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Resumen

El objetivo de esta investigacion, es encontrar la composicion 6ptima de un portafolio de
inversion, de acuerdo con las condiciones propuestas en el nuevo sistema de pension
Multifondos durante junio 2003 a septiembre 2010. El calculo de medicion fue utilizando
el modelo de portafolio eficiente de Markowitz. Se encontré que la inversién extranjera
puede conllevar a bajos rendimientos comparado con las inversiones locales, debido
a la actual revaluacion de la moneda. Ademas, los resultados obtenidos a través del
calculo de la frontera eficiente muestran que aquellos puntos que se refieren a la ley
100, al fondo conservador, al fondo moderado y al fondo agresivo, estan por debajo de
la frontera, lo que significa que los rendimientos de los Multifondos no son los mejores
a pesar de todas las modificaciones hechas en la ley 1328 de 2009. Por dltimo, las FPO
deben tomar en cuenta todas las recomendaciones de politica hechas por la OCDE,
especialmente la asignacion estratégica y tactica de activos, debido a que los resultados
gue se encontraron son poco consistentes.
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Abstract

The aim of this research is to find out an optimal composition of a portafolio investment,
according with the conditions proposed in the new Colombian retirement pension
system (Multifondos), during June 2003-September 2010. Calculations were done using
Markowitz “s efficient portafolio model. It was found that foreign investment might means
low returns compared with those made in local market because of the actual local
currency revaluation. Furthermore, the results obtained through the efficient frontier
calculus show that those points with regard to “la ley 100", “Fondo conservador, “Fondo
moderado”, and “Fondo agresivo” are below the frontier what it means that Multifondos
returns are not the best despite of all the modifications made in the Law 1328. Last but
not least, the FPO should take into account all policies recommendations made by the
OCDE, specially those regarding strategical and tactical asset assignation, due to the
absurd results found in this research.

Key words

Pension system, multifund, Markowitz model, portafolio optimization.

Clasificaciéon JEL: G11, G14, G18, G23, G28.



Ecos de Economia
Universidad EAFIT
N° 33 - Ano 15 / julio-diciembre 2011

Introduccion

Durante la administracion de César Gaviria, el sistema general de pensiones en Colombia
presentd una profunda modificacion mediante la Ley 100 de 1993, la cual instauré un
sistema de seguridad social integral compuesto por dos regimenes, el Régimen de Prima
Media (RPM) con prestacion definida, administrado por el Instituto de Seguros Sociales
(ISS), y el régimen de Fondos de Pensiones Privadas (FPP), denominado Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), operado por las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP). Con esta reforma se buscaba instaurar un sistema pensional donde
se garantizara la pension de los afiliados y especialmente, corregir los problemas de
sostenibilidad fiscal presentado por el RPM. Asi pues, los Fondos de Pensiones de
Obligatorias (FPO) fueron incorporados como agentes financieros que facilitarian el
ahorro y promoverian la creacién de grandes proyectos generadores de desarrollo. En
ese momento fueron vistos como una estrategia de salvacion de la crisis del sistema de
pensiones que existia.

Los FPO, han contribuido a la maduracion y desarrollo de los mercados financieros en
Colombia por su rapido crecimiento, a septiembre de 2007, el valor de los fondos se
incremento en $47.7 billones de pesos, cifra equivalente al 15% del PIB. Esta tendencia
sigue siendo alcista, al finalizar septiembre de 2010, el ahorro que hoy tienen acumulado
los trabajadores colombianos en sus cuentas de ahorro individual asciende a $95.9
billones, ahorro que representa aproximadamente el 18,3% del PIB (Asofondos, 2010).

Sin embargo, a pesar de la gran expectativa de este sistema y de los aportes positivos
que ha traido, también ha presentado diversas deficiencias, entre ellas: la mayoria
de los colombianos tienen un trabajo informal y no tiene la posibilidad de lograr una
pension, el riesgo es asumido en igual proporcidn por quien inicia su vida laboral y por
quien se encuentra préximo a pensionarse, y quizas la principal falla de este sistema es
la ineficiencia financiera en la conformacién de su portafolio de inversion, por ejemplo,
entre enero y febrero del 2010, se presentd un desplome de 1,6 billones, al caer
principalmente el valor de sus activos en renta variable, con el consiguiente perjuicio
para 7.8 millones de colombianos que tienen sus ahorros invertidos en los FPO.

Estos inconvenientes han obligado al Gobierno a realizar una nueva reforma que le
permita al sistema pensional colombiano sea econémicamente equitativo y eficiente
en la composicion de portafolios de inversion, es ahi donde nace la necesidad de
implementar el esquema de Multifondos, que parte de la premisa financiera “a mayor
riesgo mayor rentabilidad” (Ortiz & Lépez, 2009). Por lo tanto, el objetivo de esta
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investigacion es calcular la composicion 6ptima de un portafolio de inversion en el que
las AFP puedan invertir de acuerdo con los parametros propuestos en el nuevo sistema
de pensiones en Colombia (Multifondos), para el periodo junio de 2003 a septiembre
de 2010. Este propésito se lograra utilizando, para el periodo de estudio, el modelo
propuesto por Harry Markowitz.

Asi, este articulo se dividira en cuatro apartados fundamentales. En el primero se
realizara un recuento histérico de los antecedentes del sistema pensional colombiano,
los problemas que ha presentando a pesar de las diversas reformas hechas; y se
presenta el nuevo régimen de sistema pensional Multifondos dado en la Ley 1328 de
2009; en el segundo se esbozara el Modelo de Markowitz; en el tercero se hara una
aproximacion empirica del modelo propuesto hallando la frontera eficiente; y por Gltimo,
se presentaran algunas conclusiones.

Revision de la Literatura
Antecedentes

Estructura general del sistema de pensiones en Colombia

En 1946 mediante la Ley 90, se establecio el sistema denominado Prima Media
Escalonada, el cual seria administrado por el Instituto Colombiano de Seguros Sociales
(ISS). Este régimen fue modificado con el Decreto 3041 de 1966, que propuso un sistema
de prima media escalonado con aportes tripartitos, en este tanto el gobierno, como el
empleador y el trabajador debian asumir las contribuciones pensiénales. Sin embargo,
el ISS no cumplidé ni con el escalonamiento ni con los aportes tripartitos tal como lo
senalan algunos estudios, entre ellos el de Echeverry en 2001 (Marin & Gutiérrez, 2006)
que muestra la trayectoria del sistema pensional colombiano en las Gltimas décadas.

Apesardelasreformas hechasal régimen pensional, todavia en la década de los noventas
se presentaban graves deficiencias estructurales que impedian una ampliacion de su
cobertura, lo hacian disperso e inequitativo y en términos financieros poco viable. Esto
conllevd a que se reformara, una vez mas, el sistema pensional, mediante la Ley 100 de
1993. Esta modifico el Sistema Integral de Seguridad Social, creando un sistema dual
de pensiones, el Régimen de Prima Media (RPM) con prestacion definida y el Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS). Con esta Ley, la historia pensional en Colombia
toma un nuevo rumbo, se elimina el monopolio que tenia el Estado en la prestacion de
los servicios de la seguridad social (pensiones y salud), y se pretende establecer un
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sistema competitivo que permita a los ciudadanos elegir la entidad que administrara
sus aportes de pension.

El nuevo régimen que se crea en esta reforma es el de Fondos de Pensiones Privadas
(FPP), dirigido por las Administradoras de los Fondos de Pensiones (AFP). Esta basado
en el ahorro proveniente de las cotizaciones y sus respectivos rendimientos financieros.
La solidaridad se da a través de la garantia de pensiéon minima y de los aportes al
fondo de solidaridad. Este sistema ha tenido un impacto significativo sobre el mercado
local de capitales, contribuyendo al desarrollo de activos locales como los TES y otros
titulos de deuda publica y privada. En agosto de 2007, cerca del 46% del portafolio,
estaba invertido en titulos de deuda publica interna (Reveiz, Laserna & Martinez, 2009,
p. 2), para el 2010 el 42.57%. Ademas, ha impulsado a la profundizacion y liquidez
de los mercados de renta fija y variable. Algunas cifras corroboran esta afirmacion. La
participacion del mercado de capitales pasa del 4.9% del PIBen 1999 al 14.1%y la tasa
de crecimiento promedio anual para este mismo es de 28.6% (Reporte de Estabilidad
Financiera, 2010, p. 33).

De acuerdo con un comunicado de prensa de la Superfinanciera sobre el desempeno
de los Fondos de Pensiones y Cesantias de agosto de 2010 y el informe sobre los
resultados del sistema financiero colombiano de septiembre de 2010, el valor de los
fondos de pensiones y cesantias alcanzaron los $110.98 billones, lo cual representa
un incremento del 19.45% respecto a diciembre de 2009. De este monto, $95.97
billones (ahorro representa aproximadamente el 18.3% del PIB) corresponde a
fondos de pensiones obligatorias (FPO). Asi mismo, los FPO obtuvieron rendimientos
por $2.6 billones correspondientes a una rentabilidad de 22.85% entre octubre de
2009 y septiembre de 2010. La rentabilidad acumulada de los FPO desde el inicio de
operaciones fue en promedio de 17.05% efectivo anual. Igualmente, la rentabilidad
acumulada de los Gltimos tres afos para estos fondos fue en promedio de 18.67%
efectivo anual (Ver cuadro 1).

Los FPP desde su creacion cuentan con un considerable nimero de afiliados, incluso
superaron a los ISS para diciembre de 1996, y presentaron para el periodo 1995-2004
entre el 45,5% y el 62% del total de afiliados al Sistema General de Pensiones. Estas
cifras son un buen indicador de la magnitud que han alcanzado los fondos de pensiones
del RAIS. A finales de septiembre del 2010 se registraron 15.170.438 a este régimen lo
que representa un crecimiento del 13.01% anual, con respecto al 2009.
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Cuadro 1

Rendimientos Financieros de los FPO (millones de pesos)

Rentabilidad Rentabilidad

Periodo .
Nominal

Real

Valor inicial
del fondo

Aportes
Netos

Rendi-
mientos

Ao corrido
(enero-septiembre 22.94%
de 2010)

19.15%

79,897,623

13,591,181

2,485,759

Ultimo ano corrido
(octubre 2009-
septiembre de
2010)

22.85%

20.11%

74,912,242

3,585,457

17,476,864

Ultimos tres aiios
(octubre 2007-
septiembre de
2010)

18.67%

13.89%

47,767,481

11,889,085

36,317,997

Historica
(febrero 1998 - 16.82%
septiembre 2010

10.69%

1,866,941

34,017,729

60,089,893

Valor del fondo

95,974,563

Fuente: Asofondos.

Por otra parte, este sistema se regula, mediante el ente designado por el Gobierno

colombiano, la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y la regulacion consta

de dos aspectos:

1. La SFC estipula los activos! en los que las AFP pueden invertir y los limites maximos

de inversion en cada uno. En el Cuadro 2, se presenta un resumen de las restric-

ciones, que incluye el limite de inversiones por tipo de activo.

1 Las inversiones en el mercado local deben contar con una calificacion crediticia de al menos BBB, para
titulos de largo plazo o 3 para titulos de corto plazo. Las inversiones en activos extranjeros deben contar
con una calificacion crediticia de al menos BBB, de acuerdo con la escala de Standard & Poors y Fitch o
Baa en el caso de Moody’s. Para inversiones de corto plazo la calificacién minima requerida es A3, F3y
P3. Los datos son tomados del Titulo IV de la Circular Basica Juridica.
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Cuadro 2
Limites de inversion por instrumento financiero

Limite maximo respecto al

Tipos de Inversion valor del fondo (%)

Titulos de deuda publica (Interna y externa) 50

Bonos y Titulos Hipotecarios (Ley 546/99) 40

Titulos de renta fija emitidos, aceptados o garantizado
por instituciones vigiladas por la SFC, incluidos los bonos 30
convertibles en acciones (obligatoria u opcionalmente)

Titulos de renta fija emitidos por instituciones financieras
no vigiladas por la SFC, incluidos los bonos convertibles en 40
acciones (obligatoria u opcionalmente)

Titulos de renta variable

Titulos derivados de procesos de titularizacion 20
Inversiones en titulos emitidos por entidades del exterior 40
Titulos emitidos, avalados o garantizado por Fogafin y el 10
Fogacoop

Operaciones repos activas 3
Depésitos a la vista en establecimientos de crédito nacionales o 5

en bancos en el exterior

Fuente: Superintendencia Financiera.

2. Enelarticulo 101 de la Ley 100 de 1993 se estipula que cada AFP debe asegurar una
Rentabilidad Minima (RM) de los fondos de pensiones obligatorios y con el Decreto
1141 de 1995 el Gobierno faculta a la SFC para calcular y establecer este nivel.
Cuando la RM no es alcanzada, las AFP deben responder con sus propios recursos a
los afiliados, por medio de la Reserva de Estabilizacion. En caso de no poder cumplir,
FOGAFIN debe cubrir este déficit. En Gltima instancia entraria el Gobierno Nacional a
responder (Hernandez, 2009 ).

Problemas actuales de sistema
Diez anos después de la reforma al sistema pensional mediante la Ley 100, se hizo

evidente que algunas caracteristicas de este régimen estabanimpidiendo el cumplimiento
a cabalidad los objetivos propuestos, como la ampliacion de la cobertura y mejoras en
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la estructura de financiacion del mismo. Ante esta realidad se dio paso en el Congreso a
una nueva ley que intentaba mejorar y corregir algunos aspectos del sistema. La nueva
legislacion quedo consignada en las leyes 797 y 860 de 2003. Ambas buscaron el
fortalecimiento del pilar de solidaridad por medio de la creacién del Fondo de Garantia
de Pension Minima (FGPM) del RAIS, el cual ayuda a completar las pensiones minimas
del régimen privado y de la reestructuracion del Fondo de Solidaridad Pensional (FSP)
(Muhoz, Romero & Téllez, 2009).

Los ajustes realizados por las Leyes antes mencionadas ayudaron a aliviar el déficit
pensional del Gobierno Nacional, pero aln el gasto en pensiones era superior a otros
rubros relacionados con los gastos basicos, como salud o educacion. El desequilibrio
financiero era tal que las reservas del ISS se agotaron durante el 2004 y el Gobierno
Nacional debi6 asumir el pago total de las pensiones del RPM, de manera que un par
de anos después de las leyes 797 y 860 de 2003 surgié nuevamente la necesidad de
ajustar el sistema por razones relacionadas con la sostenibilidad financiera. A través
del Acto Legislativo 01 de 2005, se busco, con esta reforma promover la eficiencia
financiera por medio de la modificacion de los regimenes especiales (docentes, Fuerza
Militares y del Presidente de la RepuUblica) (Munoz, Romero & Téllez, 2009).

Revision de literatura

A partir de las reformas citadas, en Colombia existe una abundante literatura sobre el
desempeno del sistema pensional. Reveiz, Ledn, Castro y Piraquive (2009) clasifican
estos estudios en dos grandes grupos: estudios de primera y segunda lineas.

Los de primera linea se enfocan en los problemas sociales y en los costos que para
el Gobierno representan las altas tasas de desempleo, las bajas tasas de ahorro, la
informalidad del mercado laboraly la baja densidad de cotizaciones. Reveiz et al clasifican
los trabajos de segunda linea en 5 vertientes, de las cuales 4 son de importancia en
este trabajo y que analizan los siguientes problemas:

i) Un régimen de inversiones que limita una mayor diversificacion de
los activos

Algunos estudios de esta vertiente son:

Jara, Gémez y Pardo (2005), sugieren a su vez que las inversiones de los Fondos de
Pensiones Obligatorias en Colombia son ineficientes, por la falta de diversificacion en
carteras de caracter internacional lo cual conlleva a una pérdida promedio del 1%, en
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la rentabilidad anual esperada en la cuenta de ahorro individual y éste a su vez reduce
aproximadamente en un 30% el valor de la pension.

Por otra parte, Jara, Gomez y Murcia (2006), menciona que existen indicios de que la
regulacion actual no permite administrar adecuadamente los riesgos que enfrentan los
FPO; como consecuencia de la poca diversificacién en sus portafolios, la cual conlleva a
que estos sean mas sensibles a los ciclos econdémicos.

Roldds (2006), tomando como referencia ambos estudios (Jara, Gomez y Pardo, Aho),
senala que la exposicion de los FPO a activos externos es relativamente baja frente a la
de un portafolio 6ptimo, por ejemplo, en el caso chileno la asignacion 6ptima en activos
externos oscila alrededor del 48%.

Laserna (2007) plantea que las restricciones de oferta y de demanda (asset shortages)
y algunos aspectos normativos, han llevado a que los portafolios de los ahorros
pensionales se encuentren altamente concentrados en riesgo de mercado y crédito
locales, principalmente en titulos gubernamentales (cuya participaciéon se ha mantenido
cercana al limite del 50%).

En otro sentido, Martinez y Murcia (2007), muestran que la ineficiencia de los fondos, es
generada por varios factores, dentro de los que se destacan:
1) Elincremento de los indicadores de riesgo.

2) La concentracion del portafolio en activos internos, el cual conlleva a un incremento
en la volatilidad de sus inversiones.

3) Las bajas comisiones que cobran las administradoras de fondos no incentiva a éstas
a conseguir una mayor rentabilidad por unidad de riesgo.

4) La regulacién actual no tiene en cuenta el manejo del riesgo del portafolio
De acuerdo con el trabajo Reveiz, Ledn, Laserna y Martinez (2008), no existe una gestion
de riesgo basada en una estrategia de calce (matching) de activos y pasivos (ALM-

Asset Liabilitiy Management), por consiguiente las inversiones no guardan relacion con
el perfil de riesgo de los afiliados.

ii) Los requisitos de rentabilidad minima y el esquema de comisiones

Dos vertientes se plantean al respecto de la eficiencia de los fondos de pensiones: i)
Aquellos que sostienen que la regulacion sobre RM y el esquema de comisiones no
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incentivan una actuacion eficiente de las AFP vy ii) trabajos que basados en la teoria de
incentivos recomiendan cambiar el esquema de comisiones.

Segln Jara et al (2005), el marco regulatorio bajo el cual trabajan los FPO, conllevan a
que tengan portafolios ineficientes, ya que con el mismo riesgo de mercado que estos
toman, podrian aumentar sus retornos esperados. La RM y la razdn de solvencia, han
generado que los portafolios de pensiones se encuentren altamente concentrados en
los riesgos de crédito y de mercado de Colombia.

En el afo 2006, Jara et al realizd nuevamente un estudio sobre este temay concluy que
la principal causa de la ineficiencia en los fondos de pensiones, radica en la definicién
de RMy en la estructura de comisiones, pues no existen incentivos suficientes para que
las administradoras de fondo de pensiones incrementen la eficiencia en el manejo de
los fondos.

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) exige a los FPO la valoracion del
riesgo ante cambios abruptos en el precio de los activos mediante el calculo diario de
una medida de valor en riesgo (VaR), la regulacion no impone niveles maximos de esta
medida, ni tampoco divulga su informacion (Martinez y Murcia, 2007).

Mientras mas estricto sea el factor multiplicador de la RM, mas cerca se encontrara
las AFP del portafolio 6ptimo al portafolio y como las AFP no pueden cobrar comision
variable segun los rendimientos del fondo, esto conlleva a que se puede afectar el
incentivo de escoger portafolios eficientes. De esta forma, la posibilidad de caer por
debajo de la RM genera incentivos para no alejarse de las decisiones de inversion de la
competencia y de invertir en titulos de deuda publica (Laserna, 2007).

Como lo plantean Leén y Laserna (2008), los requisitos de RM y el esquema de
comisiones “han desalineado los incentivos de las AFP como administradores de los
pasivos pensionales y como entes econdémicos” (p. 2).

Martinez y Murcia (2008), analizaron que bajo la regulacion existente, son pocos los
incentivos que tienen las AFP para incrementar la rentabilidad del portafolio de un
afiliado. El esquema que garantiza una RM, impide que el afiliado asuma las pérdidas
por debajo de un nivel dado. Cuando el nivel de rentabilidad trianual reportado por las
AFP es inferior a la RM, éstas deben cubrir el faltante para alcanzar la RM con capital
propio proveniente del fondo de reserva de estabilizacion.
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iii) La no alineacion entre la estructura de inversion de los fondos y el
perfil de riesgo de los cotizantes

De acuerdo con el trabajo Ledn, Laserna y Martinez (2006), concluyen que las inver-
siones de los FPO, no guardan relacion con el perfil de riesgo de los afiliados, dado que
no existe una gestion de riesgo basada en una estrategia de calce (matching) de activos
y pasivos (ALM-Asset Liabilitly Management).

Reveiz y Ledon (2008a), en su trabajo, encuentran que las restricciones limitan la
capacidad de las AFP de reflejar adecuadamente los perfiles de riesgo de los usuarios,
como la gestion activa del riesgo del portafolio y la posibilidad de segmentar los
portafolios por rentabilidad acumulada y beneficio de diversificacion o riesgo.

iv) El impacto de las AFP en el mercado cambiario

Reveiz et al, se ocupa de analizar el impacto que la actuacion de las AFP generan en el
mercado cambiario. De acuerdo con los resultados en su trabajo, demostraron que los
FPO no deberian mantener posiciones en monedas, aunque si posiciones en activos
externos, porque:.(i) se presenta baja relacion entre rentabilidad y riesgo entre las
monedas y (ii) los mayores grados de libertad en diversificacion al incluir gran cantidad
de activos externos.

La ultima reforma pensional: los Multifondos

Ante los problemas presentados en los fondos de pensiones, dando mayor relevancia
en la construccion de un portafolio 6ptimo, el Gobierno Nacional propuso una reforma
al sistema pensional a través del proyecto que presentd el Ministerio de Hacienda ante
el Congreso en abril de 2008, que fue aprobado el 7 de julio de 2009 (Ley 1328) y que
planteo la transicion a un sistema de Multifondos?. En este sistema los individuos con
alta aversion al riesgo pueden invertir sus ahorros en portafolios con una alta proporcion
de activos de renta fija y los individuos con baja aversion al riesgo pueden escoger
portafolios con un nivel de riesgo mayor.

Esta reforma permite a las AFP, ofrecer a sus afiliados mas de un portafolio dependiendo
de la edad y el perfil de riesgo. Este sistema empezara a operar a partir de abril del

2 Lareglamentacion de los Multifondos, se da a partir del Decreto 2241y 2373 del ano 2010.
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2011, en el cual se crean tres tipos de fondo® con diferentes portafolios de inversion:
bajo Conservador, Moderado y Agresivo, donde cada usuario tiene la libertad de escoger
el tipo de fondo al que quiere destinar sus aportes*, y en el caso de que no lo hiciera,
la AFP le asignara el fondo de acuerdo con su perfil. Los tres fondos se diferenciarian
por los niveles de riesgo asumidos, ofreciendo asi varias alternativas de inversion que
facilitarian el proceso de educacion financiera de la poblacion.

Ademas este nuevo sistema contempla que las AFP pueden invertir en activos
financieros relacionados con proyectos de infraestructura, sectores de la construccion
e inmobiliario, titularizaciones de carteras de microcrédito o de empresas dedicadas a
la actividad del microcrédito.

Asi mismo, se modifica el sistema de comisiones®, el cual incorporara dos componentes:
(i) la que actualmente cobran las AFP, son un porcentaje fijo del aporte de cada afiliado,
este continua sujeto al limite sefalado en el articulo 20 de la Ley 100 de 1993y (ii) uno
variable, calculado sobre el mejor desempeno de los fondos de pensiones gestionados,
cuya reglamentacién correspondera al Gobierno Nacional (Ortiz & Lopez, 2009, p. 38).

Referente a la RM, se modifica el articulo 101 de la Ley 100 de 1993, de acuerdo
con lo propuesto en la Ley 1328, el cual “la totalidad de los rendimientos obtenidos
en el manejo de los fondos de pensiones, una vez aplicadas las comisiones por mejor
desempeno a que haya lugar, sera abonada en las cuentas de ahorro pensional individual
de los afiliados, a prorrata de las sumas acumuladas en cada una de las subcuentas
y de la permanencia de las mismas durante el respectivo periodo” (Ley 100 de 1993,
modificado por la Ley 1328 de 2009, 2010). Teniendo en cuenta que el sistema de
“Multifondos” establece la creacion de tres fondos y portafolios con estrategias de
inversion diferentes, se establecera un esquema de rentabilidad minima para cada
portafolio.

Comparando este sistema con el esquema actual, los Multifondos son mas eficientes
ya que la teoria financiera demuestra que la cartera éptima de un inversionista

3 En realidad son cuatro fondos, no se podra exceder esta cantidad, es decir, cuando el afiliado se
encuentre en la etapa de acumulacion, estaréa en los fondos conservador, moderado y de mayor riesgo,
y en la etapa de desacumulacion, fondo de retiro programado.

4 La reforma financiera plantea que un afiliado puede escoger hasta dos fondos. En este esquema
permitiria la libre eleccion siempre que falte por lo menos ocho afos para acceder a la pension ya que
en los Gltimos ocho anos, existiria una convergencia al fondo conservador. (Zarate, 2008)

5 Articulo 104 de la Ley 100 de 1993.
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depende tanto de las condiciones del mercado como de las caracteristicas propias
de los inversionistas: el grado de aversion al riesgo, la edad, los niveles de riqueza, la
volatilidad, el capital humano disponible, el horizonte de las inversiones, entre otros
aspectos (Banco Mundial, 2008).

Ahora bien, los paises de la regién han implementado un esquema de esta naturaleza,
Chile, Pera y México, demostrando un rendimiento satisfactorio y han manifestado mayor
eficiencia y estabilidad durante periodos de crisis. Por lo tanto, para la estructuracion de
este sistema, el gobierno colombiano recogio la experiencia de estos paises, pero la que
mas se asemeja es la de Per(®, éste ofrecen tres fondos con diferentes combinaciones
de activos que resaltan la diferencia entre el caso conservador y el agresivo, ademas,
en este esquema se pueden elegir libremente su perfil de riesgo y la edad para los tipos
de portafolios existentes (Rojas, 2010).

Por otra parte, en la Cuadro 3, se presenta una sintesis de los limites de inversion por
tipo de fondo. Se puede observar, que en el esquema propuesto se presenta aumento
en las inversiones extranjeras, el Gobierno ha reconocido los beneficios que puede
obtener las AFP con este tipo de inversiones; se evitan correlaciones positivas y altas
entre los activos financieros y como lo dice Persson (2002), la participacion de activos
extranjeros en portafolios eficientes, los vuelve mas estables en horizontes de largo plazo.

Los beneficios del esquema de Multifondos son inmediatos para los afiliados, para las
AFP y para el propio sistema, entre ellos se destacan:

¢ Los afiliados que estan a punto de jubilarse, con este sistema pueden obtener un
portafolio con un menor riesgo.

¢ Seincrementa la rentabilidad de aquellos cotizantes que estén en determinado perfil
de riesgo.

e Cada usuario puede elegir el Fondo en el que quiere estar de acuerdo con su perfil
de riesgo.

6 Una manera de saber como operarian los Multifondos en Colombia es analizando el sistema peruano, el
cual muestra que el portafolio que mas genera utilidad es el agresivo ya que su portafolio esta invertido
aproximadamente en un 80% en renta variables, pero de igual manera son los de mayor volatilidad y por
lo tanto de un mayor riesgo, mientras que los fondos de menor riesgo siguen una tendencia méas estable y
no sufren frente a cambios en la economia global. Por esto es importante tener como base los resultados
de Perl para tomar decisiones frente al caso colombiano.
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e Las AFP pueden especializarse, segmentar a sus clientes, y atenderlos con instru-
mentos (fondos) mas calibrados y eficientes a las necesidades individuales (Banco
Mundial, 2008).

¢ Se puede presentar el rompimiento del efecto manada.

Cuadro 3
Limites de inversion por tipo de fondo

Limite maximo respecto al valor
del fondo (%)

Tipos de Inversion
Fondo Fondo Fondo

Conservador Moderado Agresivo

Titulos de deuda publica Interna 70 50 50
Carteras colectivas abierta sin pacto de permanenciay 5 5 5
con pacto de permanencia
Carteras colectivas abierta con pacto de permanencia 5 5 5
Titulos de renta fija emitidos, aceptados o garantizado

S o 30 30 30
por instituciones vigiladas por la SFC
Tltulo§ de rentg fija emitidos por instituciones 60 60 60
financieras no vigiladas por la SFC
Titulos de renta variable 15 30 45
Titulos emitidos, avalados o garantizado por Fogafin y 30 30 30
el Fogacoop
Titulos de deuda publica externa 40 60 30
Inversiones en titulos emitidos por entidades
del exterior, incluyendo titulos de deuda publica,
participaciones en fondos representativos de indices 40 60 70
de commodities, de acciones, incluidos los ETFs, entre
otros.

Fuente: Superintendencia Financiera.

Analizando el impacto que tendra el nuevo sistema en Colombia, se observa que el
Fondo con mayor profundidad seria el C, inversionistas agresivos, ya que el 56.8% de
los cotizantes son menores de 35 afos’, por consiguiente, éste tendra un impacto muy
significativo en el mercado financiero, ya que seglin Rojas (2010) los FPO son los terceros

7 Cifra dada por ASOFONDOS en el anos 2008.
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participantes en el ranking anual de los que mas compran y venden acciones después
del grupo de personas naturales y del sector real. Por esto es que cualquier decision de
inversion en el Fondo de inversionistas agresivos puede determinar el comportamiento
del mercado, sobre todo el del mercado accionario. Y por esto, los Fondos son los que
pueden llevar al mercado al alza o baja si estos deciden liquidar sus posiciones.

No obstante, este sistema presentara desventajas al implementarse, se pueden
mencionar algunas:

e La falta de cultura financiera que tienen los afiliados al sistema

e Este sistema no tiene en cuenta estrategias para aumentar la cobertura del sistema
de pensiones, como por ejemplo, combatir algunos problemas estructurales de la
economia como el aumento del sector informal en el pais.

Modelo de Markowitz para la optimizacion de portafolios

El analisis de Markowitz se inicia a partir del problema que enfrenta cada inversionista
al querer conformar su portafolio de inversion. Dado lo anterior, lo que hizo este autor,
fue modelar la racionalidad® del inversionista en el mercado de capitales, es decir,
el inversor desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo tanto, para él una cartera
sera eficiente si proporciona la maxima rentabilidad posible para un riesgo dado, o
de forma equivalente, si presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado
de rentabilidad, reconociendo que el comportamiento racional de los inversores esta
representado por la condicién de una mayor rentabilidad y un menor riesgo, y esto es
conocido como el Criterio de la Media-Varianza (CMV).

Al momento de formalizar Markowitz su teoria, identifico que la diversificacion conlleva
un beneficio importante para el inversor, por medio de ella se puede reducir el riesgo
de un determinado nivel de retorno esperado (Rubinstein, 2002). La diversificacion para
Markowitz no esta basada en una diversificacion ingenua, sino en que la diversificacion
eficiente, estd fundamentada en la correlacion entre los activos puesto que si la
correlacion entre la rentabilidad de los activos es perfecta y negativa, la diversificacion
hace desaparecer completamente el riesgo del portafolio, conllevando a la maximizacién
de su rentabilidad (Bernstein & Wilkinson, 1997).

8 Para mayor analisis ver los criterios de dominancia estocastica.
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La Teoria Moderna de la Inversiébn hace uso de distribuciones de probabilidades
para estimar el rendimiento futuro de los activos financieros, el riesgo asociado y la
diversificacion. En este caso, el retorno esperado es el primer momento de la distribucion,
la media, y el riesgo, el segundo momento, bien sea la varianza o la desviacion estandar.
Como en el mercado se ofrecen distintas alternativas activos, por consiguiente, para
construir un portafolio para N activos individuales, el rendimiento esperado y la varianza
del portafolio de inversion, se calcula de la siguiente manera:

E(rp)=WTE(r) (1)
donde:
E(rp) Retorno esperado del portafolio

Wy
w2

Wn

W, es la columna de los pesos que se le asigna a los N activos en al portafolio, y la suma
de este debe ser igual a 1, es decir:

n
D wi=1 (3),
i=1

El rendimiento del portafolio resulta ser el promedio de los N rendimientos esperados
individuales, ponderados por la participacion de cada activo individual en el portafolio:

n n n
E(ro)=rp=E| > rw; |=> E@G)w;=>"1w; (4)
i=1 =1 i=1
En cuanto a la varianza del portafolio, se determina a partir de:

Var(i,iy Cov(i,j) --- Cov(i,N) || wq
Cov(j,i) Var(j,Jj) : w
Plry)=WTaW=[w; wy - wy]| . . : 21 ()

Cov (N, i) - Var(N,N) || wy
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Donde

o2 (rp) Varianza del portafolio

Var(i,i) Cov(i,j) --- Cov(i,N)
Cov(j,i) Var(j,j) :

es la matriz de varianzas y covarianzas

Cov(N,i) -« Var(N,N)

Por otra parte, Markowitz, demostrd que se puede dar la existencia de un conjunto de
combinaciones eficientes de retorno esperado y riesgo que se representa mediante la
Frontera Eficiente (FE), como se muestra en el grafico 1. En la FE estan situadas las
rentabilidades 6ptimas para un riesgo determinado, clasificadas de la forma a mayor
riesgo corresponde a una mayor rentabilidad, estos portafolios ubicados en la linea son
eficientes, pero los portafolios ubicados por debajo son ineficientes.

Grafico 1
Conjunto Factible

Retorno 4
esperado
(70

Portafolios Ineficientes

Portafolio de minima varianza

Riesgo (Desviacidon Estandar)

Para llegar este punto, se resuelve el siguiente programa cuadratico paramétrico:

N N
mincs =Y. > ww;ci;=W OW (6)
i=1 j=1
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Sujeto a:
N
> w=1° (7)
=1
N
D WE(n)=E(rp) (8)
i=1

No obstante, a pesar de los grandes aportes que realizd Markowitz en su teoria,
empiricamente su aplicacion es dificil, segln Trujillo (2009), debido a que los portafolios
obtenidos a partir de este modelo son poco intuitivos, poco diversificados, muy sensibles
a los parametros y bastante inestables, en la practica. Estos problemas, se deben
principalmente al error de estimacion en los retornos esperados y las covarianzas que
se le introducen al optimizador.

Asi mismo, la mayoria de modelos de valoracién de riesgo tienen un desempeno pobre
frente a los movimientos extremos del mercado. Respecto de la medicion del riesgo,
Litterman (2003) reconoce dos principales fuentes de debilidad en la utilizacién de
medidas de volatilidad (varianza o desviacion estandar): i) s6lo en casos especiales,
como la normalidad de los retornos de los activos, la volatilidad por si sola puede
proveer suficiente informacion como para contemplar los eventos relevantes vy ii.) la
volatilidad no diferencia entre riesgo de aumento y riesgo de caida en el precio de un
activo. Taleb (2007) senala que los conceptos de desviacion estandar o correlacion no
existen fuera de un entorno de distribucién normal. Afirma que usar modelos basados
en la normalidad de los retornos, es nefasto cuando se trata de actividades como el
manejo de portafolio, ya que son los eventos extremos, no los tipicos, los que tienen un
impacto dramatico en el resultado final (Ledn & Laserna, 2008).

Ante estas situaciones, se han presentado métodos alternativos, como el presentado por
Trujillo (2009), el Modelo Black-Litterman (MBL), propuesto por Fischer Black y Robert
Litterman (1991, 1992). Este modelo tiene como fin estimar los retornos de los activos
que se le introducen al optimizador de Markowitz de tal forma que se disminuyan los
inconvenientes presentes en la metodologia tradicional. EIl MBL se basa en los métodos
bayesianos, y suministra una estructura teorica sélida para combinar varias fuentes
de informacion y a su flexibilidad para manejar modelos realistas y complejos (Rachey,
Bagasheva & Fabozzi, 2008).



Ecos de Economia
Universidad EAFIT
N° 33 - Ano 15 / julio-diciembre 2011

Por otra parte, Reveiz y Ledn (2008) abordan el problema de eficiencia de los portafolios
a partir de medidas alternativas de riesgo y retorno: el maximo drawdown (MDD)
y el retorno total. Mas adelante, se dara a conocer los conceptos tedricos de esta
herramienta.

Los resultados del modelo

Para cumplir con el objetivo propuesto de la investigacion, utilizando el modelo de
optimizacién del Criterio de Media - Varianza CMV propuesto por Markowitz, se
realizaron los siguientes trabajos:

e Construccion de la frontera eficiente de activos riesgos, sin incluir ninguna de las
restricciones establecidas en ambos esquemas: Ley 100 y Multifondos, en dos
versiones: con ventas en corto (short sale) y sin ventas en corto

¢ Construccion del portafolio de varianza minima (CVM) derivado de las situaciones
anteriores

e Construccion de los portafolios de varianza minima considerando las restricciones
planteadas en la Ley 100 y en la Gltima reforma pensional

e Optimizacion del indice de Sharpe considerando las restricciones planteadas en la
Ley 100y en (ltima reforma pensional

¢ Determinar el Maximo Drawdown (MDD).

La estimacion de la frontera eficiente y de los portafolios de varianza minima se efectu6
con base en series de los retornos histéricos de 15 activos®. La seleccion de estos se
efectud teniendo en cuenta las condiciones dadas, seglin el Régimen de Inversién de
los Recursos de los Fondos de Pensiones Obligatorias, dado por el Capitulo Cuarto del
Titulo Cuarto de la Circular Externa 024 de 2007, de la Superintendencia Financiera de
Colombiay la Ley 1328 de 2009.

Los activos se clasificaron en 9 carteras de inversion representativas tanto de renta
fija y variable y 6 indices bursatiles. La escogencia de estos se justifica por el hecho de
que son negociables (se venden y se compran) y también tienen métodos de valoracion
propia. Estos activos e indices se utilizan como proxys de los activos existentes en el
mercado. Se tomaron los precios de cotizacion diarios de cierre desde el 23 de junio

9 Activos con riesgo del mercado.
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de 2003 hasta el 01 de septiembre de 2010%° de activos internos y externos, de renta
variable y renta fija, en moneda local y extranjera.

Cuadro 4

Activos seleccionados

Titulo

Abreviatura

Acciones
colombianas

Accion-Cartera colectiva abierta con pacto

. . CCAccidn Acciones colombianas
minimo de permanencia
Indice Qeneral de la Bolsa de Valores de IGBVC Acciones colombianas
Colombia
Renta Total Renta Total Renta fija
Cartera colectiva abierta con pacto de "
permanencia PERSONALITY PERSONALITY Renta fija
Rentaval Cartera Colectiva Abierta CCARENTAVAL Deuda publica colombiana
I-TES (Bancolombia) I-TES-R TES gobierno colombiano
el eta et plgles (lfF IDP_CORFICOL Deuda publica colombiana

Corficolombiana)

iShares MSCI Emerging Index Fund

Ishare_MSCI_EM

Acciones de mercados
emergentes

Msci The Word Index

Msci_TWI

Acciones de mercados
mundiales

Indice Standard & Poor's 500

S&P_500

Acciones de EE UU

JPMorgan GOBERMENT BOND (OGGBX)

JPMorgan_OGGBX

Bonos gubernamentales

JP Morgan Multi-Cap Market Neutral Fund

JPMorgan_MCNF

Acciones mercados
globales

Bonos corporativos de

Pimco Emerging Markets Bond Pimco
mercados emergentes
RBC Global Corporate Bond RBC_GCBF Bonos corporativos
globales
Commodity Research Bureau (CRB) CRB Commodities

Fuente: Elaboracion propia.

10 La seleccion de los activos para el ejercicio se efectué teniendo en cuenta las condiciones dadas, segin
el Régimen de Inversion de los Recursos de los Fondos de Pensiones Obligatorias, dado por el Capitulo
Cuarto del Titulo Cuarto de la Circular Externa 024 de 2007, de la Superintendencia Financiera de
Colombiay la Ley 1328 de 2009, se da origen a los Multifondos.
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Es importante hacer notar que este tipo de estudio se recomienda hacerse para un
ciclo econdmico completo (Reveiz y Leon, 2008a), debido a la falta de informacion
en el mercado local no es posible abarcar un periodo de tiempo mas amplio, lo que
ademas impide que se puedan llevar a cabo estudios con serie de datos mas cortas,
que tuviesen como proposito aislar periodos distintivos, pues los resultados distarian
de ser representativos.

En cuanto al activo libre de riesgo para este estudio se utilizd la tasa de interés de
intervencion dada por el Banco de la Republica, dado que es una construccion tedrica
frecuentemente utilizada por el sector financiero Jara (2006). Asi mismo, si se observa
el mercado, se podrian tomar otras, entre ellas DTF, TES, la Tasa Interbancaria. No
obstante, si se observa la relacion entre rentabilidad y riesgo de estos activos, no es
coherente con la teoria como se ve en el Cuadro 5.

Cuadro 5
Diferentes activos libres de riesgo, con su rentabilidad y volatilidad anual

Tasa de Interés

G DTF = Intervencion (TII)
Rentabilidad Anual  7,16% 10,80% 6,93%
Volatilidad Anual 0,08% 4,90% 0,10%

Fuente: Calculos del autor.

Para el calculo de la frontera eficiente!?, se hallaron los rendimientos y el nivel de riesgo,
en términos de la moneda local, sin embargo, para el caso de las carteras extranjeras
se calculan utilizando la tasa de cambio diaria promedio de la moneda contra el peso.
De esta forma, si en el dia t el retorno diario en moneda externa del activo es rty la
variacién diaria de la tasa de cambio es et, entonces el retorno diario en pesos esta
dado por la expresion: (Jara et al, 2005).

rCOP:[(1+rt)(1+et -1 @8

11 Para el analisis de la frontera se va a utilizar los valores nominales de los activos, porque este es
el dato que se observa directamente en el mercado, no obstante, estudios como el de Jara, Gomez y
Pardo (2005), utilizan un numerario base: la unidad de valor real (UVR), con el fin de mantener el poder
adquisitivo constante.
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Por otra parte, el calculo de la matriz de varianzas y covarianzas se hace a partir de los
retornos nominales diarios. Como la matriz debe ser consistente con el horizonte de
inversion propuesto, esta debe ser anualizada.

Analisis de los activos

Con base en las series histéricas de precios, se calculd la rentabilidad esperada y la
volatilidad de cada uno de los activos que se incluiran en los portafolios de inversion. En
el cuadro 6 se observan los resultados para el periodo de estudio:

Cuadro 6
Retorno esperado y volatilidad de los activos riesgosos
Expresada en términos anuales

Activos Moneda Rentabilidad anual Volatilidad anual
IGBVC COP 31,00% 24,01%
CCAccion CoP 22,79% 18,98%
IDP_CORFICOL COP 13,73% 9,84%
I-TES-R COP 10,82% 4,89%
iMSCIEIF UsD 10,21% 38,25%
PERSONALITY COP 9,44% 0,87%
RBC_GCBF UsD 9,18% 35,79%
RentaTotal CoP 6,90% 2,25%
CCARENTAVAL CoP 6,65% 0,16%
Ishare_MSCI_EM usb 4,08% 12,39%
JPMorgan_MCNF UsD 4,02% 12,39%
JPMorgan_O0GGBX UsD 3,90% 12,39%
CRB UsD 1,95% 19,40%
MSCI_TWI usb -2,87% 18,16%
S&P_500 UsD -4,48% 22,27%

Fuente: Calculos del autor.

Como se puede apreciar, para algunos activos no se mantiene la relacion entre
rentabilidad y riesgo: en algunos casos presentan alta volatilidad con muy baja
rentabilidad o en su clase ofrecen alta rentabilidad con baja volatilidad. Tal es el caso de
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las carteras de renta fija en COP, como Rentaval y Personality que ofrecen volatilidades
muy bajas. Con respecto a los activos extranjeros presentan altas volatilidades con
muy bajas rentabilidades, inclusive negativas como lo muestran los activos, MSCI_TWI,
con retornos de -2,87%, -4,48%, respectivamente. Una de las razones que explica este
comportamiento en estos momentos es la devaluacion del délar, conllevando a que
se incrementen los riesgos en esta clase de instrumentos financieros y aumenten las
volatilidades de los mercados financieros, impactando a todo sistema de capitalizacion,
especialmente, los FPO.

Por otra parte, en la Teoria Moderna de Carteras propuesta por H. Markowitz, la variable
clave para lograr el propésito de la diversificacion del riesgo es la correlacion entre la
rentabilidad de los diferentes activos. El efecto de reduccion del riesgo en una cartera de
inversiones dependera de qué tan bajas sean las correlaciones entre las rentabilidades
de los activos que la componen.

En el siguiente cuadro se observan las correlaciones (para las correlaciones de todos
los activos y la matriz de varianza y covarianza, ver los anexos 2 y 3) entre los activos
locales:
Cuadro 7
Coeficiente de correlacion: Activos locales

= <]
= © 2 s o
S S g E = o E
2 @ £ 2 W W 8
(&) 7] o < - |
o = a ') o
o a
CCACCION 1
IBGC 0,12224785 1
Rentatotal  0,03236063 0,221889303 1
Personality ~ 0,03912228 0,016796306 0,090647082 1
CCARENTAVAL 0,02265335 0,034458884 0,084661762 0,09507374 1
I-TES_R 0,03945903 0,291581419 0,230833528 0,09568183 0,047286645 1
::D(;)R_FICOL 0,0301708 0,226330589 0,172946792 0,05256472 0,086485043 0,345351326 1

Fuente: Calculos del autor.
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Algunos hechos importantes son:

Todas las correlaciones son positivas. Tal como lo plantean distintos estudios, Jara,
Gomez y Pardo (2005), Martinez y Murcia (2007), Reveiz y Ledn (2008), entre otros,
hay poca posibilidad de diversificacion si sélo se incluyen en los portafolios activos
locales

La correlacion entre los activos de renta variable elegidos CCACCION y IBGC, es méas
baja, 0,122, de lo esperado, dada la poco profundidad del mercadoy la participacion
de las distintas acciones en el indice.

Como era de esperarse, la correlacion mas alta se da entre dos indicadores de
deuda publica ITES_R e IDP- CORFICOL, 0,3453. En general el peso de los TES en
el mercado de valores es muy alto, en octubre de 2010, los TES representaron el
72,98% del total de transacciones del mercado de instrumentos.

Las correlaciones entre los activos de renta fija privada y publica y renta variable no
siguen un patrén consistente: CCACCION tiene bajas correlaciones con los titulos de
renta fija, como lo plantea la teoria, no ocurre lo mismo con IBGC que presenta altas
correlaciones con los indices de deuda publica, 0,2912 y 0,2263 respectivamente
con ITES_R y IPD-CORFICOL.

RENTA TOTAL presenta una correlacién alta con los indicadores de deuda publica.

En el siguiente cuadro se observan las correlaciones entre los activos extranjeros:

Cuadro 8
Coeficiente de correlacion: Activos globales

ishare_ JPMorgan JPMorgan

MSCITWI S&P_500 PIMCO RBC GCBF  CRB

MSCI_EM 0GGBX MCMN
ishare_ 1
MSCI_EM
MSCITWI  0,145109911 1
S&P_500 0,12950006 0,87350533 1
JPMorgan
0GGBX -0,024595896 -0,00758589 -0,00232371 1
JPMorgan
MCMN -0,02457563 -0,0075324 -0,00228591 0,999996735 1
PIMCO  -0,024525127 -0,00749183 -0,00227458 0,999993453 0,999996628 1
RBC GCBF 0,059728344 0,60621644 0,67307343 -0,007383129 -0,00737428 -0,00738842 1
CRB -0,072807182  0,2629547 0,15009017 0,000500587 0,000535508 0,00065178 0,104255628 1

Fuente: Calculos del autor.
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Algunos hechos son:

Las correlaciones entre los activos extranjeros elegidos son mas coherentes con la
teoria: La correlacion entre activos de renta fija y renta variable es negativa, en la mayoria
de los casos, excepto en el caso de RBC_GCBF un indice de fondos invertidos en bonos
corporativos globales que presenta altas correlaciones con MSCI_TWI, 0,6062 y S&P
500, 0,6731, dos indices representativos de activos de renta variable.

Hay una alta correlacién entre los distintos indicadores elegidos de renta fija pdblica y
privada en mercados globales, en algunos casos de 1: JPMorgan_OGGBX con JPMorgan
MCMN y PIMCO y PIMCO con JPMorgan MCMN.

CRB, un indice de commodities, presenta una correlacion baja con los titulos
representativos de renta fija y con el Ishare MSCI-EM. Sin embargo, presenta una
correlacién alta con MSCI TWIy S&P_500.

Las correlaciones entre los activos locales y globales son, en algunos casos pequenas
y positivas y en otros negativas, lo que corrobora la importancia de poder invertir en
activos extranjeros y brindar al inversionista una mayor posibilidad de diversificacion de
su portafolio, sin embargo, dada la situacion cambiaria respecto al dolar, la diversificacion
internacional genera menores rentabilidades, siendo menos beneficiosa.

Cuadro 9
Coeficiente de correlacion: Activos locales vs activos globales

CCACCION IBGC Rentatotal Personality ~CCARENTAVAL  I-TES_R IDP_CORFICOL

ishare_
MSCI_EM

MSCITWI  0,075560139 0,18956641 0,04139083 0,001514107 0,016709381 -0,02366984 -0,032147979
S&P_500 -0,001250323 0,08399495 -0,02512418 -0,023023775 -0,010751667 -0,05488731 -0,067736381

0,044583046 -0,06237746 -0,0134222 0,001321735 0,014649027 -0,07558974 -0,036543589

i)PGN(I;(;')%an -0,046835506 -0,00068337 -0,01657756 -0,012248242-0,030595338 -0,00024104 0,015977344
JPMorgan
MCMN -0,046859849 -0,0006815 -0,01658842 -0,012358861 -0,030171889 -0,00028191 0,015933458

PIMCO -0,046760905 -0,00059346 -0,01656843 -0,012476459 -0,030701177 -0,00028768 0,015899298
RBC GCBF 0,010926414 0,09671277 0,00165797 -0,002170642 0,014594371 -0,01289522 -0,016714557
CRB 0,005946651 0,25745752  0,0692951 0,047660865 0,011696586 0,07367614 0,053477163

Fuente: Calculos del autor.
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Carteras de Varianza Minima

Para calcular la frontera eficiente se resolvieron dos modelos de optimizacién: con
ventas en corto y sin ventas encorto.

En el Grafico 2 se representa la frontera de carteras eficientes que ha proporcionado
el modelo de Markowitz, al resolver el programa cuadratico paramétrico expuesto
anteriormente para distintos niveles de rentabilidad, admitiendo y prohibiendo las
ventas en corto (short sale). Como se puede ver existiran algunos portafolios que
estaran fuera de un determinado nivel de eficiencia y otros que si seran eficientes vy,
sobre éstos Ultimos, el inversionista debe tomar una decision de inversion, partiendo en
todo momento de la premisa de racionalidad del inversionista de que a mayor riesgo,
mayor rendimiento requerido.

Como se observa en este grafico, permitir ventas en corto mejora la relacion rentabilidad
- riesgo, porque con este sistema se presenta mayor eficiencia en el mercado financiero,
a mayor rentabilidad a un menor riesgo, sin embargo, la legislacion no permite este tipo
de operaciones a las AFP.

Grafico 2
Fronteras eficientes
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Fuente: Calculos del autor.
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Ahora, analizando en ambos casos las Carteras de Varianza Minima (CVM), se puede
apreciar en el cuadro 10 que son muy semejantes en composicion, rentabilidad y riesgo

Cuadro 10
Rentabilidad esperada y volatilidad de las CVM

Rentabilidad esperada Volatilidad

CVM con ventas en corto permitidas 6,6099% 0,1535%

CVM con ventas en corto prohibidas 6,6890% 0,1577%

Fuente: Calculos del autor.

Siguiendo los limites de inversion propuestos en la Ley 100 y en la reglamentacién del
esquema de Multifondos, se construyeron y optimizaron los portafolios de pensiones
propuestos. En las Cuadros 11y 12 se resumen los resultados.

En el Cuadro 11 se observan los siguientes hechos:
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Cuando se optimiza en media - varianza imponiendo sélo la restriccion de prohibicion
de ventas en corto, la CVM se localiza en un solo activo local, 20,41% en RENTAVAL,
una cartera de renta fija, los demas son activos globales: 28,15% en JPMorgan
OGGBX, una cartera de bonos corporativos globales, en dos indices de acciones:
S&P 500,15,13%, representativo de acciones norteamericanas y MSCI TWI,25,91%,
representativo de acciones mundiales y en un indice de commodities, CRB, 10,40%.
El resultado es un portafolio diversificado en activos: renta fija, renta variable y
commodities, pero concentrado en activos globales, 79,59%.

El portafolio de Ley 100 se concentra en 2 activos: Rentatotal e I_TES_ R, indice de
TES tasa fija, 27,40%. En relacion con los demas activos, se ve que el porcentaje de
inversion es bajo, especialmente para los activos extranjeros. De acuerdo con los
resultados, las restricciones impuestas a las AFP, conllevan a que su inversion sea
netamente en activos locales, especificamente en titulos de deuda publica, con un
porcentaje menor de inversion en activos externos, razdn por la cual se presentan
portafolios pocos diversificados y con correlaciones positivas y altas.

En cuanto alos portafolios del esquema de Multifondos, se observa que los portafolios
Moderado y Agresivo son practicamente iguales al de Ley 100. Esto implica que la
optimizacion en Media - Varianza no contempla las ventajas de la diversificacion
en activos globales, en vista de los retornos negativos que se originan por el efecto
revaluacionista del COP. El portafolio Conservador se concentra en deuda publica
colombiana (83,39%).

Ninguna de las Carteras de Varianza Minima (CVM) incluyen inversiones en renta
variable colombiana, a pesar de la buena rentabilidad esperada que ofrecen.

Cuadro 12
Rentabilidad esperada y volatilidad de las CVM

Rentabilidad esperada Volatilidad

Markowitz con ventas en corto 6,60990% 0,15350%
Markowitz sin ventas en corto 6,68900% 0,15770%
Ley 100 8,09800% 2,20679%
Multifondo conservador 7,46370% 1,92640%
Multifondo moderado 8,09800% 2,20670%
Multifondo agresivo 7,61540% 2,15120%

Fuente: Calculos del autor.
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En el cuadro 12, se presentan las rentabilidades y volatilidades de los portafolios
optimizados: Markowitz con ventas en corto y sin ventas en corto, la Ley 100 y el
esquema Multifondos. En este cuadro se aprecia que se cumple la relacion directa entre
rentabilidad y riesgo, entre ellos estan la Ley 100 y Multifondo moderado, luego le sigue
el Multifondo agresivo y conservador y por ultimo Markowitz con ventas en corto y sin
ventas en corto. Estos dos Ultimos, la rentabilidad del portafolio y el riesgo son menores.
Esto significa que se ha sacrificado un poco de rentabilidad, pero se ha disminuido
mucho el riesgo. Aqui se puede ver de manera palpable la ventaja de la diversificacion.

Por otra parte, se esperaria que el Multifondo agresivo tuviera mayor rentabilidad que
los demas fondos, dado por el riesgo que este debe asumir, sin embargo, dado que en
el momento la moneda colombiana esta revaluada, esta situacién conlleva a que las
inversiones no sean 6ptimas, desde el punto de vista de la teoria.

De acuerdo con los resultados y con el modelo de Markowitz, lo 6ptimo seria que los
afiliados de las AFP -siempre y cuando estén entre el dilema de escoger el mejor portafolio
y no estén en su etapa de jubilacion- escojan el portafolio moderado, dado que presenta
una mayor rentabilidad comparandolo con el fondo agresivo y con un riesgo muy similar.

Luego, graficando en la frontera eficiente la Ley 100 y el esquema Multifondos (ver
Grafico 3), los resultados sugieren que a pesar de las reformas hechas para mejorar
las condiciones referentes a las inversiones, tanto el Multifondos conservador como el
arriesgado estan por debajo de la Ley 100, a diferencia del moderado que se encuentra
en la misma posicion. Esto indica que quizas una de las circunstancias por las que no
se presenta una mayor rentabilidad, se debe a las condiciones mencionadas que esta
atravesando el mercado cambiario.
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Grafico 3
Posicion de los portafolios de pensiones en la frontera eficiente
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Fuente: Calculos del autor.

El indice de Sharpe

Naturalmente, calcular los retornos y el riesgo de la inversion no es la Unica forma de
analizar el desempefio de una inversion, para esto se existen medidas, como el indice
de Sharpe, que permiten evaluar el desempeno ajustado por riesgo. Este indicador tiene
la ventaja de que utiliza toda la informacién histérica disponible, convirtiéndose asi en
una herramienta de gran utilidad que cada vez se utiliza con mayor frecuencia.

Sea Rtla rentabilidad de un fondo de inversion en t, Rtla tasa libre de riesgo, N el nimero
de periodos, la razdon de Sharpe se define de la forma:

IS, =Pt (9
G
Donde p; es el promedio de R; - R; y Ot la desviacion estandar del retorno, R; deter-
mina la rentabilidad mensual de los fondos de pension, mientras que R; (el activo libre
de riesgo) esta determinado por la tasa de intervencion del Banco de la Republica.
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En los cuadros 13 y 14 se presentan los resultados obtenidos al optimizar el indice de
Sharpe.
Cuadro 13
Composicion de las carteras que maximizan el indice de Sharpe

Multifondos
- Ley 100
IS SIsr;;hort y Conservador Moderado Agresivo
Lim max IS Lim max IS Lim max 1S Lim max 1S
CCACCION 007% 30,00%  4,79% 1500%  4,12% 30,00% 4,79% 4500%  4,79%
IBGC 0,00% 30,00%  1,38% 1500%  1,13% 30,00% 138% 4500%  1,38%
Rentatotal 3,60% 50,00% 50,00% 70,00% 59,49% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Personality 10,44%  500%  500%  500%  500% 500% 500% 500%  500%
CCARENTAVAL  84,83%  500%  500%  500% 500% 500% 500% 500% 5,00%
I-TES_R 0,82% 50,00% 2597% 70,00% 19,33% 50,00% 2597% 50,00% 2597%
I(?OPR_FICOL 0,00% 50,00%  4,49% 70,00%  3,47% 50,00% 4,49% 50,00%  4,49%
'Esslare-Msc'- 0,00% 20,00% 0,83% 40,00%  0,66% 60,00% 0,83% 70,00%  0,83%
MSCITWI 0,00% 20,00%  0,00% 40,00%  0,00% 60,00% 0,00% 70,00%  0,00%
S&P_500 0,03% 20,00%  0,00% 40,00%  0,00% 60,00% 0,00% 70,00%  0,00%
:)PGN(';;)%’"" 0,00% 20,00%  0,00% 40,00%  0,00% 60,00% 0,00% 70,00%  0,00%
m’:;aga" 0,00% 20,00%  0,00% 40,00%  0,00% 60,00% 0,00% 70,00%  0,00%
PIMCO 021% 20,00%  2,08% 40,00%  143% 60,00% 2,08% 70,00%  2,08%
RBC GCBF 0,00% 20,00%  046% 40,00%  0,36% 60,00% 0,46% 70,00%  0,46%
CRB 0,00% 20,00%  0,00% 40,00%  0,00% 60,00% 0,00% 70,00%  0,00%
TOTALES 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Calculos del autor.

En el Cuadro 13 se muestra la composicion de los portafolios que maximizan el indice
de Sharpe (IS) tanto para ventas en corto prohibidas como para la Ley 100y el esquema
de Multifondos.

La composicion de la cartera que maximiza el IS sin otra restriccion que la prohibicion de
ventas corto, se centra en titulos de renta fija; Personality (10,44%) y en deuda publica
colombiana (84,83%), las participaciones en los demas activos son insignificantes. La
participacion en los activos en moneda extranjera es minima: 0,21%
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La cartera de Ley 100 se concentra en dos carteras de deuda publica colombiana:
Rentatotal y TES, 75,97%. Con respecto a la optimizacion basada en obtener el riesgo
minimo, se aumenta un poco la participacion en acciones colombianas que pasan de
1.82% a 6,17%. La participacion de activos extranjeros es minima: 3,37%.

En cuanto a las carteras del esquema de Multifondos, las carteras Modera y Agresiva
mantienen la misma participacion que la Ley 100. La cartera Conservadora aumenta la
participacion en activos de deuda publica a 87.29%. Estos resultados indican que estos
titulos ofrecen altos rendimientos sin exposicion a altas volatilidades.

Cuadro 14
Rentabilidad, Volatilidad y Maximo indice de Sharpe

Rentabilidad - Maximo indice
Volatilidad
esperada de Sharpe
Markowitz sin ventas en corto 6,98560% 0,20846% 19,33078
Ley 100 9,41110% 2,46805% 2,615519
Multifondo conservador 8,92620% 2,25384% 2,648955
Multifondo moderado 9,41110% 2,46805% 2,615519
Multifondo agresivo 9,41110% 2,46805% 2,615519

Fuente: Calculos del autor.

En el cuadro anterior, se ve las rentabilidades, volatilidades y el maximo indice de Sharpe,
de los portafolios: Markowitz sin ventas en corto, Ley 100 y los Multifondos. Observando
el maximo indice de Sharpe en todos los portafolios, su signo es positivo y mayor que
uno, esto indica que el exceso de rentabilidad por unidad de riesgo siempre es positivo.

En el cuadro se aprecia que Markowitz sin ventas en corto, aunque presenta una
rentabilidad menor a los portafolios con restricciones, presenta un mayor indice Sharpe,
19,33%, dada la baja volatilidad de este portafolio que no llega siquiera al 1%. Ahora,
analizado los portafolios con restricciones, se observa que el mayor indice de Sharpe lo
presenta el Multifondo Conservador, 2,64%. Pero la Ley 100, los Multifondos moderadoy
agresivo, presentan igual indice de Sharpe, 2,61%, tres portafolios iguales en volatilidad
y rentabilidad.

De acuerdo al indice de Sharpe, el mejor portafolio sera Markowitz sin ventas en corto,
en los demas se asume mayor riesgo. Esto demuestra como lo han senalado Reveiz y
Ledn (2008), Laserna (2007), Martinez y Murcia (2007) y Jara, Gomez y Pardo (2005)




Optimizacién‘de portafolios de pensiones en Colombia: el esquema de multifondos, 2003-2010
CLAUDIA MARIA GARCIA MAZO.
JILMER ARLEY MORENO MARTINEZ

que los limites de inversion a los portafolios de los FPO implican una notable pérdida de
eficiencia como se compara con un escenario menos restrictivo.

Maximo drawdown

El maximo drawdown (MDD), consiste en la medicion de la maxima caida porcentual
(de techo a piso) que le ocurre a una inversiéon en un periodo de tiempo. Dentro de las
ventajas de este método, se puede mencionar: i) el MDD s6lo comprende el riesgo de
caida en el precio del activo, lo cual es una propiedad deseable si se quiere evitar el
efecto de incluir indistintamente periodos de auge y caida de los mercados; ii) dado
que es una medida de la magnitud y extensiéon de los eventos adversos, el MDD
ofrece una optimizacion de portafolios basada en la minimizacioén de los efectos las
discontinuidades y el comportamiento irracional de los mercados; iii) dado que utiliza
los retornos histéricos directamente, el MDD evita supuestos de normalidad y errores
de estimacion; iv) la diversificacion del riesgo no depende de la calidad de la estimacion
de la matriz de correlacion. (Ledn & Laserna, 2008)*2,

Para este estudio, se halla el MDD para la Ley 100 y el Esquema Multifondos, para
determinarlo se utilizd la metodologia consistente en un muestreo aleatorio sobre datos
histéricos ordenados basado en una simulacion de Montecarlo.

Para la Ley 100, el MDD fue del -10% a mediados del 2008, donde el portafolio ha
presentado una maxima caida, como se puede ver en el gréafico 4, por causa de la crisis
presentada en Estados Unidos.

12 Esta parte del articulo se basa en el documento de Reveiz y Leon (2008,b). Para un mayor detalle
metodoldgico de esta seccion el lector puede remitirse a tal documento.
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Grafico 4
MDD de la Ley 100
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Para el Multifondo Conservador, el MDD fue de -9,5%, a finales en el anos 2006, como
se puede apreciar en el grafico 5, esta caida se debid por la crisis presentada en los
titulos de deuda publica local, TES o por el “estornudo de los TES” como lo llama Laserna

(2007).
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Para el Multifondo Moderado, el MDD fue del-10,12% en el ano 2008, donde el portafolio
ha presentado un maxima caida, como se puede ver en el grafico 6 tanto el Multifondo
Moderado como la Ley 100, presentan un valor similar. De igual manera, esta maxima
pérdida de capital, fue consecuencia de la crisis presentada en Estados Unidos.
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Grafico 6
MDD para el Multifondo Moderado
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Fuente: Calculos del autor.

Por ultimo, para el Multifondo Agresivo el MDD fue igual a -15%. La pérdida maxima de
capital, se dio por la influencia de la crisis de los TES, como se puede observar en el

Gréafico 7,

asi mismo de la crisis en los mercados internacionales.
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Grafico 7
MDD para el Multifondo agresivo
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Conclusiones

Comolohamostrado laliteratura, tanto el marco regulatorio de las inversiones de los FPO,
como el esquema de comisiones y rentabilidad minima han contribuidos a que las AFP
obtengan un bajo retorno con una alta volatilidad. Ante esta situacion se vio la necesidad
de reformar el sistema pensional con la creacion de los Multifondos, estableciendo tres
fondos que se adapten a los perfiles de los inversionistas: conservador, moderado y
agresivo.

La reciente reforma de pensiones representa uno de los principales avances en los
cambios a la regulacion financiera de los FPO, es decir, el paso de un esquema de
regulacion relativamente rigida, hacia uno nuevo dotado de tres fondos con la posibilidad
de que los afiliados escojan el mejor y se adapte de acuerdo con su perfil de riesgo,
es claramente un avance en la direccién de otorgar la flexibilizacion que se requiere
para que las inversiones de estas instituciones puedan aprovechar las oportunidades
existentes en el mercado. Es posible que el desempeno que tengan los Multifondos en
términos de rentabilidad, pueda conducir en futuro a reglamentaciones mas abiertas en
lo concerniente a los limites de inversion por instrumento financiero.

De acuerdo con los resultados obtenidos en la simulacion, la revaluacion del peso
ha conllevado a que las inversiones en el extranjero no sean las mas adecuadas, en



Optimizacién‘de portafolios de pensiones en Colombia: el esquema de multifondos, 2003-2010
CLAUDIA MARIA GARCIA MAZO.
JILMER ARLEY MORENO MARTINEZ

término de rentabilidad para el portafolio compuesto por las AFP. Es importante senalar
que la implementacion de los Multifondos se ha dado en un lapso de tiempo enmarcado
en un panorama de crisis e incertidumbre econémica mundial. Lo que no quiere decir
que se deban descartar la inversion en activos extranjeros, por el contrario, para que
el portafolio presente una buena diversificacion, tal como recomienda Markowitz, son
necesarias este tipo de inversiones, ya que si solo se invierte en activos de renta fija
local, se presentan correlaciones altas y positivas contribuyendo a que los portafolios
tengan una diversificaciéon minima, como lo muestra los resultados obtenidos por Jara,
Gomez y Pardo (2005). Por lo tanto, lo que se debe buscar son sistemas que permitan
blindar los FPO frente a la volatilidad del mercado cambiario, dado que sus portafolios
de inversion son a largo plazo.

Con los resultados obtenidos a partir del calculo de la FE, se observa que los puntos
referentes a la Ley 100, el Fondo Conservador, el Fondo Moderado y el Fondo Agresivo,
estan por debajo de la Frontera, lo que indica que en este momento dado por crisis
internacional y la revaluacion del peso, el rendimiento de los Multifondos no sera muy
adecuado, a pesar de las modificaciones propuestas en la Ley 1328, por ejemplo,
ampliar los limites de inversion al extranjero hasta un 40%, la obtencién de la RM y las
comisiones por parte de las AFP.

Una de las cosas que no deberia descuidar los FPO (en términos de su rentabilidad) es
la necesidad de educar constantemente a los afiliados acerca de la naturaleza de la
inversion en pensiones. Se necesita informar sobre aspectos tales como los premios por
riesgo y los riesgos de la inversion de largo plazo. Este conocimiento es indispensable
al tomar decisiones de inversion. Los Multifondos implican que los afiliados tienen que
tomar mas decisiones acerca de sus fondos.

Los resultados sugieren que los FPO son inversores irracionales dado que no se
presenta una relacion directa entre la rentabilidad y el riesgo entre sus inversiones. Asi
mismo, los resultados de las dos optimizaciones que se realizaron (CVM y IS) son poco
consistentes, por las situaciones que esta atravesando el mercado internacional.

Al entrar en vigencia los Multifondos se generaria mayor competencia entre las AFP
rompiendo el efecto manada y se mejoraria la RM, ya que se presenta una amplia gama
de alternativas de inversion ofrecidas por el sistema financiero, y por consiguiente, se
beneficiaria el afiliado al ver que sus ahorros se incrementen.



Ecos de Economia
Universidad EAFIT
N° 33 - Ano 15 / julio-diciembre 2011

Se reconoce que una de las recomendaciones de Reveiz y Le6on (2009), respecto a
la extension de las series de tiempo no se pudo satisfacer completamente, debido
a la disponibilidad de informaciéon del mercado de capitales local. En la medida que
se cuenten con mas datos, se podran realizar mejores estimaciones que prueben la
eficiencia de la metodologia en el largo plazo.
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ANEXO 3
Datos de retornos

Las fuentes utilizadas para obtener datos de retornos histéricos de distintos tipos de
activos se resumen en el siguiente cuadro.

Titulo Fuente
Accion - Cartera Colectiva Abierta con Pacto Minimo de Permanencia Superfinanciera
indice General de la Bolsa de Valores de Colombia Bolsa de Valores
Renta Total Superfinanciera
Cartera Colectiva Abierta Con Pacto De Permanencia PERSONALITY Superfinanciera
Rentaval Cartera Colectiva Abierta Superfinanciera
I-TES (Bancolombia) Bancolombia
indice de Deuda Piiblica (IDP Corficolombiana) Bancolombia
iShares MSCI Emerging Index Fund Yahoo finance
Msci The Word Index Yahoo finance
indice Standard & Poor's 500 Yahoo finance
JPMorgan GOBERMENT BOND (OGGBX) Yahoo finance
JP Morgan Multi-Cap Market Neutral Fund Yahoo finance
Pimco Emerging Markets Bond Yahoo finance
RBC Global Corporate Bond Yahoo finance

Commodity Research Bureau (CRB) Bancolombia




