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Resumen

Estimacion de las tasas de reemplazo esperadas de los Fondos de Mayor Riesgo a

cargo de las Administradoras de Fondos de Pensiones en Colombia

El sistema pensional en Colombia ha sido objeto de debates en torno a la
necesidad de una reforma pensional; en particular, el RAIS ha sido criticado debido
a las bajas tasas de reemplazo ofrecidas. A partir del afio 2019 se modifico la
regulacion sobre la afiliacion para que la mayoria de afiliados a este régimen fueran
trasladados al fondo de mayor riesgo con la promesa de mayor rentabilidad. Asi,
surgio la siguiente pregunta ¢Cual seria la tasa de reemplazo esperada de un
afiliado que haya cotizado la mayoria de su ahorro pensional en el fondo de mayor
riesgo? Para responderla, se decidio utilizar el modelo de optimizacién de portafolio
de Markowitz para replicar el fondo de mayor riesgo, con el objetivo de simular la
senda pensional de varios trabajadores que cumplen con los requisitos para
pensionarse y obtener su mesada pensional. Por ultimo, se estimé la tasa de
reemplazo usando como variables el sexo y el ingreso promedio. Como resultado
se obtuvo que, las tasas de reemplazo para el RAIS oscilan entre 23% y el 39%,
por debajo de las tasas de reemplazo ofrecidas por el RPM. De igual manera, que
la regulacion aplicables a las AFP genera que sus portafolios se encuentran por
fuera de la frontera eficiente. Finalmente, se analizé la propuesta del gobierno de
Gustavo Petro sobre un esquema multipilar concluyendo que si bien la reforma
mejora la organizacion del sistema no mejora las tasas de reemplazo del

componente de ahorro individual.

Palabras clave: Tasa de reemplazo, Optimizacion de Portafolio, Pension de vejez,

Régimen de ahorro individual, Markowitz
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Abstract

Estimation of the expected replacement rates of the Higher Risk Funds in charge of

the Pension Fund Administrators in Colombia

The pension system in Colombia has been the subject of debates around the need for
pension reform; in particular, the RAIS has been criticized due to the low replacement rates
offered. Starting in 2019, the membership regulation was changed so that most members
of this regime were transferred to the highest risk fund with the promise of greater
profitability. Thus, the following question arose: What would be the expected replacement
rate of a member who has contributed the majority of his or her pension savings to the
highest risk fund? To answer it, it was decided to use Markowitz's portfolio optimization
model to replicate the highest risk fund, with the goal of simulating the pension path of
several workers who meet the requirements to retire and obtain their pension allowance.
Finally, the replacement rate was estimated using sex and average income as variables.
As a result, it was obtained that the replacement rates for the RAIS range between 23%
and 39%, below the replacement rates offered by the RPM. The same way, the regulation
applicable toAFPs generates that their portfolios are outside the efficient frontier. Finally,
the Gustavo Petro government's proposal for a multi-pillar scheme was analyzed,
concluding that although the reform improves the organization of the system, it does not

improve the replacement rates of the individual savings part.

Keywords: Replacement rate, Portfolio Optimization, Elderly retirement, Individual

savings regime, Markowitz
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INTRODUCCION

El sistema pensional en Colombia en los ultimos afios ha sido objetos de profundos
debates en torno a la necesidad de una reforma pensional estructural, debido
principalmente a las dificultades que ha tenido el sistema para poder cubrir a la
poblacion en edad de jubilacion, la inequidad de las prestaciones ofrecidas a los
pensionados y a la carga fiscal que ha implicado para el estado. En aras de
contextualizar la discusion sobre la reforma del sistema pensional es importante
resaltar que, el actual sistema fue concebido a partir de la promulgacion de la Ley
100 del afio 1993, la cual establece que coexistiran dos regimenes pensionales (1.
Régimen de prima media -RPM-, 2. Régimen de ahorro individual -RAIS-), cada
uno basada en un modelo de ahorro diferente. Teniendo en cuenta lo anterior, es
bien sabido que el régimen de prima media otorga elevados subsidios a las
pensiones mientras que bajo el régimen de ahorro individual las pensiones parecen
insuficientes. Del 35% de la poblacion activa que se encuentra cotizando
actualmente al sistema se calcula que el 25,1% se encuentran en el RAIS, y su
tasa de reemplazo! depende de manera directa de la eleccion que haga el afiliado
para invertir su ahorro pensional entre los fondos? del esquema multifondos
establecido por la Ley 1328 de 2009, los cuales varian en su rentabilidad
dependiendo del riesgo que sea asumido. Sin embargo, a partir de la promulgacion
del Decreto 959 de 2018 todos aquellos afiliados que no elijan explicitamente el
fondo al cual quieren dirigir sus aportes, seran trasladados al Fondo de Mayor
Riesgo por defecto, lo cual ha generado que la mayoria de los afiliados del régimen
de ahorro individual se encuentran actualmente en dicho fondo. Bajo este contexto,
surge la siguiente pregunta ¢Cual serd la tasa de reemplazo esperada de un
afiliado que haya cotizado la mayoria de su ahorro pensional en el fondo de mayor
riesgo?

! La tasa de reemplazo en los esquemas pensionales, tanto plblicos como privados, representa el nivel de
beneficios pensionales percibidos en relacién con el salario del trabajador cuando termina su etapa productiva.
Es decir, cuanto porcentaje representa la pension frente al salario del afiliado en su etapa final de su vida
laboral. La tasa de reemplazo mide la eficacia del sistema pensional para reemplazar el salario, el cual es la
principal fuente de ingresos antes de la jubilacion. Se define como el beneficio pensional bruto dividido por
los ingresos brutos previos a la jubilacion.

2 Fondo Conservador, Fondo moderado y Fondo de mayor riesgo.



12 Estimacién de las tasas de reemplazo esperadas de los Fondos de Mayor
Riesgo a cargo de las Administradoras de Fondos de Pensiones en
Colombia

Dada la coexistencia de los dos regimenes, comprender la normatividad y la forma
como la tasa de reemplazo es calculada aporta a la discusion sobre cual seria la
mejor opcion de reforma para el sistema pensional colombiano, la cual tienda hacia
el objetivo social de equilibrar la sostenibilidad fiscal del sistema y garantizar la
seguridad econémica de los ciudadanos en edad de pension.

En ese sentido, se destaca que el debate sobre las reformas pensionales
generalmente ha oscilado entre la dicotomia de reducir la carga fiscal que implica
el sistema pensional para el estado y la garantia del derecho a una pension digna
y suficiente para los ciudadanos; siendo quienes apoyan el primer planteamiento
los que proponen un sistema pensional basado en el réegimen de ahorro individual,
y los que apoyan el segundo planteamiento los que abogan por el régimen de prima
media. Frente a los que proponen un sistema basado en el régimen de ahorro
individual, una de sus principales criticas esta relacionada con el hecho de que las
pensiones generadas por este sistema tienen una tasa de reemplazo muy baja, lo
cual afecta directamente a los pensionados por este régimen quienes sufren un
impacto fuerte en sus ingresos considerando la brecha entre el dltimo salario
percibido y la mesada pensional.

Ahora bien, respecto a las caracteristicas de cada régimen y como se calcula la
tasa de reemplazo se tiene que, por un lado, el régimen de prima media se
encuentra en cabeza de Colpensiones, entidad encargada de recibir las
cotizaciones y pagar las pensiones a los afiliados en edad de jubilacion. Este
modelo de ahorro se basa en un fondo comun que es alimentado por todas las
cotizaciones de los afiliados, para posteriormente pagar las respectivas pensiones
utilizando las mismas cotizaciones, es decir, las pensiones del momento se pagan
con los aportes de los cotizantes. Para este sistema, la forma de estimar la mesada
pensional de los afiliados en edad de jubilacion es tomando el promedio de las
cotizaciones de los ultimos 10 afios antes de cumplir con los requisitos para
pensionarse; lo anterior implica que la tasa de reemplazo es bastante beneficioso
para las personas que hacen parte de este régimen.

Por otro lado, el réegimen de ahorro individual esta conformado por Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP), entidades privadas encargadas de administrar las
cotizaciones de los afiliados al régimen, recursos considerados de caracter publico.
Este modelo se basa en cuentas individuales donde cada uno de los afiliados
acumula su ahorro pensional, de manera que, al llegar a la edad de jubilacién estos
recursos son desacumulados progresivamente garantizando una seguridad
econdmica durante los afios de vida proyectados para el afiliado. Estos recursos
son invertidos en los mercados financieros a través del sistema multifondos, el cual
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establece 3 tipos de fondos diferenciados por su nivel de riesgo (Fondo
conservador, Fondo moderado y Fondo de mayor riesgo), con el animo de generar
unos retornos que puedan compensar la pérdida del poder adquisitivo del dinero a
causa de la inflacion y aumentar el ahorro pensional para mejorar la pension. Una
vez cumplidos los requisitos para adquirir la pension, la mesada pensional es
calculada con base en el ahorro total acumulado por el afiliado a lo largo de su vida
laboral y su expectativa de vida, de manera que, la tasa de reemplazo de este
régimen suele ser mas baja comparada con la tasa de reemplazo del régimen de
prima media.

Se han planteado propuestas de reforma principalmente para el RPM, y se han
hecho menos estudios y propuestas para reformar el RAIS. Por lo tanto, el objetivo
principal del presente trabajo es determinar cual seria la tasa de reemplazo
estimada de los fondos de alto riesgo a cargo de las AFP suponiendo la rentabilidad
Optima que puede alcanzar su portafolio de inversion conforme a lo permitido por
la ley. Con este andlisis se busca contribuir en la discusion de reforma al sistema
pensional y permitird plantear recomendaciones de politica publica respecto al
tema.

Para tal fin, se utilizé la metodologia de optimizacion de portafolio de Markowitzs,
mediante la cual se realizaron dos ejercicios de optimizacion que buscaban replicar
el fondo de mayor riesgo y el fondo conservador. Lo anterior con el objetivo de que
el ejercicio fuera lo mas similar posible a como se maneja realmente el ahorro
pensional de conformidad con el régimen de inversion de las AFP y teniendo en
cuenta las reglas de migracion del ahorro pensional.® Para obtener el portafolio
optimo del fondo de mayor riesgo y el fondo conservador, se construyeron 4 indices
que pretenden replicar los activos financieros permitidos por el régimen de
inversion de los fondos de pensiones, a saber, i) Renta fija colombiana ii) Renta
Variable Colombiana iii) Renta Variable Internacional iii) Renta fija Privada. Una vez
obtenidos los indices mencionados, se realiz6 el ejercicio de optimizacién de
conformidad con los porcentajes maximos establecidos por el régimen de
inversiones para cada uno de los activos. Con este insumo, se elaboré un modelo
gue replica la acumulacién del ahorro pensional de un afiliado que cotiza durante
toda su vida laboral y se calcula la mesada pensional de manera que pueda cubrir

3 El ejercicio se hace teniendo en cuenta las reglas de migracion del ahorro pensional, es decir se utiliza el
retorno esperado del fondo de mayor riesgo durante la mayoria de la vida laboral del afiliado, pero faltando 10
afios para pensionarse, se utiliza el retorno esperado del fondo conservador.
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su expectativa de vida.# Finalmente, una vez obtenidas las mesadas pensionales
para cada simulacion, se estim6 la tasa de reemplazo diferenciada por género y
rangos salariales.

Como resultado se encontrd que en el RAIS la tasa de reemplazo oscila entre el
23% y el 39%, lo cual contrasta con el régimen de prima media para el cual oscilan
entre el 60% y el 70%. De igual manera, que existe una brecha de género entre
hombres y mujeres en el régimen de ahorro individual, mientras que para los
hombres la tasa de reemplazo es de 38,4%, para las mujeres es de 23,9%. Y, por
ultimo, que los portafolios éptimos del fondo de mayor riesgo y conservador estan
lejos de la frontera eficiente y, por lo tanto, las regulaciones como el régimen de
inversion, la comisién de administracion y la rentabilidad minima estan generando
ineficiencias en el sistema y rentabilidades bajas respecto a las que se podrian
obtener.

Dado este resultado la principal recomendaciéon es que no es deseable un sistema
pensional basado Unicamente por un régimen de ahorro individual, toda vez que
las tasas de reemplazo otorgadas por este sistema de ahorro son muy bajas, lo
cual implicaria una desproteccion social para los jubilados en su vejez que
generaria problemas sociales como el aumento de la pobreza o acrecentaria
problemas como la baja cobertura del sistema pensional. Sin embargo, también se
pone de presente que un sistema pensional basado Unicamente en el sistema de
reparto y sus altas tasas de reemplazo, conllevan necesariamente una fuerte
presion fiscal para las cuentas publicas del estado.

En ese sentido, se considera que la propuesta del actual gobierno de Gustavo Petro
de pasar de un régimen dual a un sistema multipilar donde ambos trabajan
conjuntamente para otorgar la mejor pension posible a un menor costo para el
estado, es la indicada para poder obtener lo mejor de ambos regimenes mejorando
asi las tasas de reemplazo obtenidas con una menor carga fiscal para el estado.
No obstante, se debe resaltar que la actual reforma no soluciona los problemas que
acarrea el RAIS en este momento respecto de las bajas tasas de reemplazo, razon
por la cual se sugiere que se incluya en la legislacion vigente reformas que

4 Adicionalmente, se tiene en cuenta las siguientes consideraciones en la simulacion: i) edad de pension de
hombres y mujeres ii) expectativa de vida promedio en Colombia iii) el monto de cotizacion establecido del
16% del salario iv) el IBC de un trabajador dependiente v) la simulacion para diferentes niveles de ingresos
salariales y con diferente sexo.
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propendan por el correcto perfilamiento de los afiliados con respecto a su aversion
al riesgo, se flexibilice el régimen de inversion de manera que las AFP tiendan a
buscar la frontera eficiente con base en incentivos por resultados, se elimine la
restriccion de la rentabilidad minima que distorsiona las estrategias de inversion de
las AFP, y se incentive a las mujeres de altos ingresos a acumular las mismas
semanas de cotizacion que los hombres para que se pueda cerrar la brecha de
género en las prestaciones otorgadas por el componente de ahorro individual.

El documento esta organizado de la siguiente manera, en la primera seccion se
presentan los antecedentes del sistema pensional en Colombia, luego se presenta
un diagnostico del estado actual del sistema, las propuestas de reforma pensional
y algunas comparaciones internacionales; en la segunda seccion se presentan los
resultados de la optimizacién de portafolio y los resultados de la simulacion de las
tasas de reemplazo para cada uno de los casos planteados; por ultimo, en la
seccion final se realizan las recomendaciones de politica publica.
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1.0rigenes y desarrollo del Sistema Pensional
Colombianos

El inicio del Sistema de Seguridad Social en Pensiones de Colombia tuvo lugar en
el aflo 1946, momento en el cual se crea el primer régimen pensional con la
conformacién de la Caja Nacional de Prevision Social (Cajanal). Con base en esta
institucién, se crearon cajas de prevision social a nivel local que tenian por objeto
cubrir la seguridad social de los empleados del sector publico. Posteriormente, en
el aflo 1967, las cotizaciones pensionales de los empleados privados se volvieron
obligatorias bajo la administracion del Instituto Colombiano de Seguros Sociales
(ICSS), el cual cambiaria su nombre en 1977 para pasar a ser denominado el
Instituto de Seguros Sociales (ISS).

Sin embargo, a pesar de los beneficios que conllevo la creacion de este primer
Régimen de Prima Media para una parte de la poblacion, y las bases que sent6
para crear el futuro sistema pensional, con el paso del tiempo el sistema de
seguridad social en cabeza del ISS empez6 a mostrar sefiales de insostenibilidad
financiera, baja cobertura, e inequidad; principalmente por los siguientes factores:
1) El no incremento de la tasa de cotizacion 2) El incumplimiento de cotizacion por
parte del Estado 3) Los excesivos beneficios en relacién con los bajos aportes 4)
La variedad de regimenes especiales y cajas administradoras y 5) El cambio
demogréfico en el pais. Esta suma de factores impacto de manera considerable la
sostenibilidad financiera del sistema, el cual ya de por si era inequitativo y
ostentaba una baja cobertura de afiliados y jubilados. (Fedesarrollo, 2010) Como
consecuencia, a principios de la década de 1990 el porcentaje de afiliados al
sistema pensional respecto a la poblacién econémicamente activa® (PEA) era de
alrededor del 21%, lo cual, comparado con el promedio latinoamericano que
oscilaba entre 40% y 50%, era muy bajo. (Fedesarrollo, 2010)

5> Los sistemas de seguridad social han tenido sus origenes principalmente con el surgimiento de la
industrializacion y la necesidad de cubrir todas las contingencias sociales (Salud, vejez y discapacidades) de
los trabajadores. Pero con el pasar del tiempo estos beneficios se han ido ampliando hasta alcanzar a la mayoria
de los ciudadanos, de manera que en la actualidad los diferentes esquemas de proteccidn social son un pilar
fundamental de los estados modernos. Para una mayor informacion sobre el desarrollo e historia de los sistemas
de seguridad social revisar el ANEXO 1.

& También conocido como fuerza laboral, son las personas en edad de trabajar. Se divide en ocupados y
desocupados
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A partir del escenario anteriormente descrito y con la promulgacion de la
Constitucion Politica de Colombia de 1991, se empez06 a discutir la necesidad de
una reforma estructural’ del sistema de seguridad social en el pais; toda vez que,
la nueva carta politica en su articulo 48 establecié que el Sistema de Seguridad
Social se convertiria en un servicio publico de caracter obligatorio, que se prestaria
bajo la direccion del Estado, con base en los principios de eficiencia, solidaridad,
universalidad y sostenibilidad. Como resultado de lo anterior, en el afio de 1993 se
promulgé la Ley 100 la cual cre6 el actual sistema pensional que se compone
principalmente por 2 regimenes que abarcan la mayoria de poblacion activa que
cotiza al sistema, a saber, el régimen de prima media (RPM) y el régimen de ahorro
individual con solidaridad (RAIS). Asimismo, se incluyeron una variedad de
regimenes especiales que abarcan una pequefia parte de los afiliados del sistema,
de los cuales varios de ellos se encuentran en un proceso de marchitamiento.

En particular, respecto a los regimenes principales que componen el Sistema
Pensional en Colombia, es decir, el régimen de prima media (RPM) y el régimen
de ahorro individual con solidaridad (RAIS), se destaca que, el primero tiene como
eje principal a Colpensiones, la cual es una entidad de caracter publico y que
funciona como fondo comun donde todos los afiliados depositan su dinero vy, al
mismo tiempo, este fondo financia las prestaciones de los pensionados. En ese
sentido, para que el sistema sea sostenible financieramente se requiere que exista
una mayor cantidad de afiliados con respecto a los pensionados y una adecuada
parametrizacion del sistema sobre la edad de jubilacién y la cantidad de semanas
cotizadas, de manera que, la cotizacion de los afiliados pueda financiar las
pensiones de los jubilados.

Por su parte, el régimen de ahorro individual con solidaridad (RAIS), esta basado
en las Administradoras de fondos de pensiones (AFP), entidades que otorgan a los
afiliados cuentas individuales para que puedan cotizar alli su ahorro pensional mes
a mes; el cual es invertido en el sistema financiero para generar una rentabilidad
gue con el tiempo pueda capitalizarse y proveer una pension para los jubilados.

Posteriormente, debido a las altas presiones fiscales ejercidas por los regimenes
especiales, los costos derivados de la transicion de un régimen de prima media a
uno de ahorro individual, el traslado de los afiliados entre regimenes y el

" Transforman fundamentalmente el sistema publico ya sea sustituyéndolo completamente por uno privado o
introduciendo un componente privado en adicion al pablico o creando un sistema privado que compite con el
publico. (CEPAL, 2004)
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reconocimiento de una pension minima para los afiliados con 20 afios de
contribuciones, las reservas que tenia el Instituto del Seguro Social terminaron
agotandose 10 afios después de la promulgacién de la Ley 100 de 1993. Como
consecuencia, se realiz6 una reforma paramétrica® del sistema de seguridad social
através de la Ley 797 de 2003, que tuvo como fin recapitalizar el fondo comun del
ISS, aumentar las contribuciones de los afiliados y ampliar el universo de personas
obligadas a cotizar; esto permitié por un tiempo una mayor equidad, solidaridad y
mejoras en el aspecto fiscal. Asimismo, se destaca el acto legislativo 01 de 2005,
norma que introdujo una serie de cambios que buscaban, por un lado, fomentar la
sostenibilidad financiera mediante la reduccién de los gastos y, por otro lado,
reducir los costos de la transicion al nuevo sistema pensional.

8 Mejoran el sistema de pensiones pUblico para fortalecerlo financieramente a largo plazo, por ejemplo,
aumentan la edad de retiro o las cotizaciones o regulan de forma mas estricta la férmula de célculo de la
pensién. (CEPAL, 2004)
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2.Actualidad del sistema pensional
colombiano

2.1. Diagndéstico general

Actualmente el sistema pensional colombiano ha presentado grandes retos
enfocados en los siguientes puntos principales: La cobertura, la equidad y la
sostenibilidad. Por el lado de la cobertura, se puede evidenciar que solo el 35% de
la poblacidn activa se encuentra cotizando actualmente en el sistema; el 25,1% se
encuentran cotizando al RAIS mientras el 9,5% cotiza al RPM (Fedesarrollo, 2018).
De otra parte, solo el 25% de los colombianos en edad de jubilacion reciben una
pension contributiva, cifra que se proyecta a la baja pues se espera que para el afio
2050 menos 20% de los ancianos accedan a este tipo de pensiones. Desde una
perspectiva de género, se tiene que las mujeres tienen un 21% de cobertura frente
al 30% de sus contrapartes masculinas. (OCDE, 2022)

En cuanto a la equidad, el actual sistema de régimen de prima media tiene
incentivos inequitativos toda vez que los cotizantes de bajos ingresos son los que
estan poniendo el dinero para las altas pensiones. Es decir, teniendo en cuanta la
forma como se mide la mesada pensional en el régimen de prima media, donde se
promedia los ultimos 10 afios de la vida laboral del trabajador, existen personas
(1%) que cotizaron sobre el maximo de 25 Salarios Minimos Legales Vigentes
(SMLV) y que estan recibiendo pensiones extremadamente altas subsidiadas con
recursos publicos, mientras que la gran mayoria de personas que cotizan sobre 1
SMLV (65%), o bien no alcanzan a recibir una pension por no cumplir con las
semanas cotizadas o simplemente no tienen un ahorro pensional suficiente, y lo
poco que cotizaron se lo estan llevando las altas pensiones. (Fedesarrollo, 2018)

“Los subsidios son $10 millones para los que nunca aportaron (33% de la
poblacion), -$15 millones para los que aportaron 1 SMMLYV por 10 afios pero
no alcanzaron a jubilarse y - $50 millones para los que aportaron 1 SMMLV
por 20 afios y no alcanzaron a jubilarse (46% de la poblacion), $140 millones
para los que aportaron 1 SMMLV por 26 afios (18% de la poblacion), $350
millones para los que aportaron 5 SMMLV por 26 afios (2% de la poblacion)
y $1.200 millones para los que aportaron 25 SMMLYV por 26 afios (1% de la
poblacion).” (Banco de la Republica, 2019, pag. 27)

Respecto a la sostenibilidad financiera, existe un déficit presupuestal de 3.7% del
PIB que esta siendo cubierto por el presupuesto de la nacion y que esta siendo
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muy ineficiente e inequitativo comparado con el dinero que se esta aportando, de
ahi la urgencia de una reforma pensional. Cabe destacar que de ese 3.7% del PIB
usado del presupuesto de la nacion para el afio 2021, un 1.5% de ese dinero va
destinado a Colpensiones. (Ministerio de Haciendo de Colombia, 2021)

Estos son varios de los problemas que actualmente acarrea el Sistema de
pensiones principalmente a lo que respecto con el Régimen de Prima Media. Pero
en cuanto al Régimen de Ahorro Individual uno de los principales problemas es la
baja Tasa de Reemplazo que estan entregando a sus afiliados, que ronda el 40%-
50%, siendo muy poco sobre todo para aquellos afiliados de bajos
ingresos. (Fedesarrollo, 2018)

Esta baja tasa de reemplazo es explicada por la reducida rentabilidad generada por
las AFP, lo cual es consecuencia de las regulaciones impuestas a los fondos de
pensiones para realizar inversiones con los dineros que administran; debido a que,
por un lado garantizan una rentabilidad minima y por otro establecen una tasa fija
del 3% por administracion y comision, condiciones que no incentivan a los fondos
a realizar inversiones con mayores margenes de rentabilidad sino que les baste
con cumplir con los rendimientos minimos exigidos. (Martinez & Murcia, 2008)
Varias propuestas han optado por el desmonte tanto de la comision fija y la
rentabilidad minima para poder incentivar mejores rentabilidades, pero a costa de
asumir un mayor riesgo por parte de los Fondos de Pensiones. De igual manera se
ha planteado la necesidad de relajar las restricciones de inversién a partir de una
evaluacion del riesgo mucho mas acorde a los afiliados (Mision del Mercado de
Capitales. 2019).

Ahora bien, comparando las tasas de reemplazo a nivel internacional, se puede
tomar como referencia la tasa de reemplazo promedio de los paises de la OCDE?,
la cual se estima en 50,7% para los hombres y 50.1% para las mujeres, destacando
que existen marcadas diferencias entre las tasas de reemplazo de los paises parte
de la organizacion (OCDE, 2023). Es importante resaltar que, las tasas brutas de
reemplazo de pension difieren entre hombres y mujeres en 8 paises, debido a una
tasa de jubilacion mas baja para estas ultimas (Colombia, Hungria, Israel, Polonia
y Turquia) y al uso de tasas de mortalidad diferenciadas por sexo para el calculo
de las rentas vitalicias (Australia, Chile y México). En paises como Australia, Chile,

9 Esta tasa de reemplazo se estima teniendo en cuenta un esquema publico cuyos cotizantes tengan unos
ingresos promedios y una carrera completa de 22 afios.
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Hungria, Israel y Polonia, las tasas de reemplazo pueden variar entre un 7% y 26%
mas bajos para las mujeres frente a los hombres. (OCDE, 2021)

Asimismo, cabe destacar que los paises pertenecientes a la OCDE tienen como
objetivo la proteccion en la vejez de los trabajadores de bajos ingresos, razén por
la cual, las tasas de reemplazo para estos trabajadores son en promedio mas altas
gue las tasas de reemplazo de los trabajadores con ingresos medios; por lo tanto,
los trabajadores de bajos ingresos reciben unas tasas de reemplazo del 65% en
promedio. De otro lado, las tasas brutas de reemplazo caen en promedio del 52%
gue reciben los trabajadores al momento de jubilarse al 46% a los 80 afios, lo cual
se debe a que en muchos casos la indexacién de las pensiones no sigue los
salarios. Esta diferencia se amplia cuando la edad de jubilacion es menor, es decir
cuando su periodo de acumulacion es mas corto. (OCDE, 2021)

Para el caso particular de Colombia, se tiene que la tasa de reemplazo bruta en el
esquema publico para los trabajadores con bajos niveles de ingresos es del 100%,
debido a que la Constitucion Politica de Colombia en su articulo 48 establece que
la pension no puede ser inferior a un 1 SMMLV. No obstante, para los trabajadores
con ingresos promedios la tasa de reemplazo bruta para el esquema publico es de
74,8%, siendo de las mas altas del conjunto de la OCDE.

2.2. El fondo de mayor riesgo como fondo predeterminado para la mayoria
de los afiliados

La Ley 1328 de 2009 introdujo para el RAIS el denominado esquema “Multifondos”,
el cual consiste en crear tres tipos de fondos de pensiones diferenciados por el tipo
de riesgo que asumen los afiliados, asi: 1) Fondo Conservador 2) Fondo Moderado
3) Fondo de Mayor Riesgo. Este esquema multifondos consiste en que los afiliados
no pensionados, una vez informados, puedan escoger en su etapa de acumulacion
alguno de estos fondos dependiendo de sus edades y perfiles de riesgo, de manera
gue, con una gestion eficiente y un portafolio adecuadamente conformado se logre
el mejor retorno posible al final del periodo de acumulacién.

Por su parte, el Decreto 2555 de 2010 definié el régimen del Esquema multifondos
para la administracion de los recursos de las pensiones obligatorias, el cual ademas
de la naturaleza y el funcionamiento de los diferentes fondos, establecié unas
reglas de asignacion por defecto para los afiliados. Conforme a estas reglas de
asignacion, los afiliados que no escojan dentro de los tiempos definidos el tipo de
fondo de pension, serian asignados por defecto al fondo de riesgo moderado o
conservador teniendo en cuenta la edad y género del afiliado.
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Posteriormente, el Decreto 857 de 2011 desarroll6 la Ley 1328 de 2009
estableciendo las inversiones admisibles con los recursos de los diferentes fondos
de pensiones obligatorias e igualmente las restricciones establecidas para cada
tipo de fondo (Conservador, Moderado y de Alto Riesgo). Cabe destacar que, el
régimen de inversion de los fondos de pensiones esta supeditado a un conjunto de
requisitos que regulan la admisibilidad de las inversiones en los activos financieros
antes mencionados.

Finalmente, a través del Decreto 959 de 2018 se modificé la regla de asignacion
por defecto establecida mediante el Decreto 2555 de 2010, consagrando entonces
gue todos aquellos afiliados que no establezcan a cual tipo de fondo va dirigido sus
cotizaciones en los tiempos definidos por la ley, automéaticamente se asignarian al
Fondo de mayor riesgo y no al Fondo moderado o Fondo de bajo riesgo como se
habia concebido originalmente. Esto generé que en el mes de marzo de 2019
hubiera un traslado masivo de afiliados del Fondo moderado hacia el Fondo de
mayor riesgo y, en consecuencia, este ultimo paso de tener 58.393 afiliados a tener
alrededor de 12.376.200 afiliados (Superfinanciera de Colombia, 2020 A).

Tabla 1 Numero de afiliados al Fondo de Mayor Riesgo de
los fondos de pensiones obligatorias 2018-2022.

AFILIADOS - FONDO DE MAYOR RIESGO

12018 | 2019 2020 2021 2022
56.98 13.301.25 14.423.95
PICIEMBRE 1 ¢ 12.943.901 4 | 13.892.970 6

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la pagina web de
la SFC

Como se puede evidenciar, el traslado de un fondo a otro implic6 a millones de
personas, las cuales probablemente no dimensionan las consecuencias que
conlleva esta reasignacion y la fuerte incidencia que puede tener en sus ahorros
pensionales, especialmente en épocas de crisis financieras. Igualmente, las
rentabilidades obtenidas por las AFP en los ultimos afios no han sido las 6ptimas,
en la medida que el Sistema Pensional colombiano tiene algunos incentivos para
ello.

2.3. Propuestas de reforma pensional en Colombia

El debate sobre una reforma pensional que pueda subsanar todas las falencias del
actual sistema pensional colombiano ha estado presente desde hace varios afos.
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Las dos propuestas de reforma mas difundidas han sido la de Fedesarrollo (2018)
y la propuesta de Anif (2017). La propuesta de Fedesarrollo esta basada en un
sistema multipilar, el cual integra tanto el RAIS como el RPM. Este sistema parte
de 4 pilares que trabajarian conjuntamente para lograr el objetivo de garantizar la
proteccion econdmica en la vejez para que aquellas personas que logren la edad
para jubilarse. En ese sentido, el Pilar 0 denominado no contributivo, se encargaria
de apoyar a aquella poblacion que debido a la inestabilidad e informalidad del
mercado laboral no pueden realizar la cotizaciéon de un salario minimo; el pilar 1
estaria a cargo de Colpensiones bajo el esquema de prima o RPM, el cual
garantizaria una pension equivalente a 1 SML para quienes cumplen con los
requisitos para pensionarse; el pilar 2 seria manejado por las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) bajo la légica de cuentas de ahorro individual, las
cuales recibirian el remanente de la cotizacion luego de haber cotizado el primer
SMLYV al pilar 1; y, finalmente, esta el pilar 3 enfocado en ahorros programados
voluntarios para aquellas personas que quieran mejorar sus mesadas pensionales.

De otro lado, la propuesta de Anif parte de la premisa de que un sistema pensional
eficiente deberia reducir el impacto fiscal para el Estado, con lo cual el RAIS
deberia ser el Gnico régimen vigente en el sistema pensional. Considera que el
haber mantenido el RPM en la estructura pensional establecida mediante la Ley
100 de 1993 fue un error y que la reforma pensional deberia conllevar su
marchitamiento. Lo anterior consistiria en no permitir nuevos afiliados en el RPM y
estableceria un periodo de transicién para que Colpensiones pudiera continuar
pagando las prestaciones de los pensionados vigentes y los futuros pensionados
gue estuvieran afiliados. Por lo tanto, se continuaria pagando las pensiones hasta
gue el RPM no tuviera mas pensiones.

El actual gobierno ha presentado una variedad de reformas sociales, entre las
cuales se destaca el proyecto de Ley 293 de 2023 del Senado de Colombia por
medio del cual se propone una reforma pensional estructural. Su principal novedad
es la adopcion del sistema multipilar, que intenta integrar de manera sistematica
los dos regimenes existentes y los servicios complementarios del sistema
pensional, con el animo de que funcionen de manera sincronizada para obtener la
mejor pension posible, al tiempo que reducen la presion fiscal al estado. De manera
gue, el sistema pensional estaria integrado por estos 4 pilares: i) Pilar Solidario, ii)
Pilar Semi-contributivo, iii) Pilar Contributivo que se integra por: el Componente de
Prima Media y el Componente Complementario de Ahorro Individual y iv) Pilar de
Ahorro Voluntario.



24 Estimacién de las tasas de reemplazo esperadas de los Fondos de Mayor
Riesgo a cargo de las Administradoras de Fondos de Pensiones en
Colombia

En términos generales funcionaria de la siguiente manera: i) el pilar solidario
entregaria un subsidio a aquellos adultos mayores en condicion de pobreza
extrema, pobreza o vulnerabilidad; ii) el pilar semi-contributivo abarcaria a todos
los cotizantes que no logran cumplir con los requisitos de pension a los 65 afios; iii)
el pilar contributivo abarcaria a todos los trabajadores dependientes e
independientes que puedan efectuar las cotizaciones y se dividiria en dos
componente, por un lado estaria el componente de prima media que recibiria los 3
primeros salarios minimos del cotizante y, de otro lado, estaria el componente
complementario de ahorro individual que recibiria todos los ingresos superiores a
los 3 primeros salarios minimos; Finalmente, iv) el pilar de ahorro voluntario
recibiria el remanente del salario después de haber cotizado lo correspondiente al
pilar contributivo.

Respecto a la pension de vejez otorgada por este nuevo sistema, se destaca que,
estaria conformada por el valor determinado en el componente de prima media méas
el valor determinado por el componente de ahorro individual si a ello hubiera lugar,
y la suma de los dos valores se tomaria como una Unica pension integral. Por su
parte, la liquidacion de la pensién de vejez se realizaria dependiendo de las reglas
establecidas para cada uno de los componentes. Frente al componente de prima
media se mantienen los mismos requisitos de edad para adquirir la pensiéon (57
afios para las mujeres, 62 afios para los hombres) y las mismas semanas de
cotizacion para los hombres (1300 semanas); sin embargo, se reducen las
semanas de cotizaciones minimas para las mujeres de 1250 semanas a 1000
semanas, lo cual se haria de manera progresiva hasta lograr el objetivo en el afio
2036. Respecto a la tasa de reemplazo, se establece que seria calculada con base
en la siguiente formula:

r=65.50-0.50s

donde: r = porcentaje del ingreso de liquidacion para el Componente de Prima
Media.

s = numero de salarios minimos legales mensuales vigentes a los que corresponde
el ingreso base de liquidacion del Pilar Contributivo del Componente de Prima
Media.

De lo anterior se infiere que, la tasa de reemplazo para el componente de prima
media empezaria desde un porcentaje del 65%, el cual descenderia a medida que
el ingreso base de liquidacién sea mayor. De igual manera, se mantendria la regla
para el calculo del ingreso base de liquidacion a traves del promedio de los ingresos
obtenidos durante los ultimos 10 afios de cotizacion, actualizados anualmente con
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base en la variacién del IPC. Y por ultimo, se reconoceria un incremento del 1.5%
al ingreso base liquidacion por cada 50 semanas cotizadas adicionales a las
minimas requeridas.

Por su parte, en el componente de ahorro individual las administradoras ofrecerian
diferentes fondos de pensiones de acuerdo con el esquema de “Multifondos”
establecido por la Ley 1328 de 2009, de manera que, el afiliado pueda escoger el
fondo que se adapte a su edad y perfil de riesgo. Esta basado en el ahorro individual
proveniente de los cotizantes y sus respectivos rendimientos generados
dependiendo del fondo de pensiones en el que estén acumulandolo. Su objetivo es
complementar el valor de la prestacion obtenida en el componente de prima media
para conformar una Pension Integral de Vejez. El valor de la prestacion obtenida
en el componente de ahorro individual se calculara a partir del ahorro existente en
la cuenta de ahorro individual del afiliado y con la formula actuarial pertinente que
permita una renta mensual hasta su fallecimiento. El pago del componente de
ahorro individual se podria realizar a través de una anualidad vitalicia, la cual seria
reglamentada por el Gobierno Nacional.

Una vez determinado los valores de los dos componentes del pilar contributivo se
integrarian en una sola pension, la cual seria pagada por Colpensiones con los
recursos obtenidos del fondo comdn en la proporcién que corresponda, y seria
complementada con el giro que haga la administradora del componente de ahorro
individual con base en la anualidad vitalicia que se hubiera establecido.

Finalmente, cabe resaltar dos consideraciones muy importantes que reconocen la
importancia del trabajo no remunerado y de cuidado, a través de beneficios
concretos como lo son i) el beneficio para madres o padres con hijo(a) invalido o
con discapacidad y el ii)) beneficio de semanas para madres con hijos. El primero
es un beneficio que se le otorga a la madre o padre trabajador cuyo hijo padezca
una discapacidad fisica y cognitiva permanente del 50% o mas, y consiste en una
pensién especial de vejez que podria recibir a cualquier edad siempre y cuando
haya cotizado al sistema pensional al menos el minimo de semanas exigido por el
componente de prima media para acceder a la pensién de vejez. En cuanto al
beneficio de semanas para mujeres con hijos, aplica para el componente de prima
media y para las madres que cumplan la edad minima para acceder a la pensiéon y
no tengan las semanas suficientes. Consiste en disminuir en cincuenta semanas
por cada hijo vivo o adoptivo al numero de semanas requeridas, hasta por un
maximo de 3 hijos.
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3. Estimacion de las tasas de reemplazo
esperadas de los fondos de pensiones de
mayor riesgo

3.1. Descripcion de la metodologia

Con el fin de estimar la tasa de reemplazo esperada para un trabajador que cotice
toda su vida en el RAIS, especificamente en los fondos de mayor riesgo ofrecido
por las AFP, se realizaron varias simulaciones que pretenden replicar cual seria la
senda pensional de los trabajadores (tanto en su etapa de acumulacion, como de
desacumulacion), dependiendo de las variables sexo y salario. De manera que, se
pueda establecer cudl seria la mesada pensional final del trabajador para luego
dividirla por el salario promedio en la etapa laboral y asi obtener el porcentaje de la
tasa de reemplazo.

Ahora bien, para poder determinar cual seria la senda pensional, es necesario
establecer un rendimiento anual a partir del cual el ahorro pensional iria creciendo
constantemente, bajo el entendido de que se estaria invirtiendo en los mercados
financieros con el fin de mantener el poder adquisitivo del dinero y aumentar el
ahorro pensional. Para estimar ese rendimiento anual se utilizo el modelo de
optimizacion de portafolio de Markowitzs'?, el cual se basa en la idea fundamental
de que un inversionista puede reducir el riesgo de sus inversiones a través de la
diversificacidon del portafolio de los activos que lo componen. En particular, se utilizé
el modelo de minima varianza debido a que los fondos de pensiones por su
naturaleza le dan una mayor ponderacién a la minimizacién de la volatilidad que a
la maximizacion de los rendimientos, toda vez que, en el largo plazo generalmente
los retornos sueles ser positivos y por lo tanto los fondos tienden a evitar el riesgo.
Los resultados fueron contrastados con el ratio de Sharpe correspondiente para

10 Markowitz propuso dos conclusiones las cuales seran la base de la teoria de portafolio desarrollada
posteriormente. En primer lugar, que en el universo de portafolios posibles existe un conjunto de
combinaciones optimas que maximizan la rentabilidad y minimizan el riesgo, o de manera alternativa, que
para un nivel de rentabilidad determinado existe un riesgo minimo. En segundo lugar, que el riesgo de un
portafolio de inversion depende de las correlaciones de los instrumentos que lo componen y no de su riesgo
individual (Diversificacion). (Mendoza, 2014)
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poder establecer si las inversiones son rentables en comparacion con el activo de
libre riesgo, que para el presente ejercicio es el bono estadounidense a 10 afios.

Es importante destacar que, para estimar la senda pensional de los trabajadores
se optimizd el fondo de mayor riesgo y el fondo conservador debido a que, de
conformidad con el articulo 2.6.11.1.5 y 2.6.11.1.6 del decreto 2555 del 2010,
existen unas reglas de convergencia o migracion del saldo acumulado para cada
aportante dependiendo de su edad. De manera que, a medida que el aportante se
encuentra mas cerca a la edad de pension, el ahorro pensional tendera a reducir
su riesgo cambiando del fondo de mayor riesgo hacia el fondo conservador.
Aunqgue si bien es cierto el ahorro pensional conforme a la norma debe pasar por
los 3 fondos de pensiones, en aras de simplificar el ejercicio, solo se tendran en
cuenta el fondo de mayor riesgo y el fondo conservador.

De otro lado, para seleccionar los activos que se tomaron como referencia para
realizar el ejercicio de optimizacion de portafolios para el fondo conservador y de
mayor riesgo, se tuvo en cuenta el régimen de inversiones que reglamenta a los
fondos de pensiones obligatorias en Colombia. Dicho régimen de inversiones se
encuentra reglamentado en el titulo 12 del libro 6 de la parte 2 del Decreto 2555 de
2010, el cual fue introducido por el decreto 2955 de 2010 y modificado
principalmente por los decretos 857 del 2011 y el 765 del 2016, entre otros. En el
ANEXO 2 se indican todos los activos con sus respectivos porcentajes maximos de
inversion en los que las AFP en Colombia pueden invertir dependiendo del tipo de
fondo (Conservador, moderado y de mayor riesgo).

Una vez estudiados los activos que pueden ser negociados por las AFP's segun el
régimen de inversion, se encontré que existen activos en los que en general los
fondos no invierten debido a su bajo retorno, por tal razén, para el ejercicio de
optimizacibn se escogieron aquellas clases de activos que tienen una
representacion alta y son de facil consecucién. Teniendo en cuenta lo anterior, se
pueden clasificar los activos que conforman la mayoria de los portafolios de las
AFP’s de la siguiente manera: i) Titulos de deuda publica doméstica, ii) titulos de
deuda corporativa, iii) acciones nacionales y iv) acciones internacionales. Por lo
tanto, se determiné hacer varias optimizaciones de portafolio que incluyan los
activos mencionados y agruparlos en una serie de indices!! que van a representar

1 Un indice financiero o bursatil se puede entender como un grupo de activos y sus precios, los cuales
representan la situacion general de un mercado o sector econémico. Es decir, miden el crecimiento o
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las posibles inversiones que pueden hacer los fondos de pensiones de conformidad
con el régimen de inversion descrito. En ese sentido, se conformaran los siguientes
4 indices:

-Titulos de Deuda Publica
-Titulos de Deuda Privada
-Acciones de Colombia

-Acciones Internacionales

Cabe destacar que, la razon por la cual se construyen 4 indices diferentes en lugar
de incluir todos los activos en una misma optimizacion se debe a la necesidad de
incluir las restricciones impuestas por el régimen de inversidon para cada clase de
activos, de manera que, se puedan incluir topes minimos y maximos de inversion
para cada uno de los activos dentro de los indices y, de igual manera, imponer
restricciones de inversion minimas y maximas a los indices a la hora de hacer la
optimizacion de portafolio del fondo conservador y de mayor riesgo. Asi, para
realizar la optimizacion de los TES, se agreg0 la restriccion de inversion minimo
del 10% y maximo del 30% para cada activo seleccionado. Para el indice de
acciones nacionales se agreg06 una restriccion de inversion minima del 1.5% y
maximo del 20%, lo cual coincide con la conformacion del indice COLCAP. Para el
indice de acciones internacionales se agrego la restriccion de inversidbn minima de
1% y maximo de 10% a raiz de la cantidad de acciones seleccionadas. Y, por
ualtimo, para replicar el movimiento de los activos de deuda privada se utilizé el
indice de deuda corporativa (IDC) disefiado por la comisionista de bolsa Casa de
bolsa'?, el cual muestra el desempefio del mercado de deuda corporativa
colombiana en titulos denominados en pesos.

El rango de las series de tiempo utilizadas es del 31 de octubre del afio 2018 hasta
el 31 de octubre del afio 2023. De igual manera, se resalta que los indices
optimizados tienen restringidas las operaciones en corto y solo pueden hacer
operaciones en largo. Frente al ratio de sharpe, este se calcul6 con base en la tasa
de interés del bono de tesoreria de Estados Unidos a 10 afios para el mes de
octubre del afio del 2023, el cual estaba en 4,66%. Ademas de los portafolios antes
mencionados con las respectivas restricciones de inversion, se incluyeron otros 3
portafolios adicionales, a saber, el portafolio de minima varianza, el portafolio de

decrecimiento de los precios de las acciones que lo componen, para dar una idea del comportamiento del
mercado completo.
2 URL Casa de Bolsa: https://www.casadebolsa.com.co/analisis-y-estrategia
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Markowitz sin cortos ni restricciones y el portafolio con pesos iguales para cada
uno de los activos; lo anterior con el &nimo de tener una referencia comparativa.

Una vez obtenidos los resultados de las optimizaciones de portafolio para el fondo
conservador y el fondo de mayor riesgo se procede a simular las sendas
pensionales, para lo cual, se decidié realizar 4 simulaciones que tienen como
variables principales el sexo, el salario y la expectativa de vida. Se tom6 como
variable el sexo debido a que en Colombia existe una edad de pension diferente
para hombres y mujeres, siendo para los primeros la edad de 62 afios y para las
segundas de 57 afios. Asimismo, se eligieron dos valores de salarios diferentes de
3 millones de pesos y 7 millones pesos respectivamente para ver la variacion entre
trabajadores con diferentes salarios. Por ultimo, se establecié una expectativa de
vida de 77 afos para calcular la senda de desacumulacién del ahorro pensional.

Las simulaciones se realizaron en dos pasos, en un primer momento se debe
calcular el periodo de acumulacion del ahorro pensional, para lo cual se tuvo en
cuenta el valor del aporte del trabajador mensualmente y el retorno obtenido en la
optimizaciéon de portafolio; Asimismo, se incluyé la comisién del 3% que cobra la
AFP por la administracion de los recursos y el 1.5% destinado al Fondo de Garantia
de Pension Minima.

El inicio del periodo de acumulacién se establecié a los 25 afios ya que es la edad
promedio en el cual las personas empiezan a aportar a la seguridad social, y mes
a mes se va acumulando el aporte del trabajador y el rendimiento obtenido por el
fondo de mayor riesgo; una vez el trabajador se encuentra a 10 afios de cumplir la
edad de pension, el rendimiento que se utilizara sera el del fondo conservador
conforme a las reglas de migracién del ahorro pensional. Al final del periodo de
acumulacion se obtiene el ahorro total del cotizante, el cual se utiliz6 como base
para calcular la mesada pensional. La etapa de desacumulacién por su parte,
tendr& como inicio la edad de pension y como final la edad de expectativa de vida
para Colombia que se sitla en 77 afios, de manera que, se pueda calcular un
ingreso mensual que pueda cubrir los afos proyectados de vida para el
pensionado. Se debe resaltar que, el ahorro pensional mientras este en la etapa de
desacumulacion genera rendimientos con base en los retornos del fondo
conservador hasta que se liquide todo el monto.

Por dltimo, se obtiene la tasa de reemplazo para cada una de las simulaciones
tomando como referencia el sexo, el salario promedio del trabajador y la mesada
pensional obtenida al cumplir con los requisitos requeridos para pensionarse.
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3.2. Optimizacion de portafolio del fondo de mayor riesgo

Para realizar el ejercicio de optimizacion de portafolio donde se modele una cartera
de una AFP que maneja un fondo de mayor riesgo, se definieron 4 indices que
engloban la mayoria de los activos disponibles en el mercado. Estos son: el indice
TESCOP que representa los Titulo de Tesoreria (TES), el indice IDC que
representa la deuda corporativa colombiana, el indice COLCACOP que representa
las principales acciones de Colombia y el indice MSCIOP que representa las
principales acciones internacionales. Para revisar la optimizacién de cada uno de
los indices antes mencionados ir al ANEXO 3.

En la tabla 2, se presentan los indices con su respectivo retorno, volatilidad y los
pesos 6ptimos obtenidos mediante la optimizacion de portafolio para conformar el
Fondo de mayor riesgo.

Tabla 2 indices que conforman el fondo de mayor riesgo

. Retorno Volatilidad Pesos
Indice L
Esperado oOptimos
TESCOP -0,023722 3,95% 17,49%
IDC 0,066554 4,66% 30,00%
COLCACOP -0,003122 6,65% 22,36%
MSCIOP 0,133611 13.78% 30,15%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la
optimizacion

De la anterior tabla se destaca que, dos de los indices seleccionados tienen un
retorno negativo siendo el de menor rendimiento el indie TESCOP, mientras que,
el indice con mayor retorno es el indice MSCIOP. Respecto a la volatilidad, el indice
de mayor volatilidad es el MSCIOP que a su vez otorga la rentabilidad mas alta,
mientras que, el de menor volatilidad es el TESCOP el cual obtuvo el desempefio
mas bajo. Por su parte, frente a los pesos 6ptimos, se observa que el peso de cada
indice estad bastante equilibrado siendo los de mayor peso el indice IDC vy el
MSCIOP; sin embargo, a pesar de que los indices TESCOP y COLCACOP
obtuvieron retornos negativos, debieron ser incluidos con base en el régimen de
inversiones que regula a las AFP.

En efecto, las restricciones de inversidbn para cada indice se establecieron
conforme a la ley 2555 de 2010 la cual regula las inversiones de las AFP, por lo
tanto para el caso de la optimizacion del fondo de mayor riesgo se establecio como
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piso de inversion el 10% ya que las AFP no invierten en un solo tipo de activos. En
ese sentido, se calibro el modelo de la siguiente manera: para el indice TESCOP
la inversion minima es del 10% y maximo del 20%; para el indice IDC se establecid
la inversion minima en 10% y méxima del 30%; para el indice COLCACOP se
estableciéo un minimo de inversion del 10% y maximo del 45%; Finalmente para el
indice MCSICOP se estableci6é una inversion minima del 10% y maxima del 70%.

En el grafico 1 se presenta la respectiva frontera eficiente del fondo de mayor
riesgo. Se observa que el portafolio del fondo de mayor riesgo optimizado se
encuentra por debajo de la frontera eficiente, lo cual indica que dada la
normatividad vigente este portafolio otorga rendimientos esperados mas bajos que
el portafolio 6ptimo con un nivel de riesgo mayor. Comparado con el portafolio de
minima varianza se tiene que el portafolio del fondo de mayor riesgo genera menor
rendimientos a un mayor nivel de riesgo; de conformidad con lo anterior se concluye
que el régimen de inversion genera ineficiencias en el control del riesgo y la
maximizacion de los retornos.

Gréfico 1 Frontera eficiente para el fondo de mayor riesgo
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Fuente: Salida de programacién en Python como resultado de la optimizacién.
Elaboracion propia
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Grafico 2 Precio histérico del fondo de mayor riesgo optimizado
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la optimizacion

En la gréfica 2 se presenta el precio histérico del fondo de mayor riesgo optimizado,
en el cual se observa que el portafolio inicia con una tendencia alcista que se ve
interrumpida por la pandemia del COVID 19 con una fuerte caida. Posteriormente
vuelve a recuperarse y llega a maximos historicos, sin embargo, debido a choques
internos principalmente relacionados con las elecciones presidenciales en
Colombia del afio 2022 y el aumento de la tasa de interés por parte del Banco de
la Republica, el portafolio vuelve sufrir una fuerte caida arrastrado por las pérdidas
del indice COLCACOP y TESCOP, los cuales fueron los indices afectados ante el
cambio politico y monetario.

Los retornos promedio asociados a los precios del portafolio han sido positivos,
teniendo una rentabilidad del 5,5% y una volatilidad del 7,8% como se muestra en
la tabla 3. Por su parte el Ratio de Sharpe es de 0,10, lo cual implica que los
retornos son aceptables frente a la volatilidad obtenida, superando asi los retornos
generados por el activo libre riesgo.

Tabla 3 Estadistica descriptiva para los retornos del fondo de mayor riesgo

Retorno 0,055074
Volatilidad 0,078642

Ratio de

Sharpe 0,1077541
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Fuente: Salida de programaciéon en Python como resultado de la optimizacion.
Elaboracion propia

3.3. Optimizacién de portafolio del fondo conservador

De igual manera que la optimizacién de portafolio del fondo de mayor riesgo, para
la optimizacion del fondo conservador se han definido los mismos 4 indices que
engloban la mayoria de los activos disponibles en el mercado, los cuales tienen los
mismos retornos esperados y volatilidad. Por su parte, los pesos 0ptimos obtenidos
mediante la optimizacion de portafolio para conformar el fondo conservador
optimizado son los siguientes:

Tabla 4 indices que conforman el fondo conservador

- Retorno Volatilidad Pesos
Indice L
Esperado Optimos
TESCOP -0,023722 3,95% 35%
IDC 0,066554 4,66% 30%
COLCACOP -0,003122 6,65% 15%
MSCIOP 0,133611 13.78% 20%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados obtenidos de la
optimizacion

De la anterior tabla se destaca que, los pesos tienden a estar concentrados en los
activos de deuda fija, ocupando asi el 65% del portafolio entre el indice TESCOP
e IDC. Por su parte, el indice con mayor rentabilidad es el MSCIOP el cual llega al
limite méximo permitido por el régimen de inversion de las AFP que del 20%.

De igual manera que en el fondo de mayor riesgo, las restricciones de inversion
para cada indice se establecieron conforme a la ley 2555 de 2010 la cual regula las
inversiones posibles de las AFP; en particular, para el caso del fondo conservador
se establecio el 10% como el limite minimo de inversién ya que las AFP no invierten
solo en un tipo de activo. En ese sentido, se calibré el modelo de manera que para
el indice TESCOP la inversiébn minima fuera del 10% y maximo del 70%; para el
indice IDC se estableci6 la inversibn minima de 10% y maxima del 30%; para el
indice COLCACOP se establecié un minimo de inversiéon del 10% y maximo del
15%; y finalmente para el indice MCSICOP se establecio una inversion minima del
10% y maxima del 20%.

En el grafico 3 se presenta la respectiva frontera eficiente del fondo conservador.
Al igual que el fondo de mayor riesgo el portafolio del fondo conservador optimizado



34 Estimacién de las tasas de reemplazo esperadas de los Fondos de Mayor
Riesgo a cargo de las Administradoras de Fondos de Pensiones en

Colombia

se encuentra bastante por debajo de la frontera eficiente, lo cual indica que este
portafolio otorga rendimientos esperados méas bajos que el portafolio 6ptimo con un
nivel de riesgo mayor. Comparado con los demés portafolios de referencia se
observa que el fondo conservador es el de menor desempafio
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la optimizacién

En la grafica 4 se presenta el precio historico del fondo conservador optimizado, en
el cual se observa que el portafolio inicia con una tendencia alcista que se ve
interrumpida por la pandemia del COVID 19 con una fuerte caida. Posteriormente
vuelve a recuperarse y llega méximos histéricos, sin embargo, debido a choques
internos principalmente relacionado con las elecciones presidenciales en Colombia
del afio 2022 y el aumento de la tasa de interés por parte del Banco de la Republica,
el portafolio vuelve sufrir una fuerte caida arrastrado por las pérdidas del indice
COLCACOP y TESCORP, los cuales fueron los indices afectados ante el cambio
politico y monetario. De igual manera, se observa una caida hacia el segundo
trimestre del 2023 debido a la persistente inflacion que ha afectado a la economia
colombiana en el trascurso del afio y a las reformas sociales presentadas por el
gobierno nacional que han generado muchas desconfianzas en el pais, afectando
principalmente a la renta fija.

Finalmente, se obtiene que el fondo conservador optimizado tiene una rentabilidad
del 3,7% y una volatilidad del 9,2%, como se muestra en la tabla 5. Por su parte el
Ratio de Sharpe es de -0,09, lo cual implica que los retornos estan por debajo de
los retornos otorgados por el activo libre riesgo y, por lo tanto, es una inversion
poco rentable en comparacién con su nivel de riesgo.

Tabla 5 Estadistica descriptiva para los retornos del fondo conservador

Metricas Fondo
Conservador

Retorno 0,037844
Volatilidad 0,092278

Ratio de

Sharpe -0,094887

Fuente: Salida de programaciéon en Python como resultado de la optimizacion.
Elaboracion propia
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4.Estimacion de la tasa de reemplazo

Para la estimacion de la tasa de reemplazo, primero se estima cual seria el monto
de la pension obtenida por el aportante, con base en los rendimientos de los dos
portafolios Optimos estimados anteriormente, es decir, el portafolio optimo
conservador y el portafolio 6ptimo de mayor riesgo. Se usan estos dos portafolios
debido a que, de conformidad con el articulo 2.6.11.1.5y 2.6.11.1.6 del decreto
2555 del 2010, existen unas reglas de convergencia o migracién del saldo
acumulado por cada aportante dependiendo de su edad. De manera que, a medida
gue el aportante se encuentra mas cerca a la edad de pension, el ahorro pensional
tendera a reducir su riesgo cambiando del fondo de mayor riesgo hacia el fondo
conservador. En las tablas 6 y 7, se muestran los flujos del ahorro pensional entre
los fondos de mayor riesgo, moderado y conservador:

Tabla 6 Flujos de aportes del ahorro pensional del fondo de mayor riesgo al fondo
moderado

Edad FoMndo de Fondo
Mujeres Hombres Rieasygoor Moderado
<42 <47 100% 0%
42 47 80% 20%
43 48 60% 40%
44 49 40% 60%
45 50 20% 80%
46- 51 51- 56 0% 100%

Fuente: Decreto 2555 del 2010, articulo 2.6.11.1.5

Tabla 7 Flujos de aportes del ahorro pensional del fondo moderado al fondo conservador

Edad Fondo Fondo
Mujeres Hombres Moderado Conservador
50 55 80% 20%
51 56 60% 40%
52 57 40% 60%
53 58 20% 80%
540 | 590 mas 0% 100%
mas

Fuente: Decreto 2555 del 2010, articulo 2.6.11.1.5
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Sin embargo, con el fin de simplificar el ejercicio, en este analisis solo se tendran
en cuenta el fondo de mayor riesgo y el fondo conservador. Es importante destacar
gue para la estimacion de la pension de jubilacién se realizaron varias simulaciones
modificando el género y el salario del aportante, con el a&nimo de observar las
variaciones de la pension conseguida. Una vez obtenido el monto de la pension de
jubilacién, se calcula la tasa de reemplazo®® dividiendo la pensién de jubilacién
entre el salario promedio que se tomé como referencia y multiplicandolo por 100.
Por dltimo, se indican algunas conclusiones derivadas de los resultados del
ejercicio.

4.1. Parametros para el calculo de la pensién de jubilacion

Para realizar el calcula de la pensién de jubilacion, es importante determinar los
pardmetros del modelo de manera que pueda incorporar todas las prerrogativas
juridicas establecidos por el sistema pensional colombiano para adquirir dicha
pension; entre los parametros que seran tenidos en cuenta estan: la edad de
pensién, la expectativa de vida, el monto de cotizacién, el tipo de vinculacién
laboral, el sexo y el salario.

Respecto a la edad de pension se debe destacar que, por ley existe una diferencia
entre de hombres y mujeres. En efecto, de conformidad con el articulo 36 de la Ley
100 de 1993, se establecio inicialmente que la edad de pension para las mujeres
seria de 55 afios y para los hombres de 60 afios, sin embargo, a partir del afio 2014
la edad de pension de las mujeres quedo en 57 afios y para los hombres en 62
afos. Lo anterior, se justifica en una discriminacién positiva con base en el género,
establecida por la ley y avalada por la jurisprudencia constitucional colombiana.
Esto como una reivindicacién social hacia las mujeres, toda vez que se les ha
impuesto histéricamente cargas adicionales como los trabajos no remunerados y
de cuidado en razén al rol que se les ha atribuido en la sociedad, lo cual ha
impedido que muchas mujeres puedan alcanzar los requisitos minimos de semanas
de cotizacion para obtener su pension.

Ahora bien, para calcular la etapa de desacumulacion del ahorro pensional total,
se debe establecer la expectativa de vida del aportante, de manera que, se pueda
determinar el saldo de la mesada pensional que le corresponderia mensualmente
y que el monto acumulado a lo largo de la vida laboral pueda alcanzar para cubrir
todos los posibles afios de vida posteriores a la jubilacion. En Colombia el promedio

13 _a tasa de reemplazo es el porcentaje del Gltimo salario del aportante que cubre la pensidn de jubilacion.
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actual de esperanza de vida al nacer es de 77 afos, 4 ainos menor que el promedio
de la OCDE que es de 81 afios. (OCDE, 2023)

De otro lado, es importante considerar el monto de cotizacién de los aportantes y
las comisiones que cobran las AFP por la administracion y gestion de los recursos.
En Colombia, el monto de cotizacion al Sistema General de Pensiones es del 16%
del IBC'4, donde el 75% esta a cargo del empleador y el 25% a cargo del trabajador;
en el caso de los trabajadores independientes estos deben asumir el monto de
cotizaciéon en su totalidad. De este 16%, el 11.5% se destina a la cuenta de ahorro
individual, el 1.5% al Fondo de Garantia de Pension Minima y el 3% al pago de la
comision por administracion de la AFP y la prima del seguro de invalidez y
sobrevivientes. Para el caso del presente ejercicio se tendra en cuenta la comision
del 4.5% que corresponde al pago destinado al Fondo de Garantia de Pension
Minima, la comisién por administracion de la AFP y la prima del seguro de invalidez
y sobrevivientes.

Asimismo, se debe establecer el tipo de vinculacion laboral, toda vez que
dependiendo de si es un trabajador dependiente o independiente puede variar el
IBC. En ese sentido, para el presente ejercicio se tomara en cuenta el IBC de un
trabajador dependiente, es decir, sobre el 100% del salario percibido mes a mes.
Y, de igual manera, es importante resaltar que la edad de inicio de la vida laboral
se establecera en 25 afios ya que es la edad promedio en la cual las personas
empiezan a aportar a la seguridad social.

Finalmente, para el célculo de la senda pensional, se realizaron 4 simulaciones
para 4 trabajadores con parametros diferentes respecto al sexo y al salario; en
cuanto al salario se tomd un ingreso promedio durante toda la etapa laboral o de
acumulacion de 3 millones de pesos y otro de 7 millones de pesos y, en cuanto al
sexo, se realizaron dos simulaciones para cada sexo teniendo en cuanto los
ingresos antes mencionados. Es importante aclarar que no se tom6 como
referencia el salario minimo debido a que, de conformidad con la legislacion
vigente, la pensidn en ningun caso podra ser menor al salario minimo mensual por
lo tanto la tasa de reemplazo siempre seria del 100%. En ese sentido, se opto por
aumentar el salario promedio a 3 millones y 7 millones respectivamente en aras de

14 El ingreso base de cotizacion son los ingresos efectivamente percibidos por el aportante. Este puede variar
dependiendo si el trabajador es dependiente o independiente. En el caso de los dependientes el IBC corresponde
al 100% del salario. En el caso de los independientes el IBC corresponde al 40% de la remuneracion o ingresos
percibidos.
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obtener una mesada pensional por encima del salario minimo, de manera que se
puedan observar mejor las tasas de reemplazo.

4.2. Resultados de las simulaciones del calculo pensional y las tasas de
reemplazo

El grafico 5 presenta las sendas pensionales diferenciadas por el sexo de los
cotizantes y el monto del salario promedio que obtuvieron mensualmente a lo largo
de su vida laboral. Como se puede observar, las sendas pensionales tanto para
hombres como para mujeres no sufren mayores cambios mientras se encuentran
en la etapa de acumulacion, en la medida que el monto de cotizacion es el mismo
y obtienen los mismos rendimientos. La divergencia de las sendas pensionales se
da una vez las mujeres se encuentran a 10 afios cumplir con la edad de pension,
ya que su ahorro pensional pasa al fondo conservador disminuyendo la velocidad
de acumulacion. Asimismo, es importante resaltar que en la medida que las
mujeres se pensionan mas rapido su ahorro pensional total es mucho menor que
el de los hombres, y la etapa de desacumulacién para las primeras sera mas larga
lo cual tendra un impacto en la tasa de reemplazo.

Grafico 5 Sendas pensionales por género y nivel salarial.

le8

—— Hombre: 7 millones
Mujer: 7 millones

—— Hombre: 3 millones

—— Mujer: 3 millones

Saldo ahorro pensional

Meses

Fuente: Salida de programacion en Python como resultado del calculo de la
mesada pensional. Elaboracién propia
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Ahora bien, respecto a las mesadas pensionales, se tiene que para un hombre que
en el promedio de su vida laboral ganara 3 millones de pesos su mesada pensional
seria de $ 1.150.781, Sin embargo, debido a prerrogativas constitucionales la
pensién en ningun caso podra estar por debajo del salario minimo, por lo tanto, la
mesada pensional correspondiente seria de $1.160.000 que equivale a un salario
minimo mensual para el afio 2023. Respecto del valor total que lograria acumular
al momento de su jubilacion seria de $219.622.145. Por su parte, un hombre que
en el promedio de su vida laboral ganara 7 millones de pesos, la mesada pensional
seria la suma de $2.685.155 y el valor total que lograria acumular al momento de
su jubilacion seria de $512.451.672.

En esa misma linea, la mesada pensional para una mujer que en el promedio de
su vida laboral ganara 3 millones de pesos, seria la suma de $716.559. Sin
embargo, debido a prerrogativas constitucionales la pensién en ningin caso podra
estar por debajo del salario minimo, por lo tanto, la mesada pensional
correspondiente seria de $1.160.000 que equivale a un salario minimo mensual
para el afio 2023. Respecto del valor total que lograria acumular al momento de su
jubilacion seria de $185.953.784. De otro lado, la mesada pensional para una mujer
gue en el promedio de su vida laboral ganara 7 millones de pesos, seria la suma
de $ 1.671.971 y el valor total que lograria acumular al momento de su jubilacion
seria de $433.892.163

Una vez estimadas las mesadas pensionales se realiza el célculo de la tasa de
reemplazo con base en la siguiente formula:

T = Pension de jubilaciéon x 100
Ultimo sueldo
Siendo T la tasa de reemplazo correspondiente. En la tabla 8, se presentan las
respectivas tasas de reemplazo para cada una de las simulaciones realizadas,
teniendo en cuenta el sexo, el salario promedio, el ahorro acumulado y la mesada
pensional.

Tabla 8 Calculo de mesada pensional y la tasa de reemplazo

Salario Ahorro Mesada Tasa de
Promedio Acumulado Pensional reemplazo
Masculino $3.000.000 $219.622.145 $1.160.000 38,7%
$7.000.000 $512.451.672 $2.685.155 38,4%
Femenino $3.000.000 $185.953.784 $1.160.000 38,7%
$7.000.000 $433.892.163 $1.671.971 23,9%

Fuente: Salida de programaciéon en Python como resultado del célculo de la
mesada pensional. Elaboracion propia
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De los resultados antes expuestos, se puede concluir que las tasas de reemplazo
de los fondos de pensiones de mayor riesgo administrados por las AFP son
bastante inferiores que las obtenidas por el régimen de prima media, toda vez que
la tasa de remplazo del RPM puede oscilar entre el 60% y 70%, mientras que, la
mayor tasa de reemplazo obtenida en el presente ejercicio por el RAIS no alcanza
al 40%; Lo anterior, a pesar de que se asume que los trabajadores tienen un aporte
pensional constante en el tiempo y la edad de inicio de las cotizaciones a la
seguridad social es a los 25 afios, condiciones que tenderian a aumentar el ahorro
pensional.

Sin embargo, es importante resaltar que en el periodo de tiempo escogido entre el
2018 y 2023, han ocurrido varios eventos que han afectado considerablemente los
activos financieros utilizados, resaltando la pandemia del Covid — 19 a nivel
mundial, las medidas contra ciclicas adoptadas para su superacion, la persistente
inflacion derivada de las medidas contra ciclicas y los cambios politicos a nivel
local. Estos factores pueden distorsionar los resultados ya que generalmente la
vida laboral de un trabajador puede ser en promedio de unos 30 afios. En todo
caso, es un ejercicio representativo que puede evidenciar los posibles choques que
pueden sufrir los activos financieros en largos periodos de tiempo.

De igual manera, se puede destacar que existe una marcada diferencia entre
hombres y mujeres respecto al ahorro acumulado y la mesada pensional, lo cual
incide en la tasa de reemplaza. La brecha de las tasas de reemplazo entre los
hombre y mujeres que ganan un salario promedio de 7 millones de pesos es de
14.5 puntos porcentuales, 38.4% para los hombres y 23.9% para las mujeres, lo
cual muestra una considerable desigualdad en razén al sexo. En efecto, debido a
gue las mujeres tienen una menor edad de jubilacion y tienen una mayor etapa de
desacumulacién (porque se pensionan primero que los hombres), logran un menor
ahorro pensional acumulado frente a sus contrapartes masculinas, implicando
menores tasas de reemplazos para las mujeres.

Ahora bien, se puede observar una excepcion en el caso de una mujer que gana
un salario promedio de 3 millones de pesos, debido a que técnicamente su tasa de
reemplazo deberia ser de 23.9%; no obstante, considerando que por prerrogativas
constitucionales la pension no puede ser menor a un salario minimo mensual
vigente, la tasa de reemplazo aumenta considerablemente hasta el 38.7%.
Situacion menos favorecida para las mujeres que tienen un salario de 7 millones
de pesos, en la medida que su tasa de reemplazo es del 23.9% y su mesada
pensional nominal seria de $ $1.671.971, lo cual es una caida bastante abrupta en
los ingresos paras las mujeres cotizantes.
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Por ultimo, se puede concluir que los cotizantes con menores ingresos, ya sean
hombres o mujeres, tienen una proteccién constitucional que les garantiza una
pension minima igual a un salario minimo legal vigente, lo cual permite que los
pensionados que no superen los 3 millones de ingresos en promedio durante su
vida laboral obtengan una proteccién econémica mayor frente a los pensionados
de mayores ingresos, tales como aquellos cotizantes que devengan en promedio 7
millones de pesos. Sin embargo, las prestaciones obtenidas en este régimen no
dejan de ser muy inferiores frente a las prestaciones obtenidas por el RPM.
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5. Discusidon y recomendacion de reforma
pensional

Este trabajo busca determinar la tasa de reemplazo esperada de un afiliado al
régimen de ahorro individual que haya cotizado la mayoria de su ahorro pensional
en el fondo de mayor riesgo. En general los resultados muestran que en el RAIS la
tasa de reemplazo oscila entre el 23% y el 39%, lo cual contrasta con el régimen
de prima media en el cual dichas tasas oscilan entre el 60% y el 70%. Esto confirma
la existencia de una gran brecha entre las tasas de reemplazo de los dos regimenes
gue desde 1993 coexisten en el pais. Este célculo tuvo en consideracion el régimen
de inversiones de las AFP que se encuentra reglamentado en el titulo 12 del libro
6 de la parte 2 del Decreto 2555 de 2010, el cual fue introducido por el decreto 2955
de 2010 y modificado principalmente por los decretos 857 del 2011 y el 765 del
2016, entre otros.

Ahora bien, desde una perspectiva de género, los resultados evidencian la brecha
gue existe entre hombres y mujeres en el régimen de ahorro individual. Mientras
gue para los hombres la tasa de reemplazo es de 38,4%, para las mujeres es de
23,9%. Lo anterior explicado principalmente por la edad minima para pensionarse
por parte de hombres y mujeres, siendo para los primeros de 62 afos y para las
segundas de 57 afios. Cabe destacar que, esta diferencia en la edad de pensién
tiene una justificacion social, en la medida que histéricamente las mujeres han
asumido mayores cargas en lo correspondiente al trabajo no remunerado y de
cuidado, lo cual en muchos casos no les ha permito acceder a un trabajo formal
donde puedan cotizar de manera constante al sistema de seguridad social. Esto se
puede ver en las estadisticas de pensionados en Colombia, donde el 30% de los
hombres en edad de jubilacion tienen acceso a una pensiéon, mientras que solo el
21% de las mujeres en edad de jubilacion pueden acceder a ella. Sin embargo,
esta diferencia de edad tiene un gran impacto en la mesada pensional que pueden
obtener las mujeres, ya que cotizan menos afos y por ende tienen que cubrir un
mayor rango de tiempo después de su jubilacion, toda vez que se pensionan
primero que los hombres, sin contar que la expectativa de las mujeres es superior
a sus contrapartes masculinas.

Frente a la reforma pensional del gobierno de Gustavo Petro, una de las principales
novedades es la reduccion de las semanas minimas requeridas para adquirir la
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pension por parte de las mujeres, las cuales pasarian de 1250 semanas a 1000
semanas. A pesar de que esto seria una desventaja en un régimen de ahorro
individual, lo bueno del sistema multipilar es que podria garantizar una pension
digna para las mujeres de bajas ingresos que ganen menos de 3 salarios minimos
al estar cubiertas por el componente de prima media, ya que este componente
manejaria las mismas reglas que tiene el actual RPM otorgando altas tasas de
reemplazo. De igual manera, se destaca las propuestas de beneficios para aquellos
padres y madres con hijos discapacitados y el beneficio para madres con hijos, en
la medida que reconocen las cargas que conllevan este tipo de trabajo de cuidado
gue no es remunerado y dificulta a la hora de conseguir un trabajo formal o cotizar
al sistema de seguridad social.

Vale la pena mencionar que para aquellas mujeres de altos ingresos la brecha en
la tasa de reemplazo para el componente de ahorro individual podria ampliarse
debido a la reduccién de semanas necesarias para la pension y a los beneficios
antes mencionados. Ya que, como se observo en los resultados del presente
ejercicio, son ellas las que tienen mayor desventaja en el régimen de ahorro
individual. Razon por la cual, seria importante generar incentivos para que aquellas
mujeres que tengan ingresos altos pudieran seguir cotizando hasta al menos lograr
equiparar las semanas exigidas a los hombres, de manera que, la brecha se cierre
y pueda existir mas equidad en las prestaciones otorgadas por el sistema.

Por otra parte, a pesar de que el Decreto 959 de 2018 al cambiar a la mayoria de
los afiliados a los fondos de mayor riesgo pretendia mejorar los retornos obtenidos
( toda vez que se presupone que a mayor riesgo mayor sera la utilidad), lo cierto
es que en el periodo de tiempo observado los activos financieros de alto riesgo han
tenido volatilidades muy altas con marcadas desvalorizaciones, principalmente los
activos locales. Lo anterior derivado de eventos como la pandemia del Covid 19,
las medidas de recuperacidon econdémica que generaron niveles insostenibles de
inflacion y los cambios politicos en el &mbito nacional. Esto ha conducido a que los
rendimientos de algunos activos como las acciones colombianas hayan obtenido
rendimientos negativos, lo cual ha incidido considerablemente en el menor
rendimiento de los fondos de pensiones teniendo en cuenta que una gran parte de
su portafolio se compone por estos activos. En este sentido, la decisiébn de cambiar
a la mayoria de los afiliados a los fondos de mayor riesgo en el afio 2019 va a tener
repercusiones importantes para aquellos afiliados que han mantenido su ahorro
pensional en los fondos privados en este periodo, en la medida han soportado las
volatilidades inherentes de los activos riesgosos en un periodo con marcadas
desvalorizaciones.
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Por lo tanto, se deberia replantear la medida de establecer como fondo
predeterminado al fondo de mayor riesgo y, en su lugar, establecer estdndares y
principios para que las administradoras estén obligadas a determinar
adecuadamente el perfil de riesgo para cada afiliado. Lo anterior teniendo en
cuenta que, si bien el esquema multifondo avanzd en el perfilamiento de los
afiliados, lo cierto es que establecer un fondo predeterminado desconoce la amplia
diversidad de perfiles segun su clasificacion sociodemografica (nivel salarial,
carrera laboral, composicion familiar, etc.) y, en consecuencia, el correcto perfil de
riesgo que pueden y deben asumir los afiliados para lograr sus intereses, los cuales
estan orientados a obtener mejores rentabilidades y tasas de reemplazo en
concordancia con su nivel de aversion al riesgo. En suma, el Decreto 959 de 2018
relaja el deber profesional de las AFP de perfilar y segmentar correctamente a la
poblacién en aras de lograr portafolios diferenciados que propendan por satisfacer
las necesidades de cada trabajador.

Asimismo, es importante destacar que las tasas de reemplazo obtenidas en el
presente ejercicio fueron calculadas con base en los portafolios 6ptimos de los
activos financieros permitidos por el régimen de inversion, con condiciones muy
favorables como una cotizacion ininterrumpida en el tiempo y una alta cantidad de
afios de cotizacion. De manera que, es posible que las tasas de reemplazo reales
sean inferiores a las presentadas. Si bien el periodo de tiempo tomado para la
optimizacién ha sido un periodo de alta volatilidad por factores externos e internos,
esto no justifica la falta de incentivos para que las AFP obtengan mejores
resultados.

En ese sentido, las bajas tasas de reemplazo se pueden explicar principalmente al
régimen de inversiones de los fondos privados de pensiones, los cuales tienen
bastantes rigideces que inciden en un menor desempefio frente a los portafolios
Optimos. Lo anterior se puede ver en los resultados obtenidos en el presente
trabajo, donde los portafolios 6ptimos hallados con base en el régimen de inversion
se encuentran bastante lejos de la frontera eficiente, debido a la necesaria inclusion
de activos financieros que recientemente han tenido rentabilidades negativas tales
como las acciones y bonos locales; por lo tanto, se puede concluir que las reglas
impuestas a las AFP sobre como invertir los recursos estan disminuyendo la
rentabilidad de los portafolios.

Sumado a lo anterior, otros factores como un porcentaje fijo de comisién por
administracion y el establecimiento de una rentabilidad minima hacen que la
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gestion del portafolios sea ineficiente. En efecto, debido a la falta de una comision
variable basado en resultados, las AFP no tienen incentivos para buscar mejores
rentabilidades; en lugar de eso, el sistema esta disefiado para que las AFP tiendan
a vincular a la mayor cantidad de personas posibles, ojalé trabajadores formales
con altos salarios, toda vez que la comision de administracion se causa como
porcentaje fijo del monto de las cotizaciones que mensualmente recaudan. De igual
manera, el establecimiento de una rentabilidad minima ha generado que las AFP
estén mas enfocadas en tener rentabilidades que no estén por debajo de esta
medida en lugar de obtener mejores rendimientos para los afiliados, debido a que
no tienen incentivos a desviarse de la media del mercado generando asi un efecto
“‘Manada”, donde todas las AFP tienden a tener rendimientos similares cerca a la
rentabilidad minima. En otras palabras, la rentabilidad minima est4
desincentivando a las AFP para disefar estrategias de inversion que permita a los
portafolios situarse en la frontera eficiente.

Como corolario de lo anterior, se deberia replantear las normas que regulan a las
AFP y estan generando incentivos contrarios a los intereses de los afilados, para
orientarlas hacia la generacion de un ambiente propicio donde las AFP tengan
estimulos a perseguir mejores resultados, a partir de la estructuracion de una
frontera eficiente que dirija la inversion de los recursos de cada uno de los afiliados
con base en su verdadero perfil de riesgo.

Por otro lado, de cara a la reforma pensional que se esta debatiendo actualmente,
los resultados muestran que un sistema pensional basado Unicamente en un
régimen de ahorro individual no seria deseable toda vez que genera tasas de
reemplazo muy inferiores a las otorgadas por el RPM, e incluso inferiores a las
tasas de reemplazo promedio de la OCDE que se encuentran en alrededor del
50%. Un sistema de este tipo implicaria una desproteccion social para los jubilados
en su vejez que generaria problemas sociales como el aumento de la pobreza o
acrecentaria la baja cobertura del sistema pensional. Sin embargo, también se
pone de presente que un sistema pensional basado Unicamente en el sistema de
reparto y sus altas tasas de reemplazo, conllevan necesariamente una fuerte
presion fiscal para las cuentas publicas del estado.

En ese sentido, se considera que la propuesta del actual gobierno sobre pasar de
un sistema pensional dual donde compiten el RPMy el RIAS, a un sistema multipilar
donde ambos trabajan conjuntamente para otorgar la mejor pension posible a un
menor costo para el estado, es el indicado para poder obtener lo mejor de ambos
regimenes. Asi, el pilar contributivo contemplado en la propuesta de reforma del
gobierno puede garantizar una pension minima con una alta tasa de reemplazo a
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través de su componente de prima media pero limitado hasta los 3 salarios
minimos, mientras que, aquellos trabajadores que tengan ingresos superiores a
dichos 3 salarios pueden complementar su pension a través de las AFP sin que ello
implique un alto costo para el estado.

No obstante, es importante resaltar que respecto a la mejora de la tasa de
reemplazo del componente de ahorro individual no se hace ninguna referencia en
la reforma, razén por la cual los problemas de brecha género, de regulacion de la
inversion y los desincentivos del RAIS que ya se han mencionado anteriormente se
mantendrian en el nuevo sistema multipilar a través del componente de ahorro
individual. Es por esta razén, que se deberia proponer sino en esta reforma en una
norma posterior, que el esquema multifondos realice un mejor perfilamiento de los
afiliados al sistema, flexibilice el régimen de inversion de manera que las AFP
tiendan a buscar la frontera eficiente con base en incentivos por resultados, elimine
la restriccion de la rentabilidad minima que distorsiona las estrategias de inversion
de las AFP, e incentive a las mujeres de altos ingresos a acumular las mismas
semanas de cotizacion que los hombres para que se pueda cerrar la brecha de
género en las prestaciones otorgadas por el componente de ahorro individual. Asi,
se lograria hacer mas eficiente esta parte del pilar contributivo y mejoraria las tasas
de reemplazo que obtendran los jubilados.

Finalmente, es importante resaltar que el ejercicio propuesto en el presente trabajo
puede ser mejorado de cara a futuras investigaciones, donde se puedan tener en
cuenta los 3 fondos de inversion (Conservador, riesgo medio y de mayor riesgo)
siguiendo los lineamientos de migracién del ahorro pensional a medida que se llega
a la edad de pensién, obteniendo asi las tasas de reemplazo para cada uno de los
fondos. De igual manera, se puede ahondar en la simulacion de tasas de reemplazo
para trabajadores independientes, toda vez que el IBC para este tipo de
trabajadores es diferente al de los trabajadores dependendientes y por ende puede
cambiar la tasa de reemplazo final. Respecto al modelo de Markowitz utilizado, este
puede ser mejorado ya que en el presente trabajo se utilizé el modelo de minima
varianza, el cual resulta ser muy sensible a variaciones de los supuestos que se
imponen sobre los inputs del modelo; en ese sentido, podria incluirse dentro del
modelo estimadores robustos que permitan mejorar la calidad de los inputs, es
decir, del vector de retornos esperados y la matriz de varianzas y covarianzas.
Algunos ejemplos de estimadores robustos podrian ser los estimadores de maxima
verosimilitud, los estimadores muestrales o técnicas de resampling por medio de
simulaciones de Montecarlo. En suma, este trabajo pretende servir como insumo
para continuar realizando investigaciones sobre el sistema pensional colombiano,
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en aras de nutrir el debate y lograr una reforma pensional que mejora la proteccion
social de los ciudadanos.
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6. ANEXOS

ANEXO 1: Evolucién histérica de los Sistemas de Seguridad Social

Las medidas de proteccion social estatales!® pueden ubicarse desde la época de
la edad media, cuando los monarcas ante situaciones especificas como desastres
naturales, plagas, hambrunas, etc... otorgaban ayudas a la poblacion, limitandose
a escenarios de este tipo; mientras que, la asistencia a los pobres estaba a cargo
exclusivamente de la Iglesia. (Isuani, 1991)

Posteriormente, en el siglo XVI se gesto el primer hito normativo de la proteccion
social con la promulgacion de las “Leyes de Pobres™® en Inglaterra y Gales, cuya
codificacion se dio en los afios 1587 y 1598. Su objetivo era responder a un
problema muy relevante para el momento como lo era la asistencia a los pobres,
debido a los efectos sociales disgregadores que este fendbmeno tenia sobre la
sociedad. No obstante, estas instituciones iniciales eran vistas principalmente con
un caracter benéfico, discrecional y estigmatizante. (Betancor, 2011)

Seguro Social Aleman

El primer antecedente de un sistema de proteccion social moderno se puede ubicar
en la Alemania del siglo XIX, pais que se constituyé6 como un Estado moderno en
el afio 1871. En aquella época, el avance del capitalismo hizo desaparecer la
responsabilidad feudal que recaia sobre los sefiores feudales frente a los
campesinos vasallos, razon por la cual, la vida de millones de personas empezé a
depender de su fuerza de trabajo, convirtiéndolos asi en trabajadores asalariados.

Esta transicion del campo hacia las ciudades se intensificé con la industrializacion
de Alemania, fendmeno que generé un descontento en la poblacién alemana,
debido a las excesivas horas de trabajo que se les exigia a los trabajadores y las
pocas retribuciones sociales y econémicas que se les ofrecia. Es decir, el malestar
social se debio principalmente porque el proceso de industrializacion creaba

15 “La proteccion social abarca una variedad de politicas y acciones en diversos ambitos que deben promover
el ejercicio de los derechos econémicos, sociales y culturales (DESC) en el mercado laboral, la alimentacion,
la salud, las pensiones y el cuidado; también debe buscarse el logro de ciertos niveles dignos de ingreso.”
(CEPAL, 2021, URL: https://www.cepal.org/es/temas/proteccion-seguridad-social)

16 Fue el sistema de ayuda a los pobres que se desarrollé a partir de varias leyes promulgadas en la edad media
tardia y principio de la edad moderna, cuya organizacion estaba en manos de la iglesia a partir de una red de
parroquias y que era financiado con impuestos. (Betancor, 2011)
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riqgueza para unos pocos y miseria para muchos, cuya consecuencia, ademas de
la pobreza, era que los trabajadores también estaban expuesto a variedad de
riesgos como los accidentes laborales, las enfermedades, la vejez y los despidos
por las crisis econdmicas; contingencias que los expulsaba del mercado de trabajo
y los dejaba supeditados a la caridad para subsistir.

Ante este panorama el canciller de Alemania Otto Von Bismarck?!’ (1815-1898) vio
la necesidad de corregir este malestar social por el riesgo que surgio, con cada vez
mas fuerza, de las ideas socialistas y revolucionarias que cooptaban a mas y mas
trabajadores, convirtiéendose asi en un riesgo para el imperio aleman. Para ello el
canciller decidié emprender un gran proyecto denominado el Seguro Social aleman,
cuyo objetivo era brindar un minimo de bienestar a los trabajadores para “atenuar
la dureza del sistema capitalista y prologar al mismo tiempo su existencia”.
(Sigerist, 1950, pag. 206)

Vale la pena resaltar que, el Seguro Social aleman no fue una invencién propia de
Bismarck, sino que, esté lo construyo a partir de varias instituciones ya existentes,
principalmente en Prusia, como la responsabilidad del patrono sobre sus
trabajadores ante accidentes (1838), la afiliacion obligatoria a sociedades de ayuda
mutua fundada por trabajadores (1854), el seguro de enfermedad en Baviera,
Baden y Wurttemberg (1869), entre otras...

El seguro social aleman se estructurd de la siguiente manera, contaba con tres
seguros que fueron desarrollados progresivamente y se constituyeron como sus
pilares principales: el seguro de enfermedad (1883), el seguro de accidentes (1884)
y el seguro de vejez e invalidez (1889). Si bien la idea original de Bismarck era que
los tres seguros estuvieran a cargo de instituciones publicas y fuera un sistema
integrado, la resistencia politica de los partidos mas liberales y socialistas de
aquella época lo impidieron, generando un sistema asimétrico y fragmentado.
(Sigerist, 1950)

Para concluir, se puede considerar que el Seguro Social Aleman cambio el caracter
benéfico de las instituciones de proteccion social anteriores, hacia instituciones
basadas en reglas no discriminatorias, dirigidas a los asalariados, de ejecucion
automatica ante cualquier dafo previsto en la Ley y financiadas mediante cuotas
de los trabajadores, empleadores y subvenciones del estado (la beneficencia

17 Fue un estadista y politico aleman, precursor de la unificacién alemana y una de las figuras clave de las
relaciones internacionales durante la segunda mitad del siglo xix (1815-1898).
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estatal paso a convertirse en subvenciones). Su importancia fue de tal magnitud,
qgue el modelo se replicé en la mayoria de los paises europeos, convirtiéndose asi
en un referente para finales del siglo XIX 'y principios del siglo XX.

Seguro social del “Estado Benefactor”

Posterior a la segunda guerra mundial se desarrollaron los denominados “Estados
benefactores™?8, los cuales propiciaron un alza muy significativa en los salarios de
los trabajadores y garantizaron un alto nivel de seguridad laboral y social para toda
la ciudadania, mediante la implementacién de un robusto sistema de seguridad
social'®. Estos “Estados benefactores” se concibieron principalmente en las
economias desarrolladas guiadas por el proteccionismo econémico y el pleno
empleo.

El marco tedrico que fundamentd el sistema de seguridad social del estado
benefactor fue desarrollado por William Beveridge?°, quien fue designado por el
gobierno de Reino Unido para liderar la Comision Interdepartamental para la
Seguridad Social y Servicios Afines en el afio de 1941. Esta institucion fue creada
con el fin de realizar un estudio riguroso sobre los seguros sociales existentes, de
manera que se pudieran proponer reformas oportunas para el seguro social
britanico. A partir de dicho estudio se elabor6 el informe denominado “Social
Insurance and Allied Services” o también conocido como “el primer informe
Beveridge” (1942), el cual fungié como pilar fundamental para la instauracién del
Estado Benefactor.

18 El Estado Benefactor consistié en un conjunto de instituciones pdblicas cuyo objetivo era mejorar la calidad
de vida de su poblacidn y reducir las diferencias sociales derivadas del funcionamiento del mercado, a través
de “transferencias directas (pensiones, prestaciones por desempleo o asignaciones familiares) o indirectas
(subsidios a productos de consumo basico), provision de bienes (programas de complementacion alimentaria)
y prestacion de servicios (educacion o salud). ” (Isuani, 1991, p.p. 1-2)

19 «“El término seguridad social se emplea, en el sentido de asegurar un ingreso que sustituya a las
retribuciones normales del trabajo cuando éstas queden interrumpidas por paro, enfermedad o accidente; que
permita retirarse del trabajo al llegar a determinada edad; que supla la pérdida de recursos para vivir
motivada por fallecimiento de la persona que trabajaba para proporcionarlos, y que atienda a los gastos
extraordinarios en las circunstancias extraordinarias, tales como boda, parto y defuncion. Ante todo,
seguridad social significa seguridad de un ingreso superior a un minimium determinado, pero su concesion
debe estar combinada con el procedimiento que se siga para lograr que la interrupcion de los ingresos
normales sea lo mas breve posible.” (Beveridge, 1942, pag. 59)

20 Fue un economista y politico britanico. Es uno de los responsables de la creacidn de los planes sociales
avanzados en beneficio de los trabajadores. (1879-1963)
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El sistema de seguridad social propuesto se basaba en seis principios, los cuales
se enuncian a continuacion:

e Tasa fija de beneficio de subsistencia: Se establece un monto fijo para los
subsidios del seguro que se otorguen a los trabajadores,
independientemente de los ingresos.

e Tasa fija de contribucion: Se establece una tasa fija para la contribucion de
los empleados, es decir, se paga la misma contribucion por la misma
seguridad.

e Unificacién de responsabilidad administrativa.

e Adecuacion de beneficios en cantidad y tiempo: Los beneficios son
adecuados en el tiempo para garantizar el ingreso minimo para garantizar la
subsistencia.

e Extension o alcance del seguro: Se garantiza una cobertura amplia frente a
las personas aseguradas y a los riesgos cubiertos.

e Clasificacion de las personas: La seguridad social se aplicaba de
conformidad con los modos de vida de los asegurados.

En general, Beveridge proponia que los beneficios otorgados respecto de las
contingencias cubiertas (desempleo, incapacidad y jubilacion) y las contribuciones
de los trabajadores fueran uniformes sin importar el nivel de ingresos del
asegurado. En cuanto a la financiacion del sistema, vendria dada por las
contribuciones del asegurado, los patronos y el Estado, es decir, su financiamiento
se basaria en impuestos y contribuciones. (Sanchez Castafieda, 2016)

Se resalta que, el sistema disefiado por Beveridge e impulsado en Reino Unido,
tuvo como innovacion la coordinacién de los modelos del seguro social que se
habian utilizada de manera separada principalmente en Alemania con el modelo
de Bismarck, para generar asi un modelo integrado-tripartita que agrupaba: un
modelo de salud para toda la poblacién, un seguro de desempleo y un ingreso para
sectores especificos de la poblacion que sufrian determinadas eventualidades.

Entre los aspectos novedosos del modelo propuesto por Beveridge podemos
encontrar los siguientes:

1. Se estableci6 el principio de solidaridad, a partir del cual, ciertas
prestaciones se otorgan sin mediar una cotizacién

2. El principio de universalidad se aplica para ciertas eventualidades,
procurando asi una proteccion social para el conjunto de la poblacion

3. El Seguro Social y la asistencia son utilizados simultaneamente y de manera
coordinada

4. Existe una sola entidad administrativa
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5. La existencia de un solo ente administrativo contribuye a la simplificacion de
la administracion y a la disminucién de costos en el manejo de esta.
(Sanchez Castafieda, 2016, pag. 14)

En sintesis, el modelo de Beveridge tiende hacia la “universalizacion, la unificaciéon
de los riesgos, proteccion derivada de la situacion genérica de necesidad,
financiamiento que depende del presupuesto publico, gestion administrativa
unificada y publica, asi como de administracion diferenciada de cada riesgo, lo
mismo que de los colectivos asegurados” (Sanchez Castafieda, 2016, pag.14).
Este modelo se convirtié en uno de los grandes referentes para todos los modelos
de seguridad social a nivel mundial

Table 1 Diferencias entre el modelo de Bismark y el modelo de Beveridge.
(Sanchez Castafieda, 2016, pag. 15)

Modelo de Bismarck

1. La cobertura depende de la

Modelo Beveridge

1. Tendencia hacia la universali-

condicién laboral del individuo.
2. Se caracteriza por un régimen
de seguros multiples.

3. La financiacién depende de
las contribuciones del asegura-
do, del empleador y en ocasiones
del Estado.

4. Hay una administracion dife-
renciada de cada riesgo, e inclu-

so de los colectivos asegurados.

zaci6n.

2. Se basaba en la unificacién de
los riesgos, la proteccién deriva
de la situaci6n genérica de nece-
sidad.

3. La financiacién depende en su
mavyoria del presupuesto del Es-
tado.

4. Se busca una gestiéon adminis-
trativa unificada y publica.

Sistema Pensional de Ahorro Individual

Ahora bien, a finales de la década de 1970 la globalizacion de las economias y la
competencia econdmica empezaron a erosionar las premisas principales del
“Estado benefactor”, lo cual conllevaria a un cambio de paradigma a nivel mundial
de orden econdmico y politico.

En ese sentido, a partir de la década de 1980 empezd una tendencia hacia la
privatizacién de los Sistemas de Seguridad social, como un intento del sector
financiero por expandirse en las pensiones obligatorias. Es decir, originalmente los
seguros privados se ocupaban de las pensiones de caracter voluntario v,
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ocasionalmente, de las pensiones complementarias; sin embargo, con la nueva
tendencia econémico hacia la liberalizacion de los mercado, se opt6 por delegar la
administracion de las pensiones obligatorias, previamente administradas por
instituciones publicas, en manos de aseguradoras privadas encargados de invertir
los fondos publicos en activos financieros, con el fin de generar rendimientos y
hacer sostenible el sistema pensional.

El primer experimento tuvo lugar en la dictadura de Augusto Pinochet en Chile
(1981), donde el sistema publico de pensiones fue sustituido por un sistema privado
administrado por administradoras de fondos privados de pensiones (AFPs). Como
principales caracteristicas de este sistema podemos encontrar las siguientes:

- La afiliacion al nuevo sistema privado era obligatoria para empleados y
voluntaria para los trabajadores por cuenta propia

- Se eliminaron los aportes patronales, lo cual fue compensado con un
aumento salarial a los trabajadores.

- Enlugar de recibir una pension con beneficio definido (BD), los trabajadores
depositaban cotizaciones definidas (CT) en cuentas de ahorre individual.

- Una vez cumplida la edad de jubilacion los ahorros eran utilizados para
contratar una renta vitalicia o programada con una aseguradora privada.

- Los trabajadores podian realizar aportes voluntarios a la cuenta de ahorro
individual.

- Los trabajadores asumian todos los riesgos derivados de los mercados
financieros. (OIT, 2019)

El objetivo principal de la introduccion de un sistema privado de pensiones era
reducir las fuertes presiones fiscales que conllevaba un sistema publico, el
incentivo del ahorro nacional y el desarrollo de los mercados capitales.

Posteriormente, este modelo de sistema pensional privado fue promovido por
organismo multilaterales como el Banco Mundial, la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE), el Fondo Monetario Internacional,
entre otros... como una alternativa a los “costosos” sistemas pensionales publicos,
asegurando que la implementacion de un sistema privado desarrollaria de manera
mas profundo el mercado de capitales (debido a la inversion del ahorro pensional
en el sistema financiero), con un consecuente crecimiento economico, una
reduccion de la desigualdad entre los afiliados, un aumento en la cobertura de
pensionados y una mejora sustancial en las prestaciones. Se destaca que, en los
paises donde no se logré la privatizacién total del sistema pensional, se realizaron
privatizaciones parciales donde se creaban varios regimenes, unos publicos y otros
privados, con el fin de facilitar el camino hacia la privatizacion futura.
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Estas reformas estructurales fueron controvertidas, al nivel que, organizaciones
como la OIT y otros expertos en la materia, se opusieron a las reformas
argumentando que “los sistemas de pensiones deben guiarse en su esencia por el
objetivo de proporcionar seguridad de ingresos en la vejez, al contrario del objetivo
predominante del Banco Mundial de fomentar el crecimiento econémico y reducir
las presiones fiscales.” (OIT, 2019, pag. 5)

A pesar de las expectativas, tras tres décadas de privatizaciones de las pensiones
las promesas realizadas no se cumplieron, desencadenando un consecuente
desmonte de los sistemas privados de pensiones. En total el 60% de los paises
gue habian privatizado las pensiones revirtieron el proceso para realizar reformas
parciales o totales (13 paises de Europa Oriental y la Antigua Unién Soviéticay 5
de América Latina). Entre las razones que conllevaron a dicho reversion
encontramos, los altos costos fiscales de la privatizacion, los estancamientos en
los niveles de cobertura, las bajas prestaciones derivadas de los sistemas privados,
los altos costos administrativos, las desigualdades de género y de ingresos que se
agravaron, el traslado de los riesgos econdmicos y financieros a los individuos y la
falta de beneficios reales para el desarrollo de la produccién nacional. (OIT, 2019)

La reversion de la privatizacion de las pensiones comenz6 a inicios de la década
del 2000 donde paises como Venezuela (2000) Ecuador (2002) y Nicaragua (2005)
clausuraron sus regimenes de ahorro individual. Posteriormente, con la crisis
inmobiliaria y financiera de 2008 se acelerd este proceso en los paises de Europa
del Este como Bulgaria (2007) Estonia (2009) Letonia (2009) y Lituania y, Argentina
(2008) y Bolivia (2009) en América Latina. Este proceso continuo luego de los
primeros afios de crisis en otros paises de Europa del este.

Cabe aclarar que no en todos los paises se dio de la misma forma, pues en unos
paises se finalizo con los regimenes privados, mientras que, en otros solo se redujo
su tamafio para darle mas protagonismo a los regimenes publicos.
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Gréfico 6 Reversion de la privatizacion de las pensiones y las cuentas individuales (OIT,
2019, péag. 30)

Clausura del régimen de cuentas individuales Reduccion del tamano de las cuentas individuales

m  ‘enezuela, Rep. Bol. de (2000), Ecuader (2002) m Bulgana, 2007 (canceld el aumento de las
y Micaragua (2005). contribuciones al pilar de cuentas individuales,
actualmente congelado en el 5 por ciento)

m  Argentina, 2008 (ciema las cuentas individuales y Estonia, 2009 (la contribucian del 4 por ciento
transfiere los fondos al sistema publico de reparto) al segundo pilar es suspendida)

m  Hungria, 2010 {transfiere las cuentas individuales Letonia, 2009 (reduccion de la contrbucion a
al sistemna piblico de reparto, fusionandolo con las cuentas indviduales del 8 al 2 por ciento)
el presupuesto del Estado)

m  Bolivia (Estado Plunnacional de}, 2009 (prohibician Lituania 2009 {reduccion de la contrbucian a
consfitucional de la privatizacion de la segunidad las cuentas individuales del 5,5 al 1,5 por ciento)
social y cerre del sistema de cuentas individuales
para los nuevos afiliados)

m  Federacion de Rusia, 2012 (las confribuciones a las m  Macedonia, 2011 (las contribuciones a las cuentas

cuentas individuales se canalizan al seguro social) individuales obligatorias se redujeron del 7,42 al
9,29 por ciento)
m  Polonia, 2011 (reduccion) y 2014 (transferencia m  Croacia, 2011 (reduccion de la confribucion
de fodas las cuentas individuales al sistema obligatoria a las cuentas individuales del 10 al 5 por
de reparto del seguro social del ZUS) ciento).

m  Republica Checa, 2016 (el nuevo Gobiemo pone m Eslovaguia, 2012 (reduccion de la cotizacion a
fin al Sistema de Cuentas Individuales) las cuentas individuales del 9 al 4 por ciento)

m  Kazajstan, 2013 (transferencia de |a administracion
al Gobierno)

ANEXO 2 Régimen de inversion de las AFP

Tabla 9 Régimen de inversion de las AFP

Numeral Descripcion del activo Porcentaje maximo para invertir
que del Conservado | Moderad | Mayor
decreto r o] riesgo
2555 del

2010

1 Titulos, valores o participaciones
de emisores nacionales
1.1. Titulos de deuda publica.
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1.1.1.

Titulos de deuda publica interna y
externa, emitidos o garantizados
por la Nacion

1.1.2.

Otros titulos de deuda publica

20%

20%

20%

1.2.

Titulos de deuda cuyo emisor,
garante o aceptante es una entidad
vigilada por la SFC

30%

30%

30%

1.3.

Bonos vy titulos hipotecarios

15%

15%

15%

1.4.

Titulos de contenido crediticio
derivados de procesos de
titularizacion cuyos activos sean
distintos a cartera hipotecaria

5%

10%

15%

1.5.

Titulos del Banco de la Republica

1.6.

Titulos de deuda cuyo emisor o
garante sea una entidad no vigilada
por la SFC

60%

60%

60%

1.7.

Participaciones en carteras
colectivas abiertas sin pacto de
permanenciay en fondos bursétiles
con activos admisibles aquellos
distintos a titulos y/o valores
participativos. Se excluyen las
carteras colectivas de margen y de
especulaciéon

1.8.

Participaciones en carteras
colectivas abiertas con pacto de
permanencia, cerradas 0
escalonadas, cuya politica de
inversion considere como activos
admisibles aquellos distintos a
titulos y/o valores participativos. Se
excluyen las carteras colectivas de
margen y de especulacion *

1.9.

Titulos y/o valores participativos

15%

35%

45%

1.9.1.

Acciones de alta y media
bursatilidad, certificados de
depadsitos negociables
representativos de dichas acciones
(ADR y GDR) vy acciones
provenientes de procesos de
privatizacion o con ocasion de la
capitalizacién de entidades donde
el Estado tenga participacion
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1.9.2.

Acciones de baja y minima
bursatiidad o certificados de
deposito negociables
representativos de dichas acciones
(ADRs y GDRs)

5%

5%

1.9.3.

Participaciones en carteras
colectivas abiertas sin pacto de
permanencia 'y en  fondos
bursétiles, cuya politica de
inversion considere como activo
admisible los titulos y/o valores
participativos. Se excluyen las
carteras colectivas inmobiliarias,
de margen y de especulaciéon

1.9.4.

Participaciones en carteras
colectivas abiertas con pacto de
permanencia, cerradas 0
escalonadas, cuya politica de
inversion considere como activo
admisible los titulos y/o valores
participativos. Se excluyen las
carteras colectivas inmobiliarias,
de margen y de especulacién

1.9.5.

Titulos participativos 0 mixtos
derivados de procesos de
titularizacion cuyos activos
subyacentes sean distintos de
cartera hipotecaria

5%

10%

15%

1.10.

Inversiones en fondos de capital
privado que tengan por finalidad:
Invertir en empresas o proyectos
productivos; Invertir en titulos,
derechos econdémicos 0
instrumentos representativos de
deuda

5%

7%

1.11.

Participaciones en fondos de
inversion colectiva inmobiliarios,
titulos de contenido crediticio,
participativos o mixtos derivados
de procesos de titularizacion cuyos
activos subyacentes sean de
naturaleza inmobiliaria, y
participaciones en fondos
bursatiles cuyo indice se haya
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construido a partir de precios de
commodities o divisas.

Titulos, valores o participaciones
de emisores del exterior

40%

60%

70%

2.1.

Titulos de deuda emitidos o
garantizados por gobiernos
extranjeros o0 bancos centrales
extranjeros

2.2.

Titulos de deuda cuyo emisor,
garante, aceptante u originador de
una titularizacién sean bancos del
exterior, comerciales o de inversion

2.3.

Titulos de deuda cuyo emisor,
garante u originador de una
titularizacion sean entidades del
exterior diferentes a bancos

2.4.

Titulos de deuda emitidos o
garantizados por organismos
multilaterales de crédito

2.5.

Participaciones en fondos
representativos de indices de renta
fija, incluidos los ETFs (por sus
siglas en inglés Exchange Traded
Funds) y participaciones en fondos
mutuos o] de inversion
internacionales (mutual funds) que
tengan por objetivo principal invertir
en titulos de deuda

2.6.

Titulos y/o valores participativos

20%

45%

70%

2.6.1.

Participaciones en fondos
representativos de indices de
acciones, incluidos los ETFs cuyo
indice se haya construido a partir
de acciones, participaciones en
fondos mutuos o de inversion
internacionales (mutual funds) o
esquemas de inversion colectiva
gue tengan estdndares de
regulacion y supervision
equivalentes a los de estos, que
tengan por objetivo principal invertir
en acciones o sean balanceados,
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entendiendo por estos Ultimos
aquellos que invierten en acciones
y en titulos de deuda, sin que tenga
como objeto principal la inversion
en alguno de estos tipos de activos.

2.6.2.

Acciones emitidas por entidades
del exterior o certificados de
depadsitos negociables
representativos de dichas acciones
(ADRs y GDRs).

2.7.

Participacion en fondos de capital
privado constituidos en el exterior,
incluidos los fondos que
intervienen en fondos de capital
privado

5%

7%

2.8.

Participaciones en fondos
representativos de indices de
commodities o divisas, incluidos los
ETFs

2.9.

Participaciones en Hedge Funds o
esquemas de inversion colectiva

2.10.

Participaciones en fondos o
esquemas de inversion colectiva
gue en su prospecto o reglamento
tengan por objeto principal invertir
en activos de naturaleza
inmobiliaria incluidos los REITS

Otras inversiones y operaciones

Depésitos a la vista en
establecimientos de crédito
nacionales, incluyendo las
sucursales de establecimientos de
crédito nacionales en el exterior

3.2.

Depdésitos remunerados en el
Banco de la Republica

10%

10%

10%

3.3.

Depasitos a la vista en bancos del
exterior

40%

60%

70%

3.4.

Operaciones de reporto o0 repo
activas y operaciones simultaneas
activas

3.4.1.

Operaciones de reporto o0 repo
activas y operaciones simultaneas
activas

5%

5%

5%
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3.4.2. | Operaciones de reporto o repo 3% 3% 3%
activas y operaciones simultaneas
activas celebradas a través de
sistemas de negociacion de
valores de la Bolsa Mercantil de
Colombia sobre certificados de
depdsito de mercancias

3.5. Operaciones con instrumentos
financieros derivados con fines de
cobertura y con fines de inversion

3.5.1. Instrumentos financieros derivados
con fines de cobertura
3.5.2. Instrumentos financieros derivados 2% 2% 3%
con fines de inversion
3.6. Productos estructurados de capital * 5% 5%

protegido, es decir aquellos en los
gue se garantice el cien por ciento
(100%) del capital invertido, de
emisores nacionales o del exterior,
en los cuales el emisor asuma la
obligacion de cumplir con las
condiciones  contractuales del
producto, en la moneda en que
éste se encuentre denominado y el
pago del rendimiento acordado si a
ello hubiere lugar

3.7. Operaciones de transferencia 10% 10% 10%
temporal de valores
Fuente: Elaboracion propia con base en la regulacion vigente.

ANEXO 3 Optimizacion de portafolio de los indices
seleccionados para la optimizacion de los fondos
conservador y de mayor riesgo

Titulos de Deuda Publica

Los titulos de deuda publica o Titulos de Tesoreria (TES) son el mecanismo a
través del cual el Gobierno Nacional financia su presupuesto en aras de cumplir
sus obligaciones financieras y sociales, son subastados por el Banco de la
Republicay son titulos a la orden libremente negociados en el mercado secundario.
El plazo de los vencimientos de este instrumento puede variar dependiendo las
regulaciones del mercado monetario y los requerimientos presupuestales de la
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tesoreria, fluctuando entre 1 y 15 afios. El rendimiento de los TES lo determina el
Gobierno Nacional de conformidad con las tasas del mercado del dia de su emision.
(ANI, 2023)

Para el presente ejercicio las series de las tasas se obtuvieron, por un lado, de la
pagina web del Banco de la Republica?! para los TES con vencimiento de 1, 5y 10
afios y, de otro lado, de la pagina web Investig.com?? para los TES con vencimiento
de 2, 4 y 15 afios. Respecto a estas ultimas, se encontré que algunas series se
encontraban incompletas, es decir, que tenian espacios de tiempo para los cuales
no se registro informacion. Estas series se excluyeron para evitar distorsiones en
el proceso de optimizacion.

Debido a que el modelo de Markowitz analiza los retornos sobre los precios de los
activos y las series de los TES hacen referencia a las tasas, se calcularon los
precios para cada serie de TES usando la férmula de valor presente de un bono
cero cupon:

b - VF
T4+

Donde:

P= Precio

VF= Valor Futuro

i=Tasa del Bono

t= Tiempo de vencimiento del bono

Una vez obtenidas las series de los bonos, se realiza el proceso para calcular los
retornos y asi poder alimentar el modelo de Markowitz. En la siguiente tabla se
presentan los TES escogidos, el retorno esperado mensual del titulo y la volatilidad
mensual; para realizar el ejercicio de optimizacion y crear un indice que replique
los Titulos de Deuda Publica:

2L URL Banco de la Republica: https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes
22 URL Investing.com: https://es.investing.com/rates-bonds/colombia-government-bonds
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Tabla 10 Titulos escogidos para la conformacion del indice TESCOP

Retorno Volatilidad
Esperado % %

TES Gobierno plazo 1 0,0076
ano -0,0016394

TES Gobierno plazo 5 0,0111
afos -0,0014381

TES Gobierno plazo 10 0,0226
afos -0,0026509

TES Gobierno plazo 15 0,0310
anos -0,0036229

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a los datos, se observa que a medida que el vencimiento del bono es
mayor el retorno esperado y la volatilidad también lo son. De igual manera que los
retornos esperados de los ultimos afios de los TES han sido negativos.

Posteriormente, se realizé la optimizacién de porfolio con los TES escogidos para
conformar el indice que denominamos TESCOP. Para realizar la optimizacion de
los TES, se agrego la restriccion de inversion minimo del 10% y maximo del 30%,
debido a que generalmente las AFP no invierten en un solo activo y hacer una
mejor modelacion del indice. A continuacion, se muestra la respectiva frontera

eficiente:

Gréfico 7 Frontera eficiente TESCOP
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Fuente: Salida de programacion en Python a partir de los resultados obtenidos de

la optimizacion
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Se puede evidenciar de la gréfica de la frontera eficiente que el portafolio de minima
varianza tiene una mayor rentabilidad con el menor riesgo que los demas
portafolios, debido principalmente a que dicho portafolio no tiene la restriccion de
las operaciones en corto. El portafolio de Markowitz sin cortos se encuentra dentro
de la frontera eficiente y es el portafolio con mejor rendimiento y menor rentabilidad
de los portafolios 6ptimos. En cuanto al indice TESCOP, para garantizar que el
indice tuviera participacion de todos los titulos escogidos se le agregé una
restriccion minima del 10% y méxima del 30% de inversion para cada uno, razon
por la cual es mucho menos rentable y méas volatil que los portafolios antes
mencionados.

A continuacion, se representan los pesos 6ptimos del portafolio TESCOP y los
precios historicos del indice TESCOP:

Tabla 11 Pesos 6ptimos TESCOP

1 ano 5 afos 10 afios 15 afos

30% 30% 30% 10%

Fuente: Salida de programacion en Python

Gréfico 8 Precio Histérico TESCOP
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la
optimizacién
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Se observa que en los primeros afios la serie permanece en una tendencia al
alza, sin embargo, desde el inicio de la pandemia del Covid-19 a principios del
afio 2020 la tendencia del indice es a la baja hasta tocar fondo en el altimo
trimestre del afio 2022.

Gréfico 9 Retornos TESCOP
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la
optimizacion

Frente a los retornos del indice TESCOP, al principio de la serie son muy estables,
hasta el final de la serie donde las variaciones son mas pronunciadas.

Tabla 12 Estadistica descriptiva TESCOP

METRICAS TESCOP

Retorno -0,023722
Volatilidad 0,050947

Ratio de

Sharpe -1,380297172

Fuente: Salida de programacion en python

Se obtiene que el indice TESCOP tiene una rentabilidad del -0,2% y una volatilidad
del 5%. Por su parte, el ratio de Sharpe es de -1,38, lo cual implica que los retornos
son negativos frente al activo de libre riesgo.
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Titulos de Deuda Privada

Para replicar el movimiento de los activos de deuda privada se utilizé el indice de
deuda corporativa (IDC) disefiado por la comisionista de bolsa Casa de bolsa??, el
cual muestra el desempefio del mercado de deuda corporativa colombiana en
titulos denominados en pesos. Este indice toma las negociaciones de un trimestre
realizadas a través del sistema transaccional de la Bolsa de Valores de Colombia
y a partir de estas se genera un portafolio que seguiria un inversionista promedio.

La evolucion del indice proporciona una referencia de la rentabilidad de los titulos
corporativos como opcion de inversion. A continuacion, se muestra la composicion
del indice vigente del 15 de octubre de 2023 al 14 de enero 2024:

Grafico 10 Composicion del indice IDC

CDT Bancario 366 - 548 AAA FS 31,08%

CDT Bancario 549 - 730 AAA FS 19,84%

CDT Bancario 366 — 548 AAA 1Bl 17,08%

CDT Bancario 731 -1095 AAA FS 13,08%

CDT Comp. Fto. Comercial 5111 - 56840 AAA IPC 5,92%
CDT Bancario 1096 — 1460 AAA FS 4,18%

CDT Comp. Fto. Comercial 4016 — 4380 AAA IPC 2.89%
CDT Bancario 1461 - 1825 AAA FS 2,15%
Bonos Ordinarios 549 - 730 AAA FS 1,91%
CDT Comp. Fto. Comercial 366 — 548 AAA ES 1,88%

Fuente: Casa de Bolsa (2023) URL: https://www.casadebolsa.com.co/octubre-
2023-rebalanceo-idcdb-4t2023

Para la construccion de la canasta que entr6 en vigor en el periodo 15 de octubre
de 2023 al 14 de enero 2024 se utilizaron datos de negociacion de los meses
julio, agosto y septiembre de 2023.

23 URL Casa de Bolsa: https://www.casadebolsa.com.co/analisis-y-estrategia
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Grafico 11 Precio historico IDC
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados obtenidos de la optimizacién

Se puede observar en la grafica de los precios histéricos que la curva empieza con
una tendencia al alza hasta el inicié de la pandemia del COVID-19, posteriormente
continua de manera lateral e incluso un poco a la baja, hasta la brusca subida que
coincide con el inicio de la politica contractiva del Banco de la Republica en
Colombia y el cambio de gobierno en el pais.

Gréfico 12 Retornos IDC
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la optimizacién
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Respecto a la grafica de los retornos, se puede observar que la volatilidad aumenta
considerablemente a partir del inicio de la pandemia. Los picos mas grandes se
ubican en el periodo del inicio de la pandemia y posteriormente con el aumento de
las tasas de interés por parte del Banco de la Republica y el cambio de gobierno.
Finalmente, el retorno esperado anual de la serie es de 6,65% con una volatilidad
del 4,66%.

Acciones de emisores nacionales (COLCACOP)

En Colombia el indice COLCAP es el indice bursatil que refleja las variaciones de
los precios de las acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).
La canasta del indice estd compuesta por minimo 20 emisores nacionales
diferentes, y la participacion maxima que puede tener un emisor dentro de la
canasta a la hora del balanceo es del 20%. (Banco de la Republica de Colombia,
2023)

Para el ejercicio de optimizacion de las acciones colombianas se tomaran las 20
acciones con mayor participacion del indice COLCAP. En la siguiente tabla se
presentan las acciones escogidas para conformar el indice con sus respectivos
retornos esperados y volatilidades:

Tabla 13 Acciones seleccionadas para el indice COLCACOP

Accibén Tiquete YF Esiztrc;rc?c())% Vo(ljagl/:)lda
ECOPETROL ECOPETROL.CL 0,4% 10,9%
BANCOLOMBIA BCOLOMBIA.CL 9,2% 11,1%
GRUPO ARGOS GRUPO'?‘_RGOS'C -21,1% 9,8%
NUTRESA NUTRESA.CL 41,0% 11,3%
EXITO EXITO.CL 7,8% 10,8%
BANCOLOMBIA PREF PFBCOLOM.CL 4,8% 9,5%
ISA ISA.CL 14,9% 8,1%
GEB GEB.CL 15,3% 6,3%
CEMARGOS CEMARGOS.CL -6,0% 12,2%
AVAL PREF PFAVAL.CL -25,7% 9,4%
DAVIVIENDA PREF PFDAVVNDA.CL -26,7% 8,6%
GRUPO SURA GRUPOSURA.CL 6,3% 10,0%
GRUPO SURA PREF | PFGRUPSURA.CL -36,0% 12,0%
CORFICOLOMBIANA | CORFICOLCF.CL -5,8% 10,5%
CELSIA CELSIA.CL -13,8% 5,8%
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GRUPO BOLIVAR | GRUBOLIVAR.CL 3.7% 9.1%
CEMARGOS PREF PFCEM'T_RGOS'C -12.0% 12.1%

BOGOTA BOGOTA.CL 31.8% 11.7%
PROMIGAS PROMIGAS.CL 4.8% 7 2%
CANACOL CNEC.CL “44.3% 9.6%

Fuente: Elaboracion propia

Se realiz0 la optimizacion de las Acciones Colombianas, con el fin de calcular el
indice optimo que se llamara COLCACOP. Para crear un indice con participacion
de todas las acciones seleccionadas se agregé una restriccion de inversion minima
del 1.5% y maximo del 20%, lo cual coincide con la conformacion del indice

COLCAP. A continuacion, se muestra la respectiva frontera eficiente:

Grafico 13 Frontera eficiente COLCACOP
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la optimizacion
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De la gréfica de la frontera eficiente se puede observar que el portafolio con mayor
rendimiento es el portafolio de Markowitz sin cortos a pesar de que no son
rendimientos tan importantes; le sigue el portafolio COLCACOP pero con
rendimientos negativos debido a las restricciones de inversion dado que el indice
tiene un representacion de todos los emisores seleccionados; luego se encuentra
el portafolio de minima varianza el cual tiene un rendimiento parecido al portafolio
COLCACOP pero con una menor varianza; y finalmente, el portafolio con pesos
iguales el cual es el menos rentable y con mayor varianza de todos.

Los pesos Optimos obtenidos mediante la optimizacion para conformar el indice
COLCACOP son los siguientes:

Tabla 14 Pesos 6ptimos COLCACOP

ECOPETROL C GRUPOARGOS.
BCOLOMBIA.CL CL NUTRESA.CL EXITO.CL

1,50% 1,50% 4,34% 16,06% 1,50%

PFDAVVNDA.C GRUPOSURA.C PFGRUPSURA.C CORFICOLCF. CELSIA.C

2,08% 1,50% 1,50% 1,50%| 17,50%

CEMARGOS C PFAVAL C
PFBCOLOM.CL ISA.CL GEB.CL

1,50% 1,50% 20,00% 1,50% 1,50%

GRUBOLIVAR. PFCEMARGOS.
CL CL BOGOTA.CL PROMIGAS.CL CNEC.CL

Fuente: Salida de programacion en python
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Grafico 14 Precio historico COLCACOP
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la optimizacion

De la grafica del precio histérico del indice COLCACOP se puede observar que
venia en una tendencia alcista hasta inicios del afio 2020, cuando debido a la
pandemia tuvo una fuerte caida. Posteriormente logré recuperarse bastante rapido
incluso superando los niveles del afio 2019. A partir del mes de abril del afio 2022,
el indice tuve una caida muy brusca incluso peor que la de la pandemia, explicada
principalmente por factores politicos internos como la eleccién del nuevo presidente
y el aumento de la tasa de interés por parte del Banco de la Republica.

Gréfico 15 Retornos COLCACOP
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la optimizacion
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La gréfica de retornos del indice COLCACOP muestra mucha volatilidad,
principalmente en la época de pandemia y previa a la eleccion del presidente de
republica en el afio 2022 y al aumento de la tasa de interés por parte del Banco de
la Republica.

Tabla 15 Estadistica descriptiva COLCACOP

Metricas COLCACOP

Retorno -0,003122
Volatilidad 0,16268

Ratio de

Sharpe -0,30564298

Fuente: Salida de programacion en Python

Se obtiene que el indice COLCACOP tiene una rentabilidad del -0,3% y una
volatilidad del 16%. Por su parte el Ratio de Sharpe es de -0,30, lo cual implica que
los retornos comparados con el nivel de riesgo son negativos frente al activo libre
riesgo.

Acciones Internacionales

A nivel internacional existe el indice Morgan Stanley Capital International (MSCI),
el cual es el indice de referencia que refleja el valor de las compafias mas grandes
en el mundo y que cotizan en diferentes paises. A partir de este indice, se
escogieron las 40 acciones con mayor peso en el indice para realizar el ejercicio
de optimizacion. Para crear un indice con participacion de todas las acciones
escogidas se agrego la restriccion de inversion minimo de 1% y maximo de 10%.
A continuacion, se presentan las acciones escogidas para conformar el indice:

Tabla 16 Acciones seleccionadas para la composicion del indice MSCIOP

Accion T"ﬁfte EZ%?QJ’O Volatilidad

APPLE AAPL 2 34% 8.6%
MICROSOFT MSFT 1.97% 6.2%
AMAZON AMZN 0.77% 9.4%
NVIDIA NVDA 3.91% 14.4%
GOOGLE GOOG 1,40% 7.8%
TESLA TSLA 3.65% 20 1%
META META 1,29% 12.2%
BERKSHIRE

HATHAWAY BRK-B 0,76% 2:9%
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EXXON XOM 0,90% 10,1%
ELI LILLY AND CO LLY 2 75% 8.0%
UNITEDHEALTH GROUP | UNH 1.21% 6.5%
JP MORGAN IPM 0.64% 8.2%
VISA Y 0.91% 6.8%
JOHNSON & JOHNSON | INJ 0.23% 5 2%
BROADCOM INC. AVGO 2 44% 8.7%
MASTERCARD MA 1.11% 7.9%
HOME DEPOT HD 0.97% 6.9%
NESTLE NSRGY 0.57% 5 1%
NOVO NORDISK NVO 2 68% 5 9%
CHEVRON CVX 0.70% 9.5%
MERCK SHARP AND

DOHME MRK 0,78% 6,0%
ASML ASML 2 21% 10.0%
ABBVIE ABBV 1,08% 7.0%
ADOBE ADBE 1.27% 9.7%
COCA COLA KO 0,44% 5 4%
PEPSICO PEP 0.74% 4.7%
COSTCO COST 1,58% 6.5%
WALMART WMT 1,02% 5 1%
CISCO CSCO 0,40% 7.8%
LVMH MC.PA 1.81% 6.6%
SALESFORCE CRM 0.58% 9.9%
THERMO FISHER

SCIENTIFIC INC T™O 1,00% 6,7%
ASTRAZENECA AZN 1.01% 6.0%
BANK OF AMERICA BAC 0.07% 9.6%
NOVARTIS AG NVS 0.55% 5 8%
SHELL SHEL 0.48% 8.2%
ACCENTURE ACN 1.12% 7.7%
HOFFMANN-LA ROCHE | RHHBY 0.26% 4.7%
MCDONALD'S MCD 0.74% 5 4%
PFIZER PFE 20,31% 77%
ISHARES MSCI WORLD

ETF URTH 0,67% 5.3%

Fuente: Elaboracion propia

Se realiz6 la optimizacion de portafolio de las acciones del MSCI seleccionadas,
con el fin de calcular el indice optimo que se llamara MSCIOP. A continuacion, se
muestra la frontera eficiente del indice:
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Grafico 16 Frontera eficiente MSCIOP
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Fuente: Salida de programacién en Python

Los pesos 6ptimos obtenidos mediante la optimizacién de portafolio para conformar
el indice MSCIOP son los siguientes:

Tabla 17 Pesos 6ptimos del indice MSCIOP

AAPL MSFT AMZN NVDA GOOG

TSLA META BRKB XOM

UNH JPM JNJ AVGO

NSRGY NVO VX

MRK ASML ABBV ADBE KO

= COST WMT CSCO MC.PA
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CRM |TMO AZN | BAC  NVS

PFE

Fuente: Salida de programacién en Python

Gréfico 17 Precio histérico MSCIOP
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la optimizacién

Se puede observar que el indice MSCIOP ha tenido una tendencia creciente a lo
largo del periodo observado, a pesar de haber afrontado la pandemia, los activos
gue lo componen se han visto muy resilientes y se recuperaron con bastante
facilidad, al punto de llegar a maximos histéricos.
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Grafico 18 Retornos MCSIOP
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados obtenidos de la optimizacion

Respecto a los retornos, se puede observar que la series es bastante volatil, sin
embargo, como se Vvio en la gréafica de precios histéricos su tendencia es creciente
lo cual implica que los retornos positivos son mas robustos que los negativos.

Tabla 18 Estadistica descriptica indice MSCIOP

Retorno 0,133611
Volatilidad 0,137852

Ratio de

Sharpe 0,631191423

Fuente: Salida de programacién en Python

Se obtiene que el indice MSCIOP tiene una rentabilidad del 13,4% y una volatilidad
del 13,7%. Por su parte el Ratio de Sharpe es de 0,63, lo cual implica que los
retornos compensan la volatiidad que tiene el portafolio superando las
rentabilidades del activo de libre riesgo.
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ANEXO 4. Revision de la literatura sobre Optimizacion de
Portafolio en el tema de pensiones

Existe una abundante literatura sobre el desempefio del sistema pensional
enfocada desde la teoria de portafolio. A continuacion, se expondran de manera
sintetizada los principales trabajos a nivel nacional y regional que han analizado el
sistema pensional usando la optimizacion de portafolios y sus principales
conclusiones.

En primer lugar, se debe mencionar los trabajos realizadas por los investigadores
del Banco de la Republica de Colombia Diego Jara, Carolina Gomez y Andrés
Pardo (2005), quienes en un primer trabajo analizaron el desempefio de las
administradoras de los fondos de pensiones (AFP) obligatorias usando el marco
clasico de frontera eficiente en el espacio de media-varianza. Como conclusiones
se destacan que, los fondos de pensiones estaban por debajo de la frontera
eficiente dadas las restricciones regulatorias y que la Unica restriccion de inversion
gue reducia la eficiencia potencial de los portafolios era la limitada exposicién a
activos externos como consecuencia de la fuerte concentracion en activos del
mercado colombiano, implicando que se debia aumentar la exposicion en activos
externos.

Al afio siguiente, Diego Jara (2006) desarrolla méas a profundidad el trabajo anterior,
calculando para cada fondo de pension el ratio de sharpe, la razén de informacién?*
y finalmente limitando inferiormente la razén de informacion. El resultado de dicha
investigacion propone que la Superintendencia Financiera deberia establecer
algunas medidas a través del tiempo con el animo de mejorar el rendimiento de los
portafolios.

De manera que, sugiere que en el corto plazo se calculé el ratio de sharpe para
tener una referencia sobre el rendimiento de los portafolios de las AFP, en el
mediano plazo se calcule la razon de informacién toda vez que se entiende que
refleja de manera mas eficaz la incertidumbre de los mercados que el ratio de
sharpe, y en el largo plazo si no se logra mejorar la eficiencia en los portafolios se
podria limitar la razén de informacion que cada fondo de pension podria presentar.

24 Razon entre el rendimiento esperado en exceso de la tasa libre de riesgo y la incertidumbre de este
rendimiento.
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Hacia el afio 2011, Claudia Garcia y Arley Moreno (2011) realizaron una
investigacion cuyo objetivo era encontrar la composicion optima de un portafolio de
inversion utilizando el modelo de Markowitz, teniendo como periodo de estudio
desde junio de 2003 a septiembre de 2010 e incluyendo la novedad de aquella
época en el sistema pensional colombiano como lo fue la estructuracion del sistema
multifondos, el cual dividia los portafolios segun el riesgo que asumia cada
cotizante en bajo, medio y alto riesgo.

La conclusion de dicho trabajo fue que los portafolios de los fondos de pensiones
se encontraban por debajo de la frontera eficiente y que la inversion externa podia
conllevar a bajos rendimientos comparado con las inversiones locales. Lo anterior
en un contexto de revaluacién de la moneda local y en un escenario de altos
rendimientos para los mercados emergentes.

Posteriormente, Lina Bedoya (2014) present6 un trabajo donde buscaba conocer
la rentabilidad oOptima que podria alcanzar una AFP en cada de uno de los
respectivos multifondos teniendo en cuenta las restricciones del gobierno
comparado con el escenario donde no existiera ninguna restriccion.

Se concluyé que los portafolios de los multifondos de las AFP no eran los mas
rentables teniendo en cuenta las restricciones del gobierno, sin embargo, si bien
los portafolios sin restricciones podrian generar mayores ingresos también es cierto
gue existe mayor volatilidad, por lo tanto se concluyd que lo mejor seria mantener
las restricciones; que la rentabilidad minima impuesta por el gobierno genera que
todas las AFP inviertan de manera similar y; finalmente, que si los portafolios
tuvieran mas participacion en acciones se obtendria mayor retorno.

El mismo afio, Rodrigo Mendoza (2014) realiza una investigacion donde analiza el
desempeiio financiero de los fondos que administran las AFP peruanas durante el
periodo 2006-2011, el cual se basa en el criterio de eficiencia financiera®.

Dentro de las novedades presentadas por este trabajo se destaca el considerar el
esquema multifondos, de manera que se procede a estimar 3 portafolios de
mercado que representan los 3 tipos de fondos contemplados por el esquema
multifondos que se diferencian por el nivel de riesgo. Asimismo, se incluyen las
restricciones regulatorias impuestas a las inversiones posibles por parte de los
fondos de pensiones y se utiliza un enfoque de optimizacion robusta no paramétrica

%5 Un portafolio es financieramente mas eficiente cuando la diferencia entre el ratio de sharpe del mismo
portafolio es la menor posible frente al portafolio de mercado.
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con el fin de solucionar las limitaciones del enfoque tradicional de media-varianza.
Por dltimo, se contrastan los resultados obtenidos por los fondos de pensiones
frente a los respectivos portafolios de mercado por medio del criterio de eficiencia
financiera.

La principal conclusion del trabajo, luego de comparar los ratios de sharpe de los
portafolios 6ptimos con el ratio de sharpe de los portafolios de inversion de las AFP,
es que estos ultimos no fueron financieramente eficientes en el periodo de andlisis.
Una de las razones fue la concentracion de activos de renta variable en un periodo
donde la crisis financiera de 2008 afecto considerablemente a este tipo de activos.

Finalmente, José Nufiez y Martha Ledn (2019) presentaron un documento donde
se estudié el desempefio de los fondos de pensiones en México denominadas
Sociedades de Inversion (SIEFORES), creando y optimizando un portafolio de
referencia para cada uno de los SIEFORES basicas durante el periodo del 1 de
agosto de 2009 al 31 de julio de 2016, con el fin de lograr la maxima tasa de
reemplazo posible.

Para ello se utiliza el modelo de Markowitz para determinar los portafolios de
referencia teniendo en cuanta las restricciones regulatorias para cada uno de los
fondos y se determina otros portafolios, pero sin tener en cuenta las restricciones.
Posteriormente se considera el ciclo de vida de un trabajador, con su respectiva
trayectoria de ingresos y el porcentaje promedio de aportacién a lo largo de su vida
laboral, con el fin de obtener un saldo final en su cuenta individual. Luego se simul6
la pensidn que recibiria el trabajador con base en una esperanza de vida promedio
y. finalmente, se obtiene la tasa de reemplazo como la proporcién del saldo final de
la cuenta individual sobre la pensién esperada.

Como conclusién general se obtiene que los portafolios de referencia convergen
hacia los fondos méas conservadores de los fondos de pensiones mexicanos,
otorgandole mayor peso a los activos de rente fija frente a los de renta variable, y
a los de menor plazo de entre 3 y 5 afios frente a los de largo plazo.
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