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Resumen

El presente estudio es un ejercicio tedrico para Colombia que tiene como objetivo simular diferentes
escenarios bajo un esquema hipotético de multifondos, como funcionan actualmente en Chile, México
y Peru. Para esto se modeliza el comportamiento futuro de los precios de los activos que se consideran
representativos de la renta variable y de la renta fija a partir del método de Monte Carlo. Una vez
realizadas las simulaciones, se construyen portafolios de inversion alternativos, dependiendo de la
combinacion entre renta variable y renta fija que se elija, comparandolos y evaluandolos en términos de
riesgo-retorno. El estudio hace énfasis en la importancia fundamental de tener densidades de cotizacion
adecuadas para la obtencién de ingresos suficientes en la vejez y la relevancia de contar con mayores
tasas de retorno, con una correcta acotacion del riesgo. Adicionalmente, uno de los objetivos que busca
el estudio es realizar hipotesis a partir del nuevo esquema de multifondos definido para Colombia,
diferentes escenarios proyectados hasta el 2050 de la composicién de las carteras de los fondos de
pensiones de los afiliados, y de cambios del mismo a través del tiempo, tomando como referencia el
esquema del ciclo de vida seguido en México, asi como otras composiciones y perfiles alternativos que
los afiliados podrian decidir tomar de acuerdo a su eleccion y las limitantes regulatorias. Los resultados
del trabajo confirman lo hallado en otros estudios sobre el tema para la economia colombiana, que la
implementacion de un sistema de multifondos permitira la obtenciéon de retornos eficientes para los
afiliados al sistema en el largo plazo, con volatilidades acotadas en el tiempo.
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1. Introduccion

Desde su creacion en 1993, el sistema pensional colombiano esta compuesto por dos subsistemas que
coexisten; uno de reparto simple (Régimen de Prima Media-RPM) y uno de capitalizacion individual
(Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad-RAIS). El subsistema de capitalizacion individual ha
sido disefiado de tal manera que en su fase de acumulacion, los afiliados comparten un régimen de
inversién comun para sus recursos, los mismos que se ahorran en cuentas individuales. Actualmente
estos recursos se encuentran administrados por seis Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

A pesar de que el sistema general de pensiones ha presentado importantes reformas, su estructura
inicial de dos subsistemas que coexisten de forma paralela, ha permanecido inalterada. Estos ultimos
afos han experimentado, sin embargo, reformas importantes, enfocadas en cambios primordialmente
paramétricos, en el caso del RPM. Por su parte, en el caso del RAIS, el mayor cambio lo constituye la
reciente creacion de un esquema de multifondos. Dicho esquema permite invertir los recursos de los
afiliados de forma mas acorde con su perfil de riesgo-retorno en la medida en que admite la existencia
de diferentes portafolios de inversién para los afiliados.

El sistema de multifondos, introducido mediante la Ley 1328 de 2009, debe contar, con 3 fondos en su
fase de acumulacién, a saber; un fondo conservador, un fondo moderado y un fondo de mayor riesgo.
Los afiliados podran escoger y trasladarse libremente entre los diferentes fondos, al igual que escoger
libremente la administradora de sus recursos. El Gobierno debera elegir las reglas de asignacion
de los afiliados a los fondos, las cuales tendran en cuenta la edad, los aportes y el género de los
mismos. Restan por definir, igualmente, las reglas de asignacion al fondo moderado o conservador,
para aquellos afiliados que no realicen su eleccion a tiempo’.

Adicionalmente, la Ley establece que: (i) los regimenes de inversion de cada fondo deben tener
en cuenta los tipos y porcentajes de activos admisibles segun riesgo y que el Gobierno Nacional
establecera su régimen de inversiones con el objetivo de procurar la mejor rentabilidad ajustada por
riesgo a los afiliados; (ii) debe existir una rentabilidad minima aplicable a los fondos; v, (iii) debe haber
un ajuste gradual al esquema de multifondos. De lo anterior se puede constatar que la implementacion
del sistema de multifondos requiere la definicién de aspectos definitivos para el sistema y para sus
afiliados y que por lo tanto demandan de un estudio concienzudo, previo a la toma de decisiones.

En el marco de este documento, se tiene como objetivo realizar un ejercicio tedrico que busca analizar
uno de los aspectos importantes a definir bajo el nuevo régimen de inversion de los multifondos, en
cuanto a su composicion entre renta variable y renta fija. Para esto se modela, mediante el método de
Monte Carlo, el comportamiento futuro de los precios de los activos que se consideran representativos
de la renta variable y de la renta fija. Una vez realizadas las simulaciones se construyen portafolios
de inversion alternativos, dependiendo de la combinacién entre renta variable y renta fija que se elija,
comparandolos y evaluandolos en términos de riesgo-retorno.

Los resultados que se obtengan en los diferentes escenarios planteados deben ser tomados como
parte de ejercicios tedricos que se basan en determinados supuestos y limitados por la caracteristica
de la informacion disponible. Por tanto, los patrones que muestran las proyecciones deberan ser
considerados como referencias y no como predicciones del sistema de pensiones colombiano bajo
un esquema de multifondos. Ello teniendo en cuenta ademas que a la fecha de finalizacién de este
estudio, todavia quedan por definirse aspectos centrales en la normativa.

El presente documento se divide en 5 partes. La primera corresponde a la introduccién. En la segunda
seccion se realiza una revision de algunos de los estudios existentes que analizan el portafolio de
inversion de los fondos de pensiones en Colombia. En la tercera se describe el comportamiento de
los fondos en una perspectiva de corto plazo, tomando como periodo de estudio la reciente crisis del
2008. Posteriormente, se analiza el desempefio de los fondos en el largo plazo desde una perspectiva
histérica, con base en las proyecciones futuras, para finalmente concluir.

1: Actualmente se encuentra en discusién el Decreto Operativo de los multifondos, en el cual se van a definir aspectos tales como
la forma en que se llevara a cabo la transicion del sistema antiguo al nuevo, el alcance de la eleccién de los afiliados, el régimen
de traslados entre fondos; el fondo por default; etc. El Decreto incluira igualmente un cronograma para la transicién y puesta en
marcha del nuevo sistema.
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2. Marco teodrico: Portafolio de
inversion en Colombia

Algunos autores como Jara et al (2005), Jara (2006), Reveiz et al (2007) aducen que el marco
regulatorio en el que se enmarcan las inversiones de los fondos limitan su desempefio en términos
de rentabilidad. Jara et al (2005) mencionan como limitante adicional las restricciones impuestas por
el tamafo del mercado de capitales en Colombia. Segun Reveiz (2008) las regulaciones reducen los
niveles de la razén de Sharpe? y de los beneficios de la diversificacién que pueden lograr los fondos.
Entre los limitantes de la regulacion los autores mencionan el calculo de la rentabilidad minima. En
ese mismo sentido Laserna (2007) propone una forma alternativa de calcular el rendimiento minimo
requerido por los fondos, en aras de reducir las restricciones que el céalculo actual impone en las
decisiones de inversion. Por su parte, Reveiz et al (2008), ademas de reiterar que las restricciones
de la reglamentacion reducen el retorno esperado y hacen que no se acceda a niveles superiores de
rentabilidad por unidad de riesgo y a mayores beneficios de la diversificacion, proponen la introduccion
del esquema de multifondos con el fin de adecuar la inversion al perfil de riesgo de los cotizantes.
Los autores afirman que la diferenciacion de los fondos y la asignacion de los afiliados a los mismos,
deben responder a un principio gestion prudente de la cartera que minimice el riesgo de incumplir
con los objetivos de tasa de reemplazo esperada. Es de anotar que el estudio menciona, al construir
los portafolios eficientes, que existe una fuerte concentracion hacia al activo de mas retorno, la renta
variable nacional, al presentar el IGBC un retorno inusualmente alto para el periodo de estudio (enero
2001 —julio 2007). De otra parte, Reveiz et al (2009) utilizando los retornos de los portafolios eficientes
estimadas en Reveiz et al (2008b) estiman las tasas de reemplazo de los afiliados y concluyen,
en cuanto al desempefio del sistema pensional, que “igual de importante a la estructura legal del
Sistema de Pensiones y a la creacion de esquemas como los multifondos es la implementacion de
politicas que fomenten adecuados niveles de cobertura”. Los autores calculan los retornos esperados
utilizando la metodologia de Wiener Generalizado -y simulan las pensiones obtenidas para diferentes
portafolios de inversion con diferentes combinaciones de riesgo-retorno.

El presente documento, va en la misma linea que los anteriores, al demostrar la importancia
fundamental de tener densidades de cotizacion “adecuadas” para la obtencién de ingresos suficientes
en la vejez. Efectivamente, aun con tasas de retorno bastante elevadas, los afiliados con densidades
de cotizacion bajas obtienen tasas de reemplazo reducidas. Los ejercicios realizados en este trabajo
muestran tanto que la implementacion del sistema de multifondos permitiria la obtencién de mayores
retornos para los afiliados al sistema, como que estas inversiones, al ser de largo plazo, presentarian
una rentabilidad acotada. La investigacion consiste en estimar las rentabilidades de largo plazo
de portafolios con diferentes combinaciones de renta variable y renta fija y, con base en estas
estimaciones, calcular las tasas de reemplazo obtenidas para diferentes densidades de cotizacién.
Ello permitira observar diferentes trayectorias para diferentes grupos de afiliados, de acuerdo a los
diferentes supuestos tomados que sirven para las comparaciones, y destacar los principales trade
offs, de cara a la implementacion del esquema de multifondos en la economia colombiana.

Dentro de los principales supuestos de trabajo que nos permitira evaluar los diferentes perfiles de
proyeccion, veremos el caso de implementar un esquema de multifondos similar al de ciclo de vida
adoptado en México. También simularemos otros perfiles que contemplen mayor flexibilidad en la
eleccion del afiliado, intentando replicar los perfiles de eleccion de otros esquemas de multifondos,
como los de Chile y Peru. Para el desarrollo de esta investigacion, el trabajo toma como base la
metodologia seguida por Herrera (2009) para el caso de México.

2: La razon de Sharpe es el retorno por unidad de riesgo.
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3. Antecedentes del desempeno de
los fondos de pensiones:

A) Perspectiva de corto plazo: el impacto de la
crisis financiera

En octubre de 2008 los fondos de pensiones presentaron la rentabilidad mensual mas baja de los
ultimos anos, situandose en -5,5%. La pérdida entre enero de 2008 y octubre del mismo afio alcanzé
los $1,47 billones. Estas pérdidas se explican por el comportamiento de los TES y del mercado
bursatil, componentes principales de los portafolios de los fondos. Efectivamente, durante el 2008 los
TES representaron alrededor del 40% del total del portafolio y la renta variable nacional alrededor del
20% (ver cuadro 1).

Cuadro 1
Composicion del portafolio de los fondos: 2008
ene-08 abr-08 jul-08 oct-08 dic-08

Renta fija
Nacional 64,6 64,7 63,9 66,5 66,6

TES 40,9 41,7 40,7 40,6 41,39
Exterior 5,4 4.6 5,3 5,9 55
Total 70 69,3 69,2 72,4 721
Renta variable
Nacional 21,5 23,4 23,2 20,6 21,9
Exterior 6,2 5 4,6 4,4 3,9
Total 27,7 28,4 27,8 27,8 25,8

Fuente: Superintendencia Financiera

Durante el 2008 el IDXTES, indice representativo del mercado de titulos soberanos, presentd
valorizaciones muy pequefias. Efectivamente para octubre de 2008 este indice habia presentado un
aumento de tan sélo el 2,9% en los Ultimos doce meses (ver grafico 1).

Gréfico 1
Cambio anual del IDXTES
y tasa de rentabilidad anual de los fondos: enero 2008 — junio 2009
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Fuente: Banco de la Republica, Bolsa de Valores de Colombia y BBVA Research

Lo anterior se explica, principalmente, por el incremento en las tasas de los TES de mediano y largo
plazo durante los primeros 10 meses de 2008, lo que significa una desvalorizacion de sus precios. Asi,
por ejemplo, el bono con vencimiento en 2020 paso6 de una tasa de 10,30% en enero a una de 13,18%
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al cierre de octubre®. Las tasas de los TES de medio y largo plazo se vieron influidas, por las mayores
expectativas de inflacion y por el aumento de los niveles de aversion al riesgo a nivel internacional.
Adicionalmente, en febrero y en julio la Junta del Banco Republica-JDBR aumentd la tasa de interés,
situandose para esta ultima fecha en el 10%. Es de anotar que a partir del octubre tanto la inflacion
observada como sus expectativas se redujeron, provocando una reduccion en las tasas de interés de
los TES. Adicionalmente, la JDBR redujo la tasa de interés.

Consecuentemente con lo anterior, la rentabilidad anual de los fondos presenta su punto mas bajo
en octubre, hecho reforzado por el pobre desempefio del mercado bursatil. Efectivamente, el IGBC
(Indice Global de la Bolsa de Colombia) pas6 de 10,694 en diciembre de 2007 a 7,560 en diciembre
de 2008, presentando una caida de 29,3% durante el afio (ver grafico 2).

Gréfico 2
Cambio anual del IDXTES y del IGBC y tasa de rentabilidad anual de los fondos
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Fuente: Banco de la Republica y Bolsa de Valores de Colombia y BBVA Research

El punto mas bajo registrado por el indice se situ6 en el mes de noviembre, alcanzando un nivel del
7.314,8. El mes de octubre presento la caida mas importante del afio siendo ésta del 24,7%, para una
reduccion acumulada de los ultimos doce meses de 34,2%, en el mes de noviembre.

A pesar de la importante pérdida acumulada sufrida por los fondos durante los 10 primeros meses del
2008 (-1.47 billones), para diciembre el balance era ya positivo, con un rendimiento anual acumulado
de $2.6 billones (ver cuadro 2). Aln mas, la rentabilidad histérica, en el peor momento de la crisis,
se ubicd en 13,4%, nominal, lo que demuestra que las pérdidas fueron un fenémeno de corto plazo.
Para el 2009 los fondos han presentado un comportamiento bastante satisfactorio, con un rendimiento
acumulado neto de comisiones de $13.9 billones en lo corrido del afio (enero a septiembre) y una
rentabilidad acumulada de 25,1%*. Los rendimientos acumulados de los fondos desde el inicio de
los mismos hasta septiembre de 2009 ascienden a $43.7 billones. Entre enero del 2008 y septiembre
del 2009, los fondos presentaron un aumento en sus rendimientos acumulados del 54%, en términos
reales (ver cuadro 2).

3: Banco de la Republica de Colombia. Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica. Marzo de 2009.
4: Para este calculo se utiliza la metodologia NAV: Net Asset Value — metodologia para calcular la rentabilidad segun el cambio en
el valor de la unidad del fondo. Corresponde a lo observado hasta septiembre de 2009.
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Saldo Inicial, rendimiento acumulado,

rendimiento del periodo y saldo final de los Fondos de Pensiones en Colombia
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Rendimiento

Saldo acumulado Rendimiento Saldo
(Billones de pesos) inicial neto de comisiones del periodo final
ene-08 23,9 25,24 -1,942 49,6
feb-08 24,3 25,51 0,270 50,3
mar-08 24,8 25,59 0,082 50,8
abr-08 25,2 27,78 2,189 53,4
may-08 25,6 28,22 0,441 54,3
jun-08 26,0 26,97 -1,247 53,4
jul-08 26,4 27,40 0,431 54,2
ago-08 26,8 29,40 1,998 56,5
sep-08 271 28,82 -0,579 56,3
oct-08 27,4 25,71 -3,114 53,5
nov-08 27,8 27,12 1,414 55,3
dic-08 28,2 29,77 2,650 58,3
ene-09 28,5 31,96 2,191 60,8
feb-09 28,9 32,07 0,101 61,3
mar-09 29,2 33,19 1,122 62,9
abr-09 29,7 35,51 2,321 65,5
may-09 30,0 37,29 1,783 67,6
jun-09 30,3 37,95 0,660 68,6
jul-09 30,7 40,11 2,161 711
ago-09 31,0 40,81 0,695 71,9
sep-09 31,1 43,69 2,884 74,9

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Calculos BBVA

Si bien en el corto plazo los fondos pueden presentar una volatilidad importante en sus rendimientos,
como lo demostré el periodo de crisis financiera del 2008, en el largo plazo ésta debe tender a
reducirse, a estar mas acotada. En esa medida, el desempefo de los fondos debe ser evaluado

desde esta ultima perspectiva.

Ciertamente, las inversiones de los fondos de pensiones deben contemplar un horizonte de inversion
de largo plazo si se tiene en cuenta la estructura de edades de sus afiliados (ver grafico 3).

Grafico 3

Numero de afiliados por rango de edad: 2009 (Numero de afiliados)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y BBVA Research
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Efectivamente, los afiliados al sistema de capitalizacion individual se concentran en edades bajas,
ubicandose el 72.4% de ellos en edades inferiores a los 39 afios. En otras palabras, la mayoria de
los afiliados debe permanecer como minimo durante 18 afios mas en el sistema. Aln mas, tan sélo el
5.8% de los afiliados se ubica en edades superiores a 50 afios.

B) Rentabilidad de los fondos en una perspectiva
de largo plazo

1. Perspectiva histoérica

Entre enero de 1999 y septiembre de 2009, la rentabilidad nominal promedio anual de los fondos se
ubico en 15,2% y su volatilidad en 5,2%. Por su parte la rentabilidad real promedio anual se ubico
en 9,1%. El comportamiento de la rentabilidad se puede descomponer en dos periodos, uno que va
desde enero de 1999 hasta mediados del 2004, y otro de mediados del 2004 hasta septiembre de

2009. Lo anterior se evidencia en el cambio en la volatilidad que presenta la serie, como se puede
observar en el Grafico 4.

Gréfico 4
Rentabilidad mensual de los fondos de pensiones (2001. 2009)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y BBVA Research

Efectivamente, durante el primer periodo la volatilidad anual se ubicé en 1,8%, nivel muy inferior al del
segundo periodo, de 7,1%. En cuanto a las rentabilidades promedio anuales de los fondos, éstas se
ubicaron en 16,9% y en 13,3% para el primer y segundo periodos; respectivamente. Es presumible
que la alta volatilidad durante el segundo periodo se explique inicialmente por las fluctuaciones que
presentaron los TES, con una caida del 46% en la tasa de los TES de septiembre de 2014 en tan sélo 14
meses (entre noviembre de 2004 y febrero de 2006) y ulterior aumento del 50,1% en tan soélo 4 meses
(entre febrero y junio de 2006). Posteriormente, la mayor volatilidad se ha debido, probablemente, a la
mayor participacién de las acciones dentro del portafolio de los fondos?® (ver grafico 5).

Grafico 5
Cambio anual en el IDXTES y en el IGBC y tasa de rentabilidad anual de los fondos
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Fuente: Banco de la Republica, Bolsa de Valores de Colombia y BBVA Research

5: Entre junio de 2004 y septiembre de 2009 el IGBC presenté una volatilidad anual del 30,7%.
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Al analizar el IGBC® durante un periodo de tiempo mas largo (1991-2009) se puede ver que éste
presentd una tendencia creciente para el periodo, con una tasa de crecimiento anual promedio
del 24,3% y una volatilidad del 30,5%. La serie presenta dos tendencias en el periodo de tiempo
analizado. La primera que parte en 1991 y va hasta noviembre de 2005 con una tasa de crecimiento
anual promedio del 29% y una volatilidad del 31,1% anual (ver Grafico 6).

Graéfico 6

Indice Global de la Bolsa de Colombia
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y BBVA Research

Por su parte en el segundo periodo, comprendido entre diciembre de 2005 y noviembre de 2009, la
tasa de crecimiento anual promedio fue del 13,6% y su volatilidad fue del 30,6% anual. Es decir, en el
primer periodo analizado, la serie presentd un crecimiento exponencial que se fue atenuando hasta que
finalmente, se inicia el segundo periodo, donde si bien se mantiene un nivel de volatilidad similar, los
movimientos absolutos del IGBC se enmarcan dentro de un tdnel con limites de 7.200 y 11.258 unidades.

2. Perspectiva futura’

Aunque la experiencia historica puede brindar sefiales sobre posibles tendencias en materia de
inversiones, es importante tener presente que dichas sefales no representan en forma alguna una
garantia sobre un posible desempefio a futuro. Por lo anterior, a efecto de evaluar hacia adelante
las inversiones en los Fondos, es necesario tomar en cuenta distintos escenarios sobre el posible
comportamiento de los precios de las distintas clases de activos que componen sus carteras bajo el
régimen de inversion previsto.

Asi pues, en este documento de trabajo realizamos un ejercicio de proyecciones Monte Carlo para
proyectar el precio de las principales clases de activo en los fondos: renta fija y renta variable en
distintos horizontes de inversion que van de 1 a 50 afios, cifiéndose a la teoria de paseo aleatorio que
explica el comportamiento de estas series financieras®.

a) Modelo para la dinamica de largo plazo en los precios de los activos financieros
Los precios de las principales clases de activos: renta fija y variable se modelizan como variables
aleatorias bajo un esquema multiplicativo que tiene la siguiente forma general®:

Formula 1

P=P "

El modelo indica que el precio de un activo financiero en un momento t=T es igual al precio del activo
en el momento t=0 incrementado de manera exponencial a una tasa “g” en un horizonte de T afios.

6: En el afio 2001 se fusionaron las bolsas de Medellin, Cali y Bogota en la Bolsa de Valores de Colombia. De esta forma, el empal-
me del IGBC para antes de la fusién de las tres bolsas se hizo aplicando las tasas de crecimiento del indice de la Bolsa de Bogota
dado que esta presentaba los mayores voliumenes de negociacion.

7: Esta seccion se basa en el documento de trabajo de Herrera (2010) para el caso de México.

8: La Simulacion Monte Carlo consiste en un algoritmo que de manera repetida realiza un muestreo aleatorio de valores que luego
sirven de insumo en una ecuacion de comportamiento para una variable de interés.

9: Otra posible especificacion para modelar el precio de los activos podria ser aditiva. Sin embargo, una especificacion de ese tipo
no conlleva a una distribucion lognormal para el precio de los activos, la cual como se menciona mas adelante permite captar alguna
caracteristicas relevantes. Para tener detalles sobre esta especificacion alternativa y sus limitaciones véase Luenberger (1998).
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Asi pues, la dinamica en el precio del activo proviene del comportamiento de “g”. Una hipétesis

“

ampliamente utilizada con respecto al posible comportamiento de “g” es que se comporta como una
variable aleatoria (v.a.) con una distribucion de probabilidad Normal con media y varianza constante.

“»

Lo relevante de que “g” se distribuya como una variable aleatoria con una distribucién de probabilidad
Normal esta en que estadisticamente es posible demostrar que la serie temporal que presenta
su rentabilidad (que para el caso bajo analisis son precio de activo de renta variable y la tasa de
descuento del activo de renta fija), tiene una distribucion de probabilidad Lognormal.

Esta distribucion permite capturar al menos tres caracteristicas en los precios de los activos financieros:
1. Los precios siempre son positivos

2. Encada instante de tiempo, los precios son inciertos al estar afectados por la varianza de “g”. Sin
embargo, cuando esta varianza toma el valor de “cero” se cuenta con un modelo derterministico
del precio de un activo de renta fija, en el cual, la tasa de interés esta determinada a priori para
un cierto plazo tal y como ocurre en el caso de los bonos con “cupon cero”.

3. En cortos periodos de tiempo, los cambios en precios son continuos.

7Pl

En el modelo multiplicativo, el valor de “g” se obtiene aplicando logaritmos en ambos lados de la
igualdad:

Formula 2
In(P)=In(P)+gT

Formula 3
In(%)=+gT

Formula 4

o 1-n(3)

“

La tasa “g” es pues, una tasa de rendimiento anualizado durante el horizonte de tiempo que vade 0 a
T. En este sentido, “gT” puede ser interpretado como una tasa de crecimiento acumulado que también
tiene una distribucion de probabilidad Normal.

Una hipétesis ampliamente usada en el sector financiero es que “gT” sigue un comporamiento
estocastico descrito por un Movimiento Browniano o proceso de Wiener “dzt” (Véase Hull, 2008). Bajo
esta hipotesis cualquier variable aleatoria “X” tiene una dinamica en el tiempo dada por una ecuacion
diferencial estocastica del tipo:

Formula 5
dx=vdt + odz,

En donde
Formula 6
dz;eth—
Con

Formula 7
g, =N (0,1)

Una ecuacion estocastica que tiene una solucion andlitica dada por la ecuacion:

Formula 8

X=vitoz,
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Entonces, bajo la hipétesis de un proceso Browniano para “gT”, los precios seguirian un comportamiento
de la forma:

Formula 9
= vt+od
P_=P g\t
En donde “gT” se distribuye como una v.a. normal con media y varianza constante:

Formula 10
gT=N(vT,0%T)

Por su parte, el cambio en el tiempo en el precio del activo tiene un comportamiento de la forma:

Formula 11

Pt

In (?0)=vt+odzt

Formula 12
din(P)=vt+adz,

Un comportamiento que, en términos de P(t), puede expresarse de manera equivalente como:
Formula 13

daP, _
B =udt+odz,

t

Donde

Formula 14
1

pEvt 5 o

Siguiendo a Luenberger (1998), el anterior proceso estocastico para el precio de un activo financiero
puede extenderse a su vez al caso del valor de un portafolio con n activos, de tal manera que el precio
del i-ésimo activo para i=1, 2, 3,...n esta dado por una ecuacion de comportamiento con la forma:

Formula 15

g dt+od.
B THAroaz

1
Con covarianza

Formula 16
Cov(dz, dzj) =0,.jdt

En razon de lo anterior, el cambio en el precio de cada activo i, en un instante de tiempo t, tiene una
distribucién de probabilidad Lognormal con un valor esperado y varianza dados por las siguientes
ecuaciones, respectivamente:

Formula 17
elol o owei- 5 o

Formula 18

Var ln(d:_é(th )]=0i2t
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Un portafolio con “n” activos se construye asignando un peso w(i) a cada activo i=1, 2, 3,...n y en
donde la suma de todos los pesos w(i) es igual a 1. De esta manera, la tasa instantanea de cambio en
el valor de un portafolio V esta dada por la ecuacion:

Formula 19

P i

!

dv P o
v =Z W, 57— = wud+wodz,
i=1 i=1

La varianza del término estocastico dz(t) esta dada por el término:

Formula 20

n n n n
EY  wdz)P=E( Y wdz)E() wdz)= »  wwogd,

i=1 i=1 J=1 ii=1
Entonces para un portafolio V(t) que es lognormal, el valor esperado de su rendimiento y de su
varianza vienen dados por las ecuaciones de comportamiento:

Formula 21
dv ! 1
E[/n( V) ] =vt= Z W,.u,,t-z—z wwo t

i=1 ij=1
Y,

Formula 22

n
o?(t)= Z wwo,d,

ii=1

En donde “v” ofrece la tasa anualizada de crecimiento en el valor del portafolio y esta en funcion de la
asignacion de activos a través de las w(i).

Formula 23
1 av
V=—E[in v_)]

En esta nota, se estima este valor de “v” para 250 escenarios de simulacion de portafolios compuestos por
un activo de renta fija y otro de renta variable en distintos horizontes de tiempo que van de 1 a 50 afios.

Cabe sefalar que para modelar el comportamiento de las rentabilidades en los instrumentos de
renta fija en el portafolio de los fondos de pensiones (AFP) se construyé ademas un indice de tasas
de interés con distintos plazos de maduracion, el cual fue ponderado por la participacion que tiene
actualmente cada uno de estos instrumentos en el Sistema de Pensiones. Para realizar los ejercicios
de simulacién de renta fija se asumié como hipétesis de trabajo que los precios de estos activos a
distintos plazos son proporcionales a los precios de los instrumentos de corto plazo y que toda la
volatilidad en dichos precios proviene de la volatilidad en los instrumentos de corto plazo.

Una forma funcional compatible con el anterior supuesto esta dada por la ecuaciéon de comportamiento
de Ornstein-Uhlenbeck para tasas de corto plazo r(t) citada por Vasicek (1977) y que tiene como
especificacion:

Formula 24
dr=a(Y-y)dt+odz con a>0

Dicha ecuacion contrasta con un proceso de Wiener como los antes sefalados en que define un
comportamiento estacionario para la v.a. Asi pues, en esta ecuacion el término “ (y-r)” representa una
fuerza que lleva al proceso hacia su valor medio de largo plazo, gamma. El valor de alfa es conocido
como la velocidad en la regresion a la media.
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Vasicek muestra que a partir de esta ecuacion es posible construir una curva de tasas de interés a
distintos plazos mediante el calculo de precios de bonos tipo “cupdn cero” con ecuaciones que son
Unicamente dependientes de los parametros “alfa” y “gamma”:

El punto de partida de Vasicek esta en considerar que el rendimiento de cualquier bono en el momento t con
vencimiento en T esta dado por su tasa interna de retorno en t, la cual es una funcion inversa a su precio.

Formula 25

1
R(t, T)=-—In(P(t,t+T)) con T>0

Y en razoén de lo anterior, la tasa de interés de corto plazo se define como una tasa instantanea
cuando t tiende a cero.

Formula 26
r(t)=r(t,0)= Qng R(t,T)

Vasicek muestra que el precio de un bono con vencimiento en T viene dada por una forma funcional
especifica:

Formula 27
0-2

1
P(t,T.y)=exp| o (1-€°(R(=)-y)~(T-)R() - Zg5~ (1-e*(™)?] con t<T

En donde, R(«~) denota el rendimiento a vencimiento para un bono de muy largo plazo (cuando T
tiende a infinito).

Formula 28

IR,
2

R o
o0 )=\/+ —— -~
(=)=v+4 —
A partir de las anteriores ecuaciones, Vasicek demuestra que la estructura de tasas de interés a
distintos plazos puede entonces calcularse a partir de la ecuacion:

Formula 29

1 o?
Rt T)=R(=)+(r()-R(~)) o7~ (1-€°)+ Zge7— (1-e%")?con T20

Finalmente, cabe mencionar que a efecto de aplicar los modelos antes sefialados a la experiencia
colombiana, se usaron como instrumentos representativos de la renta fija a corto plazo a las tasas de
interés de los CDT a 90 dias, la cual no es una tasa de mercado pero se constituye en una tasa lider.
De otra parte, se tomo al Indice Global de la Bolsa de Colombia como representativo de renta variable.

El calculo de los respectivos parametros para modelizar las clases de activo antes sefialados tomo
como referencia las series mensuales de los CDT a 90 dias y del IGBC en el periodo de enero de
2002 a noviembre de 2009 y de enero de 1991 a noviembre de 2009; respectivamente. Es de anotar
que se tomo la DTF como tasa representativa de la economia colombiana, a pesar de las limitaciones
que esta pueda presentar frente a otras tasas como la IBR, debido a la disponibilidad de una serie de
tiempo mas larga. Adicionalmente, se decidio tomar como periodo de referencia de la DTF el lapso de
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tiempo comprendido entre 2002 y 2009 por considerarse que la tasa se comporté de manera estable.
A continuacion se analiza el comportamiento histérico de la DTF.

Durante el periodo comprendido entre enero de 1986 y noviembre de 2009 la DTF nominal paso de
un nivel de 34,8% a un nivel de 4,4%, con una volatilidad para el periodo del 21,4% (ver Grafico 7).

Grafico 7
Tasa lider de corto plazo 1986-2009 (DTF, rendimiento promedio mensual, % anual)
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Fuente: Banco de la Republica y BBVA Research

Entre 1986 y 1992 la DTF se ubic6 en promedio en 34% y su volatilidad en 2,7% (9,2% anual). Con la
introduccion de la autonomia del Banco Central y el mandato de control de la inflacion, la DTF se redujo
sustancialmente, pasando en promedio a 28% entre 1992 y mediados de 1998, con una volatilidad del
orden del 4% -13,8% anua-). Desde mediados del 1998 hasta principios del 2000 la tasa se redujo a
la tercera parte, pasando de 36.6% a 10,2% (la DTF se ubicé en términos reales en el orden del 0,5%),
con una volatilidad del 9,2%. Lo anterior se ve explicado fundamentalmente por la crisis que sufrié la
economia en este periodo, por la contraccion del sector financiero y por una politica mas holgada de
parte del Banco de la Republica'. A partir de entonces, la DTF ha caido de forma constante, alcanzando
un nivel de 4,4% a noviembre de 2009 y una volatilidad del orden del 7%. A partir del analisis de los
datos se consideré que la tasa nominal de largo plazo de la DTF se ubicaria en el orden del 8%.
Efectivamente, se considera que a partir del 2002 la tasa se ha estabilizado, alcanzando, entre enero
de 2002 y noviembre de 2009, un promedio de 7,75%. Por su parte, la volatilidad alcanzé el 4,9% anual.

Adicionalmente, se tom6 como supuesto de inflacion de largo plazo el 3% estimado por el BBVA Research
en Colombia. Por su parte, en el caso de la renta variable se supone una rentabilidad anual promedio
historica del 30,5% y una volatilidad del 24,3% (valores observados para el periodo 1991 - 2009).

b) Resultados de las simulaciones

En lo que se refiere al activo de renta fija, la metodologia empleada por Vasicek permite simular
el comportamiento en el tiempo de las tasas de interés de corto plazo (DTF) y a partir de dicho
comportamiento estimar una curva de tasas de interés o rendimientos para cada punto en el tiempo.
Grafico 8

Curva Spot renta fija
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10: Corporacion financiera del Valle (2001).
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Fuente: BBVA Research

Las simulaciones de la rentabilidad nominal de la renta fija, las cuales han sido ponderadas a partir
de la composicidon segun vencimiento de la renta fija en los portafolios de los fondos en el 2009,
muestran una tendencia creciente de la misma, con un promedio que parte en 6,6% y llega al 6.7% al
cabo de 50 afos (ver grafico 9). Esta rentabilidad se encuentra bastante acotada, con una volatilidad
promedio anual del 0,04%.

Gréfico 9
Proyeccion de la renta fija en un horizonte de 50 afos (250 sendas)
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Fuente: BBVA Research

En cuanto a la renta variable, las simulaciones muestran un aumento bastante importante en sus
precios (ver Grafico 10). Lo anterior era de esperar si se tiene en cuenta el supuesto base para las
simulaciones de un crecimiento del 24,3% promedio anual.

Grafico 10
Proyeccion de la renta fija en un horizonte de 50 afos (250 sendas)
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Fuente: BBVA Research

De igual forma, si bien la rentabilidad mensual de los activos de renta variable es bastante volatil, del
orden del 30% anual™, la rentabilidad acumulada se acota alrededor de un valor en horizontes de
tiempo mas largos. Efectivamente, por una parte si se mira la volatilidad de la renta variable, para las
250 sendas proyectadas, en un mes cualquiera se observa que su volatilidad es bastante alta, con
valores de la rentabilidad entre -20% y superiores al 20% y una moda de 1% (ver Grafico 11).

11: Resulta de calcular la volatilidad promedio de todas las sendas de renta variable durante el periodo de 50 afios.
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Gréfico 11
Distribucion de las rentabilidades, mes T = t (% frecuencia y frecuencia acumulada)
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Fuente: BBVA Research

Por ofra parte, la rentabilidad que ofrece el instrumento de renta variable se ubica en un rango
de valores cuando en el calculo de la rentabilidad se considera de manera explicita el horizonte
de inversion, mediante una tasa compuesta anual de crecimiento entre el periodo de inicio y de
terminacion de la inversion. Entre mayor es el horizonte de inversion, menor parece ser la dispersion
entre los posibles rendimientos (ver Grafico 12).

Gréfico 12
Rentabilidad Real Acumulada de la Renta Variable
en cada horizonte de tiempo, 0 a 47 ainos (Tasa de crecimiento mensual anualizada)
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Fuente: BBVA Research

En ese sentido, si bien en el corto plazo un afiliado a un fondo de pensiones, con un portafolio
compuesto primordialmente por activos de renta variable, puede enfrentar una alta volatilidad, en el
largo plazo esta volatilidad se reduce, acotandose la rentabilidad en un cierto valor, que equivale a la
expectativa estadistica de largo plazo. De esta forma, el mantener una alta proporcién en activos de
renta variable se justifica por las mayores rentabilidades que este tipo de activos arroja, para afiliados
cuyo horizonte de inversion es largo, como puede ser el caso de las personas jovenes Cuyos recursos
se pueden mantener durante un numero de importante de afos en los fondos.

Con el interés de apreciar los diferentes perfiles que podrian describir las rentabilidades y volatilidades
en el tiempo, de acuerdo a la conformacion de los portafolios y a los cambios que se podrian producir en
diferentes etapas del periodo de actividad laboral de los afiliados, incorporamos en el estudio diferentes
simulaciones de portafolios con diferentes combinaciones de renta variable y renta fija a fin de analizar
los resultados de largo plazo. La simulacion considera 250 escenarios para los distintos portafolios.

b.1 Caso del Ciclo de vida Mexicano

En primera instancia se simula, para el caso de Colombia, la aplicacién del ciclo de vida Mexicano. En
este escenario, los afiliados se encuentran entre los 18 y los 26 afios en un fondo cuya renta variable
representa el 30% del total de portafolio. Al cumplir los 27 afios y hasta los 36 afios los afiliados pasan
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a otro fondo con una proporcion de 25% en renta variable. En la medida en que los afiliados envejecen
sus recursos pasan a fondos con menor composicion en renta variable (ver Cuadro 3)

Cuadro 3
Composicion de los portafolios por edad del afiliado: caso de México

Siefore 5 Siefore 4 Siefore 3 Siefore2 Siefore1

Porcentaje en Renta Variable de Fondo 30% 25% 20% 15% 0%
Edad minima 18 27 37 46 56
Edad maxima 26 36 45 55 65

Fuente: BBVA Research

En este escenario la rentabilidad real anual promedio acumulada al cabo de 39 afios es del 7,2% y la
volatilidad del 1,1% (caso de una mujer que deposite un peso a los 18 afios en el sistema pensional y
los mantenga alli hasta los 57 afios). Si por el contrario la persona permanece 44 afios en el sistema
(caso de un hombre que deposite un peso a los 18 afios en el sistema pensional y los mantenga alli
hasta los 62 afios) obtendra una rentabilidad real anual promedio un poco menor, de 6,8% al igual que
una menor volatilidad, del 1% (ver Grafico 10). Es de anotar igualmente la reduccion de la volatilidad
de las rentabilidades anuales promedio, las cuales pasan, segun el modelo, de 9,7% para el primer
afo a los valores mencionados del orden del 1% a los 39 y 44 afios. Es de resaltar que en el caso
Mexicano, la volatilidad se reduce de forma importante a lo largo del tiempo por la introduccion de una
mayor proporcion de renta fija dentro del portafolio en la medida en que se va envejeciendo, llegando
a ser esta proporcion del 100% a partir de los 56 afios (ver Grafico 13).

Gréfico 13

Simulacién para Colombia de los multifondos Mexicanos
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Fuente: BBVA Research

b.2. Diferentes combinaciones de renta variable y renta fija y multifondos (cuadro 4)

Actualmente en Colombia el portafolio de los fondos se compone en un 40%, aproximadamente, en
renta variable y en un 60% en renta fija. Es de resaltar, sin embargo, que anteriormente la proporcion
de renta fija era aun mayor, representando para el 2006 el 77,2% del portafolio total y habiendo
representado histéricamente una proporcion mayor.

A continuacion se presentan los resultados de simular un escenario que se puede considerar como
intermedio para el caso colombiano, donde se mantiene una composicién del 30% en renta variable y
del 70% en renta fija (RV30%-RF70%- ver Cuadro 4). Un fondo con tal composicion rentaria, segun
el modelo, en promedio al 8,6% real al cabo de 39 afios'.

12: Cabe mencionar que la rentabilidad anual real promedio de los fondos se ubicé en 10,03% en los ultimos 12 afios (febrero 1998-
febrero 2010). La rentabilidad anual real promedio de los ultimos 3 afios (marzo 2007- febrero 2010) fue del 21,97%.
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Cuadro 4
Rentabilidad y volatilidad anuales promedio para diferentes periodos de tiempo
Escenario base: RV30 RV 50 RV80 Ciclo de vida México
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
promedio promedio promedio promedio
Ao anual Volatilidad anual Volatilidad anual Volatilidad anual Volatilidad
1 8,56% 9,71% 11,41% 16,14% 15,00% 25,79% 8,56% 9,71%
5 8,27% 4,02% 10,94% 6,66% 14,24% 10,63% 8,27% 4,02%
10 8,33% 3,02% 11,02% 5,00% 14,35% 7.97% 8,25% 2,97%
39 8,57% 1,46% 11,40% 2,40% 14,94% 3,83% 7,24% 1,13%
44 8,59% 1,36% 11,42% 2,22% 14,97% 3,54% 6,84% 1,02%

Fuente: BBVA Research

Si se comparan estos resultados con el caso de México se observa, como era de esperar, que hasta
el quinto afo tanto la rentabilidad acumulada como la volatilidad de la misma son iguales en la medida
en que los portafolios de las dos simulaciones son las mismas (ver Cuadro 4). Para el décimo afio
las diferencias empiezan a percibirse, con una rentabilidad acumulada promedio superior en el caso
30%RV- 70%RF que en el caso mexicano, en donde a partir del noveno afio la composicion del
portafolio en renta variable se reduce al 25% hasta llegar al 0%, afios antes de la edad requerida
para pensionarse. Al cabo de 39 afios el diferencial de rentabilidades se encuentra en133 puntos
basicos y al cabo de 44 afios este diferencial es de 175 puntos basicos. Por su parte la volatilidad
es del 22,5% y del 25% inferior en el caso de mexicano que en el caso 30%RV- 70%RF a los 39 y
44 anos; respectivamente (ver Cuadro 4). Es interesante observar como el sistema de ciclo de vida
acota aun mas las rentabilidades. Efectivamente, en el caso mexicano, el 85,2% de las rentabilidades
se encuentran entre los rangos de valores de 5,7% y 8,8%, ubicandose el 18% de ellas en un valor
de 6,7% (ver grafico 7) mientras que en el caso 30%RV- 70%RF el 90% de las observaciones se
encuentran entre el rango de valores de 6,2% y 10,7%, ubicandose el 17,2% de ellas en un valor
de 9%. Es decir que si bien las rentabilidades son mas altas en el caso 30%RV-70%RF, también se
encuentran menos acotadas que en el caso mexicano (ver Grafico 14).

Gréfico 14
Distribuciéon de la rentabilidad
en el caso mexicano y en el caso 30%RV- 70%RF (frecuencia)
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Fuente: BBVA Research
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Esta simulacion muestra que mediante laimplementacion de los multifondos, los afiliados logran obtener
rentabilidades mayores que con el sistema de un fondo Unico, dependiendo de la proporcion de renta
variable que se introduzca en los fondos. Efectivamente, al realizar la simulaciéon del caso mexicano
cuyo fondo mas riesgoso contiene un 30%RV frente al caso de un fondo unico 30%RYV, los resultados
obtenidos muestran rentabilidades menores en el caso mexicano. Por su parte, esta simulacion muestra
que el ciclo de vida acota aun mas las rentabilidades. Por lo anterior, y con el propésito de aumentar las
rentabilidades mediante la introduccién de los multifondos el fondo mas riesgoso que se introduzca en
Colombia deberia tener una composicién en RV superior a la del fondo Unico actual.

Lo interesante, para el caso colombiano seria tener como fondo mas riesgoso uno en el cual la
composicion en renta variable fuera mayor a la del escenario intermedio simulado anteriormente
(30%RV- 70%RF) y mayor a la del fondo unico actual (40%RV). En esa medida, el fondo con mayor
riesgo podria aproximarse en composicion mas a los casos chileno y peruano con una composicion
del 80%RYV, por ejemplo. En tales circunstancias, como lo ilustra el Cuadro 4, con una composicion
del 80% en renta variable y del 20% en renta fija (80%RV - 20%RF), un peso invertido durante 39
afios daria una rentabilidad real anual promedio de cerca del 15%. Esta rentabilidad se ubicaria en
11,4% al componer el portafolio en 50%RV - 50%RF (ver Cuadro 4). Por su parte, en el caso 50%RV -
50%RF las rentabilidades se ubican en un 85% en valores entre 8,9% y 14,3%, estando el 19% de las
observaciones en un valor de 12,2%. En el caso 80%RV - 20%RF las rentabilidades se ubican en un
88% en valores entre 9,9% y 20,5%, estando el 17,2% de las observaciones en un valor de 14,4%".

Acontinuacion seria interesante analizar elimpacto que tendria introducir, a estos fondos con mas riesgo
mencionados anteriormente, una regla de convergencia hacia portafolios con mayor composicién de
renta fija durante los ultimos afios de acumulacién de las personas, con el fin de acotar mas el riesgo
de las personas proximas a pensionarse. La regla de convergencia introducida supone que 5 afios
antes de la edad de pensionamiento (a los 34/39 afios de estar cotizando al sistema para el caso de
las mujeres/hombres; respectivamente) el afiliado debera tener como minimo el 20% de su portafolio
en un fondo conservador, porcentaje que va aumentando en 20% con la edad del afiliado. Al cabo de
los 5 afios el afiliado tendra un portafolio cuya composicion en el fondo conservador sera del 100%.
En el marco de este ejercicio se supuso un fondo conservador con una composicion del 10% en renta
variable. Por lo tanto, al final de sus dias de acumulacién el afiliado tendra un portafolio con 10%RV.

Cuadro 5
Rentabilidad y volatilidad obtenidas con una composicién
del portafolio RV80 sin regla de convergencia y con regla de convergencia

Escenario 1: RV80% sin convergencia Escenario 2: RV80% con convergencia
Mujer Hombre
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
Aino promedio anual Volatilidad promedio anual Volatilidad promedio anual Volatilidad
39,0 14,94% 3,83% 14,16% 3,59% 14,94% 3,83%
440 14,97% 3,54% 14,31% 3,43%

Fuente: BBVA Research

La regla de convergencia reduce la volatilidad. Lo anterior se evidencia al comparar los portafolios
RV80 sin convergenciay RV80 con convergencia' (escenarios 1y 2 en el cuadro 5). Efectivamente,
desde el momento en que empieza la regla de convergencia (al cabo de 34/39 afios en los casos de
las mujeres y de los hombres; respectivamente), las volatilidades del escenario sin convergencia
superan a las del escenario con convergencia. Esta diferencia se hace mayor en la medida en que
avanza la convergencia. Lo mismo sucede con la rentabilidad: es mayor en el caso sin convergencia
que en el caso con convergencia y esta diferencia se acrecienta en la medida en que avanza el
proceso de convergencia. Esto es de esperar en cuanto que la regla busca precisamente proteger
los ahorros de las personas proximas a pensionarse al exponerlas menos a grandes cambios en las
rentabilidades aunque perciban rentabilidades acumuladas en promedio menores. En el caso RV80
con convergencia con pensionamiento al cabo de los 39 afios, el modelo muestra una relacion
rentabilidad, volatilidad mayor que en el caso RV80 sin convergencia (ver Cuadro 5).

13: Vale la pena recalcar que altas proporciones en renta variable arrojan portafolios con rentabilidades muy altas, producto de los
supuestos iniciales de altas rentabilidades promedio utilizadas al momento de proyectar los precios de la renta variable. EI modelo
presenta un sesgo a la introduccion de mayores proporciones de renta variable, sin embargo es muy util para estudiar, la direccion
de los cambios que se producen tanto en rentabilidades como en volatilidades al introducir los diferentes portafolios.

14: En el escenario en que la persona mantenga un portafolio con RV80 durante todo su periodo de acumulacion la dispersion de
las rentabilidades reales se encuentra entre 10,1% y 22% al cabo de 39 afios. Por su parte, en el caso de RV80 con convergencia
el 85% de las rentabilidades se encuentran entre 9% y 19,1%. En ese sentido se puede ver que la regla de convergencia efectiva-
mente reduce el rango de rentabilidades que se pueden obtener.
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De llevarse a cabo la misma regla de convergencia simulada anteriormente, pero empezando a una
edad mas temprana, por ejemplo 10 afios antes de la edad de pensionamiento y culminando 5 afios
antes de la misma, la volatilidad de la rentabilidad acumulada promedio obtenida en el momento de
pensionarse sera menor pero la rentabilidad acumulada también (ver Grafico 14a).

Gréfico 15
Distribucién de la rentabilidad en el caso 80%RV con
convergencia 5 afos antes y 80%RV con convergencia 10 afios antes (frecuencia)
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Fuente: BBVA Research

La rentabilidad acumulada promedio anual del escenario con convergencia 10 afios antes se ubica
en 12,94% al cabo de 39 afios, frente al 14,16% que se presenta en el caso del escenario con
convergencia 5 anos antes. Es decir, una reduccion en la rentabilidad de 122 puntos basicos. Es de
anotar que en el caso de una convergencia de 10 afios la relacion entre la rentabilidad real acumulada
promedio anual y la volatilidad es menor que en el caso de la convergencia en 5 afios, mostrando una
menor rentabilidad por unidad de riesgo en el primer caso (ver Cuadro 5a).

Cuadro 5a
Rentabilidad y volatilidad obtenidas con una composicion de portafolio
RV80% con regla de convergencia 5 afos y 10 afios antes del pensionamiento

RV80% RV80%

RV80% convergencia de 5 aflos convergencia de 10 afos

Rentabilidad 14,97 14,31 13,18

Alos 44 afios Volatilidad 3,54 3,43 3,18
Sharpe 4,23 4,17 4,14

Rentabilidad 14,94 14,16 12,94

Alos 39 afos Volatilidad 3,83 3,59 3,42
Sharpe 3,90 3,94 3,78

Fuente: BBVA Research

En estas circunstancias se podria aludir que el escenario de una convergencia de 10 afios, como el
simulado anteriormente, resultaria inferior al de la convergencia en 5 afos.

De las simulaciones realizadas hasta el momento, se puede aludir primero que dado que la
convergencia reduce la rentabilidad acumulada promedio al momento de pensionarse se deberia
esperar, para el caso colombiano, no sélo que el fondo riesgoso tuviera una composicion mayor
en renta variable que el fondo Unico actual, sino que incluso el fondo moderado presentara una
composicion mayor de RV que el fondo actual. Mas aun si se considera que éste Ultimo se constituye,
presumiblemente, en el fondo por default. Efectivamente, la experiencia internacional muestra que
la mayoria de las personas no eligen fondo y por lo tanto el disefio del fondo por default es de gran
relevancia. En el caso de Colombia la Ley estipulé como fondo por default el portafolio moderado o
conservador y se escogera por lo tanto el fondo moderado. En sintesis, de mantener el fondo moderado
con la composicién en RV del fondo Unico actual implicaria, presumiblemente, que el sélo hecho de
implementar los multifondos reduciria la cantidad de renta variable del sistema pues las personas
de mayor edad entrarian directamente a tener parte de sus recursos en el fondo conservador, cuya
composicion en RV es menor que la del fondo actual y por lo tanto la rentabilidad promedio se veria
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reducida. En segundo lugar, al evaluar una alternativa de convergencia 10 afios antes de la edad
de pensionamiento para el fondo mas riesgoso (RV80%) se pudo establecer que este escenario era
inferior en términos de rentabilidad y de razén de sharpe que el escenario con transicion 5 afios antes.
Sin embargo, debido que esta regla de convergencia se aplica igualmente al fondo moderado, se
debe evaluar para este fondo también. La regla de convergencia se debe evaluar en términos de la
relacion rentabilidad/volatilidad, siempre sobre la base de una rentabilidad objetivo y para cada fondo.

A continuacion se simula un posible escenario a implementar para el caso colombiano: un fondo
riesgoso con una composicion RV80%, un fondo moderado con una composicion RV45% y un fondo
conservador con una composicion RV10%. Nétese que el fondo moderado tendria una composicion
en RV un poco mayor que el fondo unico actual. Adicionalmente, se implementaria por Ley la regla
de convergencia 5 afios antes de la edad de pensionamiento, simulada antes en el documento. Por
su parte, se simula el caso de un afiliado cualquiera que escogiera el fondo riesgoso, durante los
primeros afios de acumulacion y el moderado durante su edad intermedia.

b.3. Escenario RV80%-RV45% con convergencia (cuadros 6y 7).

En este escenario un afiliado podria escoger un fondo de mayor riesgo entre los 18 y los 36 afios,
uno de riesgo moderado entre los 37 y los 51/57 afios (mujer/hombre) y esta sujeto a una regla de
convergencia a partir de los 52/57 afios (mujer/hombre) (ver Cuadro 6).

Cuadro 6
Composicion del portafolio de una mujer/ un hombre que escogen los tres
fondos a lo largo de sus vidas y que estan sujetos a la regla de convergencia

Fondo Fondo Fondos

mayor riesgo moderado mod. y cons.

Porcentaje en renta variable del Fondo 80% 45% Regla de convergencia
Edad minima 18 37 52/57 M/H
Edad maxima 36 51 57/62 M/H

Fuente: BBVA Research

En tales circunstancias, la rentabilidad real promedio obtenida para el periodo de 39 afios (mujer)
seria del 12,2%, con una volatilidad anual del 3% (ver Cuadro 7, columnas 3 y 4). Por su parte, en
el caso de los hombres, en el escenario 1 -RV80%-R45% - Regla de convergencia- al cabo de 44
afios la rentabilidad obtenida seria 12,1%, con una volatilidad del 2,8% para el periodo (ver Cuadro 8
columnas 4 y 5). En este escenario se obtiene, tanto para el caso de las mujeres como para el caso
de los hombres, una relacion entre la rentabilidad anual promedio acumulada y la volatilidad de la
misma mayor a la que se obtendria en el caso RV80% con convergencia. En ese sentido se podria
pensar que si bien la rentabilidad en el escenario RV80%-R45%- Regla de convergencia es menor
que en el escenario RV80% con convergencia, esta sigue siendo alta y con una relacion rentabilidad
promedio por unidad de riesgo mayor (4,1 frente a 3,9 al cabo de 39 afios y 4,4 frente a 4,2 al cabo
de 44 afios) (ver Cuadro 7).

Rentabilidad y volatilidad obtenidas con una composicién
del portafolio RV80%-RV45% y regla de convergencia,
RV80% sin regla de convergencia y RV80% con regla de convergencia

Escenario 1: Escenario 2: Escenario 3:
RV80% RV45% y regla de Convergencia RV80% sin convergencia RV80% con convergencia
Mujer Hombre Mujer Hombre

Rentab. Rentab. Rentab. Rentab. Rentab.

promedio promedio promedio promedio promedio
Ao anual Volatilidad anual Volatilidad anual Volatilidad anual Volatilidad anual Volatilidad
39,0 12,23% 3,01% 12,67% 3,10% 14,94% 3,83% 14,16% 3,59% 14,94% 3,83%
44,0 12,09% 2,76% 14,97% 3,54% 14,31% 3,43%

Fuente: BBVA Research

15: En este escenario el 88% de las rentabilidades reales obtenidas en las 250 diferentes sendas se ubican entre 8,3% y 18% vy el
17% de ellas son del 10,5%.
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Dado que la regla de convergencia se aplica en el caso de los hombres cinco afios después que en el
caso de las mujeres, el escenario 1 -RV80%-RV45% con convergencia- para los casos de la mujer
y del hombre empiezan a diferir a partir del afio 34 (momento en el cual comienza la convergencia
para las mujeres). Efectivamente, ya para el afo 35 la rentabilidad real acumulada promedio anual en
el caso de la mujer es del 12,8%, mientras que en el caso del hombre es del 12,83%. La rentabilidad
del hombre se mantiene por encima de la de mujer hasta el afio 39, momento en el cual la mujer se
pensiona. Lo anterior se debe a que la regla de convergencia en el caso de la mujer se encuentra en
una etapa mas avanzada que en el caso del hombre. Adicionalmente, se debe anotar nuevamente
que la regla de convergencia reduce la volatilidad. Efectivamente, la anterior se ubica, al cabo de 39
afos, en 3,01% en el caso de la mujer, y en 3,10% para ese mismo afio 39, en el caso del hombre
(ver Cuadro 7).

Supongamos ahora, un escenario en el que la persona no elige y que se le asigna por lo tanto el fondo
por default.

b.3. Escenario por default: RV45 con convergencia (cuadro 8)

Cabe mencionar la importancia que para el caso colombiano tiene el fondo moderado en el éxito de
los multifondos, en la medida en que este fondo se constituye en el fondo por default. De mantenerse
el fondo unico con la composicién actual (RV40% sin convergencia) la rentabilidad real acumulada
promedio anual al cabo de 39 afios es de 10%. Por su parte el portafolio RV45% sin convergencia
arrojaria una rentabilidad real acumulada promedio anual al cabo de 39 afios de 10,73%. En el caso
del portafolio RV45% con convergencia la rentabilidad acumulada (10,23% real anual promedio)
se ubicaria en una posicion intermedia entre RV40% sin convergencia y RV45% sin convergencia.
Efectivamente, en este escenario se obtendria una rentabilidad intermedia, al igual que una volatilidad
intermedia (ver cuadro 8 y grafico 15).

Cuadro 8
Rentabilidad y volatilidad obtenidas con una composicion del portafolio
RV40% y RV45% sin regla de convergencia y RV45% con regla de convergencia

Escenario 1: RV40% Escenario 1: RV45%

sin convergencia sin convergencia Escenario 2: RV45% con convergencia
Mujer Hombre
Rentab. Rentab. Rentab. Rentab.
promedio promedio promedio promedio
Aio anual Volatilidad anual Volatilidad anual Volatilidad anual Volatilidad
39 10,03% 1,93% 10,73% 2,16% 10,28% 2,04% 10,73% 2,16%
44 10,05% 1,79% 10,75% 2,00% 10,37% 1,94%

Fuente: BBVA Research

Grafico 16
Rentabilidad y volatilidad obtenidas con una composicion del portafolio
RV40% y RV45% sin regla de convergencia y RV45% con regla de convergencia
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Fuente: BBVA Research
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Al momento de escoger el portafolio de default se deberia comprar tanto las rentabilidades como la
volatilidad y la relaciéon de estas dos variables. Efectivamente, a partir de las simulaciones se puede
establecer claramente, por ejemplo, que la convergencia a 10 afios no represente una opcion (ver
Cuadro 8a).

Cuadro 8a

Rentabilidad, volatilidad y razén de Sharpe
RV45% RV45%
convergencia convergencia
RV40% RV45% 5 afos 10 afos
Alos 44 afos Rentabilidad 10,05 10,75 10,37 9,74
Volatilidad 1,79 2,00 1,94 1,81
Sharpe 5,61 5,38 5,35 5,35
Alos 39 afios Rentabilidad 10,03 10,73 10,28 9,60
Volatilidad 1,93 2,16 2,04 1,95
Sharpe 5,20 4,97 5,04 4,92

Fuente: BBVA Research

Efectivamente, la opcion RV40% presenta una rentabilidad superior, una volatilidad menor y una
razon del Sharpe mayor que la opcién RV45% convergencia 10 afios (tanto al cabo de 39 afios como
al cabo de 44 afios). De otra parte, las opciones RV45% y RV45% convergencia 5 afios presentan
rentabilidades promedio mayores que la opcion RV40%, a pesar de que sus volatilidades son mayores
y sus razones de sharpe inferiores. En la medida en que la rentabilidades de los escenarios simulados
de RV45% son mayores toca entrar a evaluar cual de los dos se escogeria. El escenario RV45%
presenta una rentabilidad mayor en 3,7% con respecto al escenario RV45% convergencia 5 aiios y
una volatilidad también mayor en 3,1%.

En sintesis, el portafolio moderado debera, presumiblemente, tener en el caso colombiano una
composicion en RV mayor al fondo Unico actual si se quieren obtener rentabilidades promedio
mayores a las actuales. El disefio de un fondo moderado RV45% con convergencia 5 afios podria
ser una opcion. Existen otras opciones, la eleccion definitiva dependera de las rentabilidades objetivo
y de las volatilidades tolerables.

A continuacion se calculan las tasas de reemplazo obtenidas para diferentes escenarios de tasas de
rentabilidad y densidades de cotizacion, pues el objetivo primordial de la obtencién de las mejores
rentabilidades posibles es la obtencion de las mejores tasas de reemplazo posibles.

b.4. Tasas de remplazo'®

La tasa de reemplazo permite evaluar el cumplimiento del objetivo de suficiencia de un sistema
pensional, en la medida en que éste indica la capacidad de los afiliados al sistema de mantener
en la vejez, el nivel de vida de la etapa activa. Esta tasa depende de variables propias al sistema
pensional pero, igualmente, y en gran medida, de variables ajenas al mimo, como pueden ser aquellas
relacionadas con las caracteristicas del mercado laboral, con el ciclo de la actividad econémica,
entre otros. A continuacion se simulan las tasas de reemplazo obtenidas para el caso colombiano,
con diferentes escenarios de tasas de rentabilidad y de densidades de cotizacion. El Cuadro 9,
contiene los resultados de las simulaciones. El resultado mas notorio es el impacto sobre las tasas
de reemplazo de las densidades de cotizacion. Efectivamente, una persona que empieza cotizar a
los 18 afios y hasta los 62, que presenta una densidad de cotizacion del 96% y un retorno del 7%,
logra reemplazar en la vejez la totalidad de su ingreso. Sin embargo, una persona en las mismas
condiciones pero con una densidad de cotizacién del 3,7% logra una tasa de reemplazo de apenas
el 4% de su ultimo salario.

16: En el marco de este documento se mide la tasa de reemplazo como proporcién del ultimo salario percibido en la etapa activa.
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Cuadro 9
Tasa de remplazo para diferentes
densidades de cotizacion y tasas de rentabilidad (porcentaje del ultimo salario)

Densidad de cotizacion 5 6 7 8 10 1 12 14
A 59% 76% 99%

B 43% 56% 73% 97%

C 17% 22% 28% 37% 66% 89% 120%

D 2% 3% 4% 5% 9% 13% 16% 30%

Supuestos: Tasa de cotizacion del 11,5% tasa de incremento real de los salrios del 2% y densidad de cotizacion del:
A:96%; B:70,8%; C: 27,3% y D:3,7%
Fuente: BBVA Research

En ese sentido la calidad de la cobertura (vista como densidad de cotizacion) es de primordial
importancia en términos de los resultados de un sistema pensional. Incluso si se llegaran a presentar
tasas de rentabilidad reales del 14% promedio anual, la tasa de remplazo para densidades bajas seria
muy pequefia, de 30% en el caso de una densidad del 3,7%. Efectivamente, una alta cobertura en
término agregados no es garantia de una buena calidad de la misma. Este fue uno de los puntos que
llevaron a reformar el sistema chileno de pensiones en la medida en que si bien la tasa de cobertura
en términos agregados antes de la reforma era adecuada, lo mismo no sucedia con la calidad de la
misma. En su momento se estimé que cerca del 50% de los afiliados no alcanzaria ni siquiera una
pension minima.

De otra parte, se debe anotar el factor determinante en la tasa de reemplazo que representa
la rentabilidad. En ese sentido, es presumible que resulta de primordial importancia, al disefar el
régimen de inversiones, fijar una meta de tasa de rentabilidad. Es de anotar que si bien la meta se fija
con base a unas tasas de rentabilidad a obtener, esto se hace con base en algunos supuestos basicos
que pueden, sin embargo no realizarse.
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4. Conclusiones

El estudio ha tenido como tiene como objetivo central realizar un ejercicio tedrico enfocado en el
nuevo régimen de inversion de los multifondos, simulando aspectos relacionados a la composicion del
portafolio entre renta variable y renta fija. Es importante sefialar que los resultados que se obtengan
en los diferentes escenarios planteados deben ser tomados como parte de ejercicios tedricos que se
basan en determinados supuestos y limitados por la caracteristica de la informacién disponible. Por
tanto, los patrones que muestran nuestras proyecciones deberan ser considerados como referencias
y no como sendas exactas que tomara el sistema de pensiones colombiano bajo un esquema de
multifondos. Ello teniendo en cuenta ademas que a la fecha de finalizacion de este estudio, todavia
quedan por definirse aspectos centrales en la normativa.

Asi, podemos ver en primer lugar que el horizonte de inversion debe ser de largo plazo para poner
en una adecuada dimension cualquier posible desempeno de corto plazo. La experiencia colombiana
muestra como si bien durante los primeros 10 meses del 2008 se registraron pérdidas, las mismas
fueron mas que compensadas durante el 2009. En el largo plazo los rendimientos otorgados por la
industria han sido muy satisfactorios.

En segundo lugar, a partir de las simulaciones se puede ver como el régimen de inversion influye de
manera importante en los potenciales rendimientos. En este sentido, la introduccién del sistema de
multifondos en Colombia al tender hacia carteras mas diversificadas, que incluyen renta variable, va a ser
muy positiva en términos de rendimientos, con una volatilidad controlada. Las simulaciones muestran que
mediante la implementacién de los multifondos, los afiliados logran obtener rentabilidades mayores que
con el sistema de un fondo Unico, dependiendo de la proporcion de renta variable que se introduzca en
los fondos. Efectivamente, al realizar la simulacién del caso mexicano cuyo fondo mas riesgoso contiene
un 30%RYV frente al caso de un fondo unico 30%RYV, los resultados obtenidos muestran rentabilidades
menores en el caso mexicano. Por su parte, esta simulacion muestra que el ciclo de vida acota aun
mas las rentabilidades. En ese sentido, y con el propdsito de aumentar las rentabilidades mediante la
introduccion de los multifondos el fondo mas riesgoso que se introduzca en Colombia deberia tener
una composicion en RV superior a la del fondo uUnico actual. En la misma via, se esperaria que el
fondo moderado tuviera una composicion en RV mayor que el fondo Unico actual, esto ultimo teniendo
en cuenta este fondo se constituye en el fondo por default y a que la regla de convergencia reduce
la rentabilidad. Efectivamente, de mantener el fondo moderado con la composicién en RV del fondo
unico actual implicaria, presumiblemente, que el s6lo hecho de implementar los multifondos reduciria la
cantidad de renta variable del sistema pues las personas de mayor edad entrarian directamente a tener
parte de sus recursos en el fondo conservador, cuya composicion en RV es menor que la del fondo
actual y por lo tanto la rentabilidad promedio se veria reducida.

Al evaluar una alternativa de convergencia 10 afios antes de la edad de pensionamiento para el fondo
mas riesgoso (RV80%) se pudo establecer que este escenario era inferior en términos de rentabilidad
y de razén de sharpe que el escenario con transicion 5 afios antes, pero superior en términos de una
menor volatilidad. Sin embargo, debido que esta regla de convergencia se aplica igualmente al fondo
moderado, debe ser evaluada en el caso este fondo también. En este sentido, a manera de ejercicio
se simulé la convergencia de 10 afios antes de la edad de pensionamiento, para un fondo por default
con una composicion de RV45%. Se pudo establecer que dicha opcién es inferior al escenario actual
de RV40% en términos de rentabilidad promedio, volatilidad y razén de sharpe. En ese sentido se
descarté como opcioén la regla de convergencia al fondo conservador desde 10 afios antes a la edad
de pensionamiento que se simul6 en el documento. La opcion de RV45% con convergencia de 5
afnos es superior a la situacion actual en términos de rentabilidades (superior en 2,5%), con una
volatilidad superior del 5,7%. Se debera mirar la eficiencia de las diferentes posibilidades en términos
de la relacion rentabilidad/volatilidad, siempre sobre la base de una rentabilidad objetivo y con una
volatilidad acotada.

Al simular el escenario RV80%-RV45% con convergencia 5 afios la rentabilidad real promedio
obtenida para el periodo de 39 afios (mujer) seria del 12,23%, con una volatilidad anual del 3.01%"7).
Por su parte, en el caso de los hombres, en el escenario 1 -RV80%-R45% - Regla de convergencia
5 anos- al cabo de 44 afios la rentabilidad obtenida seria 12,09%, con una volatilidad del 2,76% para
el periodo. En este escenario se obtiene, tanto para el caso de las mujeres como para el caso de los
hombres, una relacion entre la rentabilidad anual promedio acumulada y la volatilidad de la misma

17: En este escenario el 88% de las rentabilidades reales obtenidas en las 250 diferentes sendas se ubican entre 8,3% y 18%y el
17% de ellas son del 10,5%.
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mayor a la que se obtendria en el caso RV80% con convergencia. En ese sentido se podria pensar
que si bien la rentabilidad en el escenario RV80%-R45%- Regla de convergencia es menor que
en el escenario RV80% con convergencia, esta sigue siendo alta y con una relacién rentabilidad
promedio por unidad de riesgo mayor (4,1 frente a 3,9 al cabo de 39 afios y 4,4 frente a 4,2 al cabo
de 44 afios). Adicionalmente, estas rentabilidades son mayores a las del escenario actual RV40% (en
este escenario las rentabilidades son del orden del 10%) y mejores a las de los escenario RV45% que
se simularon como fondos defaullt.

Como se mencion6 anteriormente, para el caso colombiano el fondo moderado se constituye en el
fondo por default y por lo tanto la importancia en su disefio. De mantenerse el fondo uUnico con la
composicion actual (RV40% sin convergencia) la rentabilidad real acumulada promedio anual al
cabo de 39 afios es de 10% (sin contar la reduccién por concepto de la regla de convergencia). Por su
parte el portafolio RV45% sin convergencia arrojaria una rentabilidad real acumulada promedio anual
al cabo de 39 afios de 10,73%. En el caso del portafolio RV45% con convergencia la rentabilidad
acumulada (10,23% real anual promedio) se ubicaria en una posicién intermedia entre RV40% sin
convergencia y RV45% sin convergencia. Efectivamente, en este escenario se obtendria una
rentabilidad intermedia, al igual que una volatilidad intermedia.

En sintesis, el portafolio moderado debera, presumiblemente, tener en el caso colombiano una
composicion en RV mayor al fondo Unico actual si se quieren obtener rentabilidades promedio
mayores a las actuales. El disefio de un fondo moderado RV45% con convergencia 5 afios podria
ser una opcion. Existen otras opciones, la eleccién definitiva dependera de las rentabilidades objetivo
y de las volatilidades tolerables. Es de anotar, sin embargo que la rentabilidad obtenida en el portafolio
por default seria en este caso en 15,5% y de 14,2% menor que en el caso RV80%-R45%- Regla de
convergencia, para el caso de las mujeres y de los hombres, respectivamente.

Al calcular las tasas de reemplazo obtenidas para diferentes escenarios de tasas de rentabilidad y
densidades de cotizacion, se concluye que si bien la rentabilidad resulta de primordial importancia
en la determinacion de las mismas, la calidad de la cobertura (vista como densidad de cotizacion)
es determinante en términos de los resultados de un sistema pensional. Incluso si se llegaran a
presentar tasas de rentabilidad reales del 14% promedio anual, |la tasa de remplazo para densidades
bajas seria muy pequefia, de 30% en el caso de una densidad del 3,7%. Es importante, por lo tanto,
tener en cuenta que el desempefio de los sistemas pensionales depende en gran medida de variables
exdgenas a éste. Variables tales como la calidad de la cobertura (densidad de cotizacion) se ven
afectadas de forma definitiva por las caracteristicas del mercado laboral y por lo tanto mejoras en la
misma dependen en gran medida de decisiones ajenas al sistema pensional.
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