decreto 2949 de 2010 que ajustd
el modelo de calculo tras la introduccion
de los multifondos a los que se dio transi-
cion en septiembre de 2010. De acuerdo
con este decreto, el modelo mediante el
cual se determina la rentabilidad minima
esta definido de la siguiente manera:

1. Un componente de Referencia (CR).
El cual podra estar conformado por la
rentabilidad de un portafolio de refe-
rencia, por la suma ponderada de las
rentabilidades calculadas con base en
un conjunto de indices del mercado o
por una combinacion de ambos ele-
mentos. Para cada tipo de fondo de
pensiones obligatorias se establece-
ra un Componente de Referencia que
tenga en consideracion criterios de
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largo plazo. Para la construccion del
Componente de Referencia la Super-
intendencia Financiera de Colombia
podra utilizar un portafolio de referen-
Cia para cada tipo de fondo de pensio-
nes obligatorias o el mismo para todos
los tipos de fondos, con ponderacion
distinta dentro del componente de re-
ferencia debido a las diferencias es-
tructurales de cada uno de ellos.

2. El Promedio ponderado de las rentabi-
lidades acumuladas efectivas anuales
para cada tipo de fondo de pensiones
obligatorias, atendiendo el periodo de
calculo correspondiente a cada uno de
ellos, calculado para el tipo de fondo.

rprom; = Wiy
ij=1

0wy <(N-1)"

ij: Tipo de fondo i administrado por la AFP .
N: Numero de fondos de pensiones obligatorias
gue hacen parte del calculo.

I’ij = Rentabilidad obtenida durante el periodo de

calculo por el tipo de fondo i administrado por la
AFPj

w; = Ponderacion asignada a en la rentabilidad
promedio del fondo i. Esta ponderacion se cons-
truird a partir de la participacion del saldo prome-
dio diario del tipo de fondo i administrado por la
AFP j dentro de la suma de los saldos promedios
diarios de los tipos de fondo i administrados por
todas las AFP.

VFy

W= v
U N1 VFy

VF=Valor promedio diario de fondo de pension

3. Los factores seflalados en los numerales 1y 2 se ponderan en los siguientes por-

centajes de participacion:

Componente de Promedio ponderado de rentabilidad para cada

Tipo de Fondo de Pensiones Obligatorias

Referencia (CR)

30%
20%

Fondo Conservador
Fondo Moderado

Fondo de Mayor Riesgo 10%

tipo de fondo de pensiones obligatorias
70%
80%
90%

4. La rentabilidad minima obligatoria (RMO) para cada uno de los tipos de fondos de

pensiones obligatorias sera la que resulte inferior entre las opciones Ay B.

Tipo de Fondo de Pensiones

A

Obligatorias

Fondo Conservador
nuidos en un 30%
Fondo Moderado
nuidos en un 35%

Fondo de Mayor Riesgo
nuidos en un 40%

La suma de los factores ponderados, dismi-

La suma de los factores ponderados, dismi-

La suma de los factores ponderados, dismi-

La suma de los factores pondera-
dos, menos 200 puntos basicos
La suma de los factores pondera-
dos, menos 300 puntos basicos.
La suma de los factores pondera-
dos, menos 400 puntos basicos
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El cumplimiento de la RMO es verifi-
cado mensualmente por la SFC. Para el
efecto, se compara la rentabilidad acu-
mulada en términos efectivos anuales
obtenida por cada tipo de fondo de pen-
siones obligatorias durante el periodo
de calculo correspondiente con la RMO
calculada para el mismo periodo. Los pe-
riodos de calculo de la RMO acumulada
son de 36, 48 y 60 meses para los fon-

Instrumento de Portafolio

Factor ponderaciéon

dos conservador, moderado y de mayor
riesgo, respectivamente.

A diciembre de 2020 el CR, toma en
consideracion como factor de ponde-
racion el porcentaje de participacion de
titulos en portafolio clasificados en 4 ca-
tegorias por la rentabilidad de referencia
de mercado correspondiente a un indice
de acuerdo con el tipo de titulo como se
muestra a continuacion.

indice de Referencia

Titulos participativos de emisio-

nes en el exterior portafolio

Titulos de deuda emisores del

exterior portafolio

Titulos participativos emisores

nacionales portafolio

Titulos de deuda emisores

nacionales portafolio

% participacion dentro del

% participacion dentro del

% participacion dentro del

% participacion dentro del

indice de renta variable internacional
MSCI ACWI

indice de renta fija internacional
Barclays capital global agregate bond

indice agregado renta variable local IARVL
(COLCAP, S&Poors )

indices COLTES, COLTES LP y COLTES UVR

rentabilidad
minima, rentabilidad promedio re-

2.2 Comportamiento

gistrada segun tipo de fondo y ren-

tabilidad del portafolio de referencia

Bajo la figura de multifondos que en-
tré en vigencia en 2011 se hace diferen-
ciacion de fondos del régimen contri-
butivo privado de acuerdo con el nivel
de riesgo que se asume en la inversion
de los mismos. Asi, se tienen 3 tipos de
fondos: el de mayor riesgo para traba-
jadores con mayor tolerancia al riesgo,
cotizantes jovenes que a diciembre de
2020 representa el 9,7% de los fondos
administrados; el conservador dirigido a
las personas cercanas a la edad de jubi-
lacion con el 11,2% de los fondos inverti-
dos y el fondo moderado para afiliados

con nivel de tolerancia media al riesgo,
que representa el 79,1% de los fondos
invertidos. Dos de las administradoras,
Proteccion y Porvenir concentran a di-
ciembre de 2020 el 66% de los fondos
administrados.

En la Figura 1se muestra que en el com-
portamiento de las rentabilidades obteni-
das por los diferentes tipos de fondos no
hay diferenciacion importante en términos
de los resultados obtenidos por los parti-
cipantes del sistema. En el caso del fondo
de mayor riesgo Colfondos y Skandia-Old
Mutual que son los de menor participacion
marcan algunas diferencias pero no es el
caso de los fondos bajo la administracion
de las dos AFP gque concentran el 66%
(Proteccion y Porvenir).
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Figura 1. Rentabilidad acumulada efectiva anual al cierre del periodo por AFP*

Fondo moderado

Fondo conservador
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*Fondo conservador periodo moévil 36 meses, fondo moderado 48 meses y fondo

de mayor riesgo 60 meses.

Fuente: Datos Superintendencia Financiera. Anexos circular rentabilidad minima

(31-08-2013 a 31-12-2020)

Como se menciond en el apartado ante-
rior, desde algunas perspectivas se suele
asociar los efectos de las GRM sobre la efi-
ciencia de portafolios con la consecuente
estructuracion de portafolios no ¢ptimos.
En el caso colombiano, la forma de termi-
nacion del limite minimo de rendimiento
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de los fondos en funcion de una alta pro-
porcion de factor enddgeno puede suge-
rir que las AFP ajustan su comportamiento
al de los otros participantes, sin embargo,
esto también tiene que ver con la ausen-
cia de competencia y la concentracion de
la industria de fondos de pensiones.
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Aunqgue en la determinacion de la RMO
se tienen dos componentes, el promedio
del sistema y el de referencia que bus-
ca hacer un benchmark con indices del
mercado, dado el peso de ponderacion
de estos factores, la RMO termina ajus-
tada al promedio del sistema, esto por el
importante componente que tiene la ren-
tabilidad promedio del sistema y también
porgue la estructura de portafolio que se
toma para el benchmark es la misma a la
que se ajustan las diferentes administra-
doras. En la Figura 2 se observa que la
ponderacion de factores termina ajusta-
da ala rentabilidad promedio del sistema,
de manera tal que si esa ponderacion se
reduce adicionalmente en el porcentaje
indicado para cada tipo de fondo, la RMO
va a estar como minimo 3 puntos porcen-
tuales por debajo del promedio del siste-
ma. De esta manera, si la rentabilidad del
sistema esta siendo menor a cero y afec-

tando el saldo de las cuentas de los afilia-
dos no habra compensacion. La GRM es
altamente subestimada, respecto al pro-
medio ponderado de las rentabilidades y
en cuanto al componente de referencia.
Respecto de este ultimo, los indices de
rentabilidad que se toman para el calcu-
lo son retornos precio y no total retorno,
esto hace que este componente también
se subestime. Adicionalmente, a la pon-
deracion de los dos factores contempla-
dos (promedio ponderado rentabilidades
fondos y componente de referencia) se
reduce en un 30%, 35%, y 45% o en 2,3
y 4 puntos porcentuales para fondo con-
servador, moderado y de mayor riesgo,
respectivamente, por lo que hace verda-
deramente improbable que alguna AFP
deba completar rentabilidad a los afilia-
dos por caer por debajo de la RMO esta-
blecida por la SFC.

Figura 2. Comportamiento rentabilidad minima y componentes

Fendo maoderado
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Fondo conservador
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Ponderacidn de factores 1y 2
Rentabilidad minima

*Fondo conservador periodo moévil 36 meses, fondo moderado 48
meses y fondo de mayor riesgo 60 meses.

Fuente: Datos Superintendencia Financiera. Anexos circular rentabili-
dad minima (31-08-2013 a 31-12-2020)

Dadalametodologiade calculodelaRMO,
ademas de ajustarse al comportamiento
promedio, es altamente subestimada.
Una pregunta valida que podria hacerse
es como fueron establecidos por la SFC
estos valores en los que se reduce la
rentabilidad ponderada de factores.
Dado el amplio margen en el calculo de
la rentabilidad minima podria decirse que
la no diferenciacion entre rentabilidad de
administradoras no necesariamente se
debe a la existencia de esta GRM.

A continuacion se explora que tan pro-
bable seria que las administradoras en
cada uno de los tipos de fondos puedan

ser penalizadas y deban hacer uso de la
reserva de estabilizacion de rendimientos.

3. Probabilidad de que afiliados
puedan ser compensados por bajos
rendimientos de fondos de pensio-
nes

Para el analisis propuesto, se realiza si-
mulacion del modelo usado por la SFC
para la determinacion de la RMO, des-
crito en el numeral 2.1. Para evaluar la
capacidad del modelo para proteger a
afiliados frente a rentabilidades negati-
vas, dado un valor medio de rentabilidad
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supuesto, se simula N niUmero de casos
distribuyendo rentabilidades por AFP vy
tipo de fondo.

Asi mismo, haciendo réplica del com-
portamiento histérico que han tenido los
componentes del modelo de determina-
cion de la RMO por tipo de fondo desde
la entrada en vigencia de los multifondos
en 2011, se simulan escenarios de choque
en las rentabilidades de administradoras
y el componente de referencia (CR) con
el fin de evaluar la sensibilidad del mode-
loy en qué medida frente a desviaciones,
las administradoras hubiesen tenido que
hacer uso de la reserva de estabilizacion
compensando por rentabilidad. La simu-
lacion con efectos de choque sobre el
comportamiento histdrico se hace para
cada tipo de fondo y para los siguientes
escenarios:

Escenario 1: Se incluye un choque que es
recibido por igual por todas las adminis-
tradoras

Escenario 2: Se incluye un choque sobre
el componente de referencia mantenien-
do los datos de rentabilidad obtenidos
por las AFP del sistema.

Escenario 3: Se incluye el choque sobre
la AFP de mayor peso relativo en la pon-
deracion de la rentabilidad promedio de
acuerdo con los fondos que administra.
Escenario 4: Se incluye el choque sobre
la AFP con menor peso relativo en la pon-
deracion de la rentabilidad promedio de
acuerdo con los fondos que administra.

Los choques en rentabilidad se inclu-
yen en el recalculo en puntos porcen-

tuales. Para los escenarios planteados
se incluyen choques negativos sobre
rentabilidad, esto teniendo en cuenta
que el fin es evaluar cobmo frente a un
mal desempefio las AFP pueden ser pe-
nalizadas. El modelo se simula usando el
programa R.

3.1 Simulacién de rentabilidades ne-

gativas y probabilidad de penaliza-

cién por tipo de fondo

Para efectos de analizar cobmo el mo-
delo de determinaciéon de la RMO prote-
ge a afiliados en escenarios de rentabi-
lidad negativa, se simula el modelo con
rentabilidades de las AFP que se supone
siguen una distribucion normal de minima
varianza R ~ N(u,1) por tipo de fondo, N,
numero de veces (500) y se determina la
probabilidad que la rentabilidad obtenida
por las administradoras pueda ser infe-
rior a la RMO y por tanto se deba hacer
uso de la reserva de estabilizacion. Igual-
mente, se asume el mismo tipo de distri-
bucién para la rentabilidad del portafolio
de referencia CR ~ N(i,1). En cada una de
las repeticiones la rentabilidad de cada
una de las AFP se compara con la renta-
bilidad minima obligatoria calculada y se
va capturando en la variable menor_a_
rent_min, la cual toma el valor de 1 si la
rentabilidad de la AFP es inferior a RMO
O cero si es mayor. A partir de la varia-
ble menor_a_rent_min se calcula la pro-
babilidad de penalizacion para cada una
de las AFP por tipo de fondo. Asi mismo,
se obtiene la probabilidad de penaliza-
cion por tipo de fondo entendida como
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la frecuencia relativa de que haya alguna
penalizacion por tipo de fondo en el ejer-
cicio de simulaciéon de N veces.

En estas simulaciones se encuentra
que si las AFP experimentan una rentabi-
lidad media muy cercana a la rentabilidad
del componente de referencia, indepen-
diente del valor que estas rentabilidades
tomen que pueden ser altamente nega-
tivas, la probabilidad de penalizacion de
las AFP seria en promedio 0.02 en el fon-
do conservador y de cero en los fondos
moderado y de mayor riesgo. En el caso
en el que el componente de referencia
tenga una media dos puntos por encima
de la rentabilidad media de las AFP, en
escenarios de rentabilidades negativas,
independiente del valor que tomen es-
tas rentabilidades, se encuentra que en
promedio la probabilidad de penaliza-
cion en el fondo conservador es 0.069,
en el fondo moderado 0.0023 y de cero
para el fondo de mayor riesgo. Cuando
la media del componente de referencia
se encuentra 3 puntos por encima de la
rentabilidad de las AFP, en escenario de

Tabla 1.

rentabilidades negativas, la probabilidad
de penalizacion en el fondo conservador
en promedio es de 0,12, en el fondo mo-
derado de 0,004 y cero en el de mayor
riesgo. Cuando la media del componen-
te de referencia se encuentra 4 puntos
por encima de la rentabilidad promedio
de las AFP, en escenario de rentabilida-
des negativas, la probabilidad de penali-
zacion en el fondo conservador en pro-
medio es de 0,20, en el fondo moderado
de 0,087 y cero en el de mayor riesgo.
Asi, como se observa en la tabla 1, bajo
el modelo establecido es amplio el mar-
gen que tienen las AFP para desviar su
comportamiento del componente de re-
ferencia y tener rentabilidades negativas
de cualquier nivel, con una baja probabi-
lidad de penalizacion. El fondo de mayor
riesgo permite cualquier tipo de rentabi-
lidad negativa con una diferencia de has-
ta 10 puntos porcentuales del promedio
de rentabilidad obtenida por las AFP vy
el componente de referencia, siendo la
probabilidad de penalizacion cercana a
0,001.

Probabilidad de penalizacion por tipo de fondo en escenarios de rentabilidad nega-

tiva.

Diferencia rentabilidad promedio fondos (RPF)

Tipo de Fondo

Probabilid_Menor_Rent

y rentabilidad componente de referencia (RCR)

Conservador RPF= RCR 0,020
Moderado RPF= RCR 0,000
Mayor Riesgo RPF= RCR 0,000
Conservador RPF <RCR ( 2 puntos porcentuales) 0,069
Moderado RPF <RCR ( 2 puntos porcentuales) 0,002
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Diferencia rentabilidad promedio fondos (RPF)
y rentabilidad componente de referencia (RCR)

Tipo de Fondo

Probabilid_Menor_Rent

Mayor Riesgo RPF <RCR ( 2 puntos porcentuales) 0,000
Conservador RPF <RCR ( 3 puntos porcentuales) 0,120
Moderado RPF <RCR ( 3 puntos porcentuales) 0,004
Mayor Riesgo RPF <RCR ( 3 puntos porcentuales) 0,000
Conservador RPF <RCR ( 4 puntos porcentuales) 0,196
Moderado RPF <RCR ( 4 puntos porcentuales) 0,009
Mayor Riesgo RPF <RCR ( 4 puntos porcentuales) 0,000
Conservador RPF <RCR ( 5 puntos porcentuales) 0,292
Moderado RPF <RCR ( 5 puntos porcentuales) 0,012
Mayor Riesgo RPF <RCR ( 5 puntos porcentuales) 0,000
Conservador RPF <RCR ( 10 puntos porcentuales) 0,855
Moderado RPF <RCR ( 10 puntos porcentuales) 0,137
Mayor Riesgo RPF <RCR (10 puntos porcentuales) 0,001

3.2 Réplica del célculo histérico de
rentabilidad minima con efectos de
choque y probabilidad de penaliza-
cion de AFP por tipo de fondo

Escenario 1

Para el primer escenario propuesto se
evalla el efecto sobre el cumplimiento
de la rentabilidad minima de un choque
que es recibido por igual por las AFP de
la industria. En este escenario se encuen-
tra que aplicando un choque de rentabili-
dad negativa hasta de -4.55 puntos por-
centuales en la rentabilidad del periodo
de cada administradora, la probabilidad
de que las AFP hubiesen incumplido el
pardmetro de rentabilidad minima en al-
gun periodo para los fondos moderado y
de mayor riesgo es igual a cero y para el
fondo conservador una probabilidad de
0.01 (Figura 3A). Con choque sobre ren-
tabilidades de -12 puntos porcentuales la
probabilidad de estar por debajo de la

RMO hubiese sido de 0.01 para el fondo
moderado, una de las AFP (Colfondos)
en uno de los periodos hubiese tenido
que hacer uso de la reserva de estabi-
lizacion. Para el fondo de mayor riesgo,
con este choque ninguna AFP durante el
periodo considerado queda por debajo
de la RMO (Figura 3B). El fondo de mayor
riesgo, bajo el escenario base considera-
do, soporta un choque de hasta menos
32 puntos porcentuales cuando una de
las AFP en uno de los periodos hubiese
tenido que usar reserva de estabilizacion.
En este Ultimo caso, las AFP hubiesen po-
dido tener rentabilidades de hasta -24%
efectivo anual y aun asi no serian pena-
lizadas. En el Anexo 1, se pueden obser-
var los valores de rentabilidad promedio
y rentabilidad minima con los efectos de
choqgue supuestos.
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Figura 3. Distribucion de rentabilidad frente a RMO con choque en rentabilidad de
AFP fondos conservador, moderado y de mayor riesgo

A. Choque -4.55 puntos sobre rentabilidad de cada AFP
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Fuente: Simulacion a partir datos Superintendencia Financiera de Colombia- Anexos circular rentabilidad

minima (31-08-2013 a 31-12-2020)

Como se observa, con el comporta-
miento histérico de rentabilidad que han
tenido las AFP y el modelo establecido
para la determinacion de la RMO, estas
hubiesen podido tener bajas rentabilida-
des en el fondo conservador y altamen-
te negativas en los fondos moderado vy
de mayor riesgo sin que hubiesen sido

penalizadas. Aungue se cuenta con un
portafolio de referencia, dado el bajo
peso que presenta en la ponderacion, no
presiona a las AFP a ajustar su compor-
tamiento para gue minimamente la renta-
bilidad generada sea cercana al compo-
nente de referencia.
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Escenario 2

En el escenario 2 se evalla el efecto
de un choque en el componente de re-
ferencia. Los choques que se incluyen
son valores positivos sobre los valores
historicos para analizar el efecto que se
tendria si el componente de referencia
se encuentra diferencialmente por enci-
ma de las rentabilidades obtenidas por
cada AFP. Sobre el escenario base, un
choque de 4.8 puntos porcentuales por
encima del valor histérico tomado para el
calculo de la RMO y durante el periodo
considerado, solamente en un periodo
uno de los fondos del fondo conservador

hubiese estado por debajo de la RMO,
esto es una probabilidad de 0.01 de uso
de la reserva de estabilizacion. Igual que
en el escenario 1, con un chogque positivo
de 12 puntos porcentuales en el compo-
nente de referencia se tiene una proba-
bilidad de 0.01 de uso de la reserva de
estabilizacion para el fondo moderado,
mientras que con un choque en el com-
ponente de referencia de 32 puntos po-
sitivos en el componente de referencia
la probabilidad de uso de la reserva de
estabilizacion del fondo de mayor riesgo
es de 0.01.

Figura 4. Distribucion de rentabilidad frente a RMO con choque en rentabilidad de
portafolio de referencia fondos conservador, moderado y de mayor riesgo
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B. Choque 12 puntos sobre rentabilidad de Componente de referencia
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C. Choque 32 puntos sobre rentabilidad de Componente de referencia
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Fuente: Simulacion a partir datos Superintendencia Financiera de Colombia- Anexos circular rentabili-

dad minima (31-08-2013 a 31-12-2020)

Lo que evidencian estos datos es que
a pesar de contar con un portafolio de
referencia (Benchmark) que debiera per-
mitir evaluar el desempefio de las AFP,
por la ponderacion de este componente
en el modelo de calculo de rentabilidad
minima, Nno genera ningun esfuerzo para
estas. Como se ha venido mostrando,
dada la proporcion enddgena involucra-
da en el célculo, la RMO termina ajustada
a la rentabilidad promedio del sistema sin
que las AFP se vean instadas a un mayor
esfuerzo por rentabilidad.

Escenario 3

En el escenario 3 el choque en rentabi-
lidad lo recibe la AFP con mayor peso re-
lativo en la administracion de fondos en
cada periodo. La probabilidad de uso de
la reserva de estabilizacion por una AFP
en uno de los periodos (probabilidad de
0,01) en el fondo conservador se da con
un choque de -2,35 puntos porcentua-

les, con un choque de -4,66 puntos, en el
fondo de mayor riesgo y con un choque
de -4.82 puntos en el fondo moderado
(Anexo 1)

Escenario 4

En el escenario 4 el choque en renta-
bilidad lo recibe la AFP con menor peso
relativo en la administracion de fondos
en cada periodo. Cuando una AFP con
menor peso relativo se desvia, dado su
peso dentro de la ponderacion, tiene un
menor margen y una mayor probabilidad
de ser penalizada. Con un choque de -1,5
puntos, la AFP con menor peso en la ad-
ministracion de fondos debiera hacer uso
de reserva de estabilizaciéon en uno de
los periodos (probabilidad de 0.01) en el
fondo conservador. En el fondo modera-
do esto se daria con un choque de -3.59
puntos y en el fondo de mayor riesgo
con un choque de -4.3 puntos.

Revista Dimensién Empresarial = Vol. 19 No. 3 = julio- septiembre 2021 = Barranquilla, Colombia * e-ISSN 2322-956X * p. 83



Revist
Dlﬁe‘nﬁbtlin
Empresarial

Limitaciones de la garantia de rentabilidad minima de los fondos privados

de pensiones en Colombia

Como o muestran los resultados de
este gjercicio respecto al modelo de es-
timacion de la GRMO, las AFP tienen un
amplio margen para desviarse negativa-
mente en la rentabilidad efectiva anual
obtenida en cada periodo sin que pue-
dan ser penalizadas. Las AFP que tienen
menor margen frente a una desviacion
negativa son las de menor participacion.
En el fondo conservador que es en el que
se da un mayor peso al componente de
referencia (30%) y el que deduce Unica-
mente 2 puntos porcentuales sobre la
ponderacion del promedio de rentabili-
dad de los fondos y el componente de
referencia, es menor el margen de des-
viacion. En los demas tipos de fondos la
misma forma de calculo genera un am-
plio margen que daria espacio a las AFP
para desviarse negativamente y afectar
la rentabilidad de afiliados (Anexo 1).

Cuando el célculo de la RMO incluye
el promedio de la industria se presenta
baja capacidad de brindar alguna protec-
cion al afiliado en la medida en que las
AFP terminan asumiendo el mismo com-
portamiento. En el caso de Chile que en
su sistema de pensiones también cuen-
ta con un mecanismo de garantia de
rentabilidad minima, Rubilar et al. (2016)
encuentran que en la practica en situa-
ciones de alta volatilidad, como la de
2008, las pérdidas fueron absorbidas en
su totalidad por los cotizantes ya que el
comportamiento gregario de las AFP las
puso dentro de los limites de la rentabi-
lidad minima de acuerdo con su método
de célculo.

lgualmente, como se evidencia en
los datos histoéricos, las AFP se com-
portan de manera similar. En Udltimas,
si el comportamiento de las AFP no
se diferencia sustancialmente vy la
gestion de portafolios se da siguiendo
el mismo esquema, independiente de
los resultados de las mismas, siempre
estaran cumpliendo la RMO aunque esta
rendimientos negativos.

Esto significa que el mecanismo termina

dltima avale

favoreciendo a las administradoras y no
asi al afiliado. Este comportamiento de
rebaflo Nno necesariamente se da porque
el modelo de obtencion de RMO imponga
amplias restricciones al comportamiento,
como ha sido planteado por la Misidn
Mercado de Capitales, todo lo contrario,
como se ha evidenciado, el problema es
que este modelo da un amplio margen
para obtener desempefios mediocres
(Anexo 1), sin que genere algun tipo de
presion por esfuerzos superiores en
rentabilidad.

Conclusiéon

En fondos de pensiones de capitalizacion
individual con CD y beneficios indefinidos
en la medida en que los afiliados asumen
de manera individual todos los riesgos
de mercado y de la actuacion de admi-
nistradores de fondos, es deseable que
exista una GRM ojala de largo plazo. El
problema tiene que ver con la manera
como se afine su marco regulatorio de
manera que brinde proteccion a afiliados
y genere una administracion eficiente de
portafolio.

Revista Dimensién Empresarial * Vol. 19 No. 3 = julio- septiembre 2021 * Barranquilla, Colombia * e-ISSN 2322-956X * p. 84



Revist
Dlﬁe‘nﬁbtlin
Empresarial

Limitaciones de la garantia de rentabilidad minima de los fondos privados

de pensiones en Colombia

Como se ha mostrado en el gjercicio
realizado, tal como esta estructurado el
modelo para la determinacion de la RMO,
No se tiene la capacidad de asegurar una
real garantia a los participantes del sis-
tema de fondos privados de pensiones
contra riesgos contingentes de los mer-
cados financieros ni contra el pobre des-
empefio en rentabilidad que pueda gene-
rarse por el comportamiento de las AFP
en la administracion de fondos. Aunque
las rentabilidades puedan ser altamente
negativas afectando los recursos de aho-
rro de los fondos, existe una probabilidad
muy baja de que las AFP respondan por
los recursos faltantes a través de la re-
serva de estabilizacion de rendimientos.
El modelo establecido para la determina-
cion de GRM no brinda ninguna protec-
cion efectiva y esto puede explicar por
qgué desde el inicio de operacion de los
fondos no se ha hecho ningln uso de la
reserva de estabilizacion.

Una de las limitaciones del analisis tie-
ne gue ver con que no se establece el
efecto de los cambios en la composicion
del portafolio de referencia, puesto que,
como se indico en el objetivo del analisis,
la pretension fue la de evaluar las limita-
ciones de la forma como esta estableci-
do el modelo para la determinacion de la
RMO.

Aunqgque desde algunas posturas
como la de la Mision Mercado de Capi-
tales se establece que la GRM ha impe-
dido la diversificacion y ha sesgado las
inversiones, como se ha mostrado en los
datos, el que exista un mecanismo de

GRM no significa que exista algun tipo
de presion sobre la gestidn de portafolio
de las AFP, dado los amplios margenes
de desviacion que permite. El problema
real de este mecanismo es que no ga-
rantiza que los afiliados al sistema de
fondos privados de pensiones puedan
ser protegidos frente a caidas abruptas
por rentabilidad y de mal desempefio de
las administradoras.

Teniendo en cuenta todos los riesgos
que tienen gque asumir los afiliados y los
grandes beneficios que obtienen las AFP
en la administracion de fondos sin gque
asuman algun tipo de riesgo, un meca-
nismo que brindaria proteccion a los afi-
liados seria aquel que en el tiempo de
aportes definiera una tasa de rendimien-
to sobre las contribuciones efectuadas
garantizado al final de la etapa contribu-
tiva. Exigir un retorno minimo garantiza-
do sobre todo el ahorro pensional al final
de la etapa contributiva del afiliado que
realmente proteja al afiliado podria ser
también una forma de garantizar mejo-
res pensiones y evaluar si realmente el
desempefio de los administradores en la
inversion de los fondos tiene la capaci-
dad de construir adecuados beneficios
pensionales y garantizar alguna tasa de
reemplazo deseable en este sistema.
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Anexos
Anexo 1. Rentabilidad de fondos y rentabilidad minima obligatoria en escenarios de
choque.
X Med_ Media_ Media_ Media_
Media_
Rent Rent_ Rent___ Rent_ Comp_
en
Tipo de fondo L. Min_Obl_ Fond_ Fond_ Referen-
Minima_ . . . .
obl Sin_Cho- Con_ Sin_ cia_Sin_
que Choq Choq Choq
COLFONDOS 0,00 2,56 5,33 3,21 7,76 7,98
PORVENIR 0,00 2,56 5,33 3,05 7,60 7,98
1_Conservardor
PROTECCION 0,01 2,56 5,33 3,00 7,55 7,98
SKANDIA 0,00 2,56 5,33 3,24 7,79 7,98
COLFONDOS 0,00 0,95 4,53 2,96 7,54 7,29
455 puntos PORVENIR 0,00 0,95 4,53 315 7,73 7,29
2_Moderado
porcentuales PROTECCION 0,00 0,95 4,53 2,94 7,52 7,29
SKANDIA 0,00 0,95 4,53 3,88 8,45 7,29
COLFONDOS 0,00 -0,18 3,91 5,27 9,82 8,12
PORVENIR 0,00 -0,18 3,91 2,98 7,53 8,12
3_Mayor Riesgo
PROTECCION 0,00 -0,18 3,91 3,33 7,88 8,12
SKANDIA 0,00 -0,18 3,91 3,70 8,25 8,12
COLFONDOS 1,00 -2,66 5,33 -4.24 7,76 7,98
PORVENIR 1,00 -2,66 5,33 -4,40 7,60 7,98
1_Conservardor
PROTECCION 1,00 -2,66 5,33 -4,45 7,55 7,98
SKANDIA 1,00 -2,66 5,33 -4,21 7,79 7,98
COLFONDOS 0,01 -5,01 4,53 -4,49 7,54 7,29
12 puntos PORVENIR 0,00 -5,01 4,53 -4,30 7,73 7,29
2_Moderado
porcentuales PROTECCION 0,00 -5,01 4,53 -4,51 7,52 7,29
SKANDIA 0,00 -5,01 4,53 -3,57 8,45 7,29
COLFONDOS 0,00 -6,89 3,91 -2,18 9,82 8,12
PORVENIR 0,00 -6,89 3,91 -4,47 7,53 8,12
3_Mayor Riesgo
PROTECCION 0,00 -6,89 3,91 -4,12 7,88 8,12
SKANDIA 0,00 -6,89 3,91 -3,75 8,25 8,12
COLFONDOS 1,00 -16,66 5,33 -24,24 7,76 7,98
PORVENIR 1,00 -16,66 5,33 -24,40 7,60 7,98
1_Conservardor
PROTECCION 1,00 -16,66 5,33 -24,45 7,55 7,98
SKANDIA 1,00 -16,66 5,33 -24,21 7,79 7,98
COLFONDOS 1,00 -21,01 4,53 -24,49 7,54 7,29
32 puntos PORVENIR 1,00 -21,01 4,53 -24,30 7,73 7,29
2_Moderado
porcentuales PROTECCION 1,00 -21,01 4,53 -24,51 7,52 7,29
SKANDIA 1,00 -21,01 4,53 -23,57 8,45 7,29
COLFONDOS 0,00 -24,89 3,91 -22,18 9,82 8,12
PORVENIR 0,00 -24.,89 3,91 -24,47 7,53 8,12
3_Mayor Riesgo
PROTECCION 0,01 -24,89 3,91 -24,12 7,88 8,12
SKANDIA 0,00 -24.,89 3,91 -23,75 8,25 8,12
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Proba- . Med_ Media_ Media_ Media_
. Media_
bilid_ Rent Rent_ Rent___ Rent_ Comp_
en
Tipo de fondo Menor_ Mini N Min_Obl_ Fond_ Fond_ Referen-
inima
Rent- obl ~— Sin_Cho- Con_ Sin_ cia_Sin_
min que Choq Choq Choq
COLFONDOS 0,00 4,50 5,33 7,73 7,76 7,98
PORVENIR 0,00 4,50 5,33 5,25 7,60 7,98
1_Conservardor
PROTECCION 0,01 4,50 5,33 5,25 7,55 7,98
SKANDIA 0,00 4,50 5,33 7,76 7,79 7,98
COLFONDOS 0,00 3,35 453 7,51 7,54 7,29
-2.35 puntos PORVENIR 0,00 335 4,53 535 773 7,29
AFP  mayor | 2_Moderado
peso relativo PROTECCION 0,00 3,35 4,53 514 7,52 7,29
SKANDIA 0,00 3,35 4,53 8,43 8,45 7,29
COLFONDOS 0,00 2,60 3,91 9,82 9,82 8,12
PORVENIR 0,00 2,60 3,91 7,03 7,53 8,12
3_Mayor Riesgo
PROTECCION 0,00 2,60 3,91 5,56 7,88 8,12
SKANDIA 0,00 2,60 3,91 6,58 8,25 8,12
COLFONDOS 0,01 3,59 5,33 7,71 7,76 7,98
PORVENIR 1,00 3,59 5,33 2,94 7,60 7,98
1_Conservardor
PROTECCION 0,98 3,59 5,33 2,99 7,55 7,98
SKANDIA 0,01 3,59 5,33 7,73 7,79 7,98
COLFONDOS 0,00 2,16 4,53 7,51 7,54 7,29
-4.66 puntos PORVENIR 0,00 216 453 3,04 773 729
AFP  mayor | 2_Moderado
peso relativo PROTECCION 0,00 2,16 4,53 2,83 7,52 7,29
SKANDIA 0,00 2,16 453 8,43 8,45 7,29
COLFONDOS 0,00 1,31 3,91 9,82 9,82 8,12
PORVENIR 0,00 1,31 3,91 6,53 7,53 8,12
3_Mayor Riesgo
PROTECCION 0,01 1,31 3,91 3,28 7,88 8,12
SKANDIA 0,00 1,31 3,91 4,95 8,25 8,12
COLFONDOS 0,01 3,52 5,33 7,71 7,76 7,98
PORVENIR 1,00 3,52 5,33 2,78 7,60 7,98
1_Conservardor
PROTECCION 0,98 3,562 5,33 2,84 7,55 7,98
SKANDIA 0,01 3,52 5,33 7,73 7,79 7,98
COLFONDOS 0,00 2,08 4,53 7,51 7,54 7,29
-4.82 puntos PORVENIR 0,01 2,08 453 288 773 7.29
AFP  mayor | 2_Moderado
peso relativo PROTECCION 0,00 2,08 4,53 2,67 7,52 7,29
SKANDIA 0,00 2,08 4,53 8,43 8,45 7,29
COLFONDOS 0,00 1,22 3,91 9,82 9,82 8,12
PORVENIR 0,00 1,22 3,91 6,50 7,53 8,12
3_Mayor Riesgo
PROTECCION 0,04 1,22 3,91 3,12 7,88 8,12
SKANDIA 0,00 1,22 3,91 4,83 8,25 8,12
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Proba- . Med_ Media_ Media_ Media_
. Media_
bilid_ . Rent_ Rent___ Rent_ Comp_
en
Tipo de fondo Menor_ Mini N Min_Obl_ Fond_ Fond_ Referen-
inima
Rent- obl ~— Sin_Cho- Con_ Sin_ cia_Sin_
min que Choq Choq Choq
COLFONDOS 0,00 5,25 5,33 7.76 7.76 7,98
PORVENIR 0,00 5,25 5,33 7,60 7,60 7,98
1_Conservardor
PROTECCION 0,00 5,25 5,33 7,51 7,55 7,98
SKANDIA 0,01 5,25 5,33 6,27 7.79 7,98
COLFONDOS 0,00 4,40 4,53 7,51 7,54 7,29
-1.55  puntos PORVENIR 0,00 4,40 4,53 7,70 7,73 7,29
AFP  menor | 2_Moderado
peso relativo PROTECCION 0,00 4,40 4,53 7,49 7,52 7,29
SKANDIA 0,00 4,40 4,53 6,88 8,45 7,29
COLFONDOS 0,00 3,79 3,91 8,37 9,82 8,12
PORVENIR 0,00 3,79 3,91 7,53 7,53 8,12
3_Mayor Riesgo
PROTECCION 0,00 3,79 3,91 7,88 7,88 8,12
SKANDIA 0,00 3,79 3,91 8,14 8,25 8,12
COLFONDOS 0,00 515 5,33 7,76 7,76 7,98
PORVENIR 0,00 5,15 5,33 7,60 7,60 7,98
1_Conservardor
PROTECCION 0,02 515 5,33 7,47 7,55 7,98
SKANDIA 0,98 5,15 5,33 4,28 7.79 7,98
COLFONDOS 0,00 4,26 4,53 7,51 7,54 7,29
-3.59 puntos PORVENIR 0,00 426 453 770 773 729
AFP  menor | 2_Moderado
peso relativo PROTECCION 0,00 4,26 4,53 7,49 7,52 7,29
SKANDIA 0,01 4,26 4,53 4,84 8,45 7,29
COLFONDOS 0,00 3,62 3,91 6,47 9,82 8,12
PORVENIR 0,00 3,62 3,91 7,53 7,53 8,12
3_Mayor Riesgo
PROTECCION 0,00 3,62 3,91 7,88 7,88 8,12
SKANDIA 0,00 3,62 3,91 8,00 8,25 8,12
COLFONDOS 0,00 515 5,33 7,76 7,76 7,98
PORVENIR 0,00 515 5,33 7,60 7,60 7,98
1_Conservardor
PROTECCION 0,02 5,15 5,33 7,47 7,55 7,98
SKANDIA 0,98 515 5,33 4,28 7,79 7,98
COLFONDOS 0,00 4,26 4,53 7,51 7,54 7,29
-4.3  puntos PORVENIR 0,00 426 453 7,70 773 7,29
AFP  menor | 2_Moderado
peso relativo PROTECCION 0,00 4,26 4,53 7,49 7,52 7,29
SKANDIA 0,01 4,26 4,53 4,84 8,45 7,29
COLFONDOS 0,00 3,62 3,91 6,47 9,82 8,12
PORVENIR 0,00 3,62 3,91 7,53 7,53 8,12
3_Mayor Riesgo
PROTECCION 0,00 3,62 3,91 7.88 7.88 8,12
SKANDIA 0,00 3,62 3,91 8,00 8,25 8,12

Fuente: Replica a partir datos histéricos con efectos de choque de rentabilidad minima. Superintenden-
cia Financiera de Colombia- Anexos circular rentabilidad minima.
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