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1. Introduccion

RESUMEN

Teniendo en cuenta el nuevo esquema de multifondos en Colombia, perteneciente al Régimen de Ahorro
Individual, se realizé un analisis mediante la aplicacién de herramientas estocasticas y actuariales, con el fin
de determinar el momento en el cual un agente (de acuerdo con sus caracteristicas sociales: género,
expectativa salarial, momento en el que empieza a cotizar y probabilidad de cotizacién) debe realizar el tras-
lado de su cuenta de pensiones entre los diferentes portafolios ofrecidos. Considerando la rentabilidad y el
riesgo que desean asumir los agentes como elementos clave, en general se observa que los individuos deben
permanecer un gran porcentaje de su vida laboral en el Fondo de Mayor Riesgo para alcanzar una mayor
acumulacién de capital financiero y aumentar la probabilidad de obtener una tasa de reemplazo razonable.
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Optimal investment paths during the life cycle of a multi-funds system

ABSTRACT

Taking into account the new Colombian multi-funds scheme of the Individual Benefits Plan, an analysis was
made through the application of stochastic and actuarial tools with the purpose of determining the moment
in which agents (according to their social characteristics: sex, income expectation, moment they begin to pay
contributions, contribution probability) must transfer their retirement account into the different offered
portfolios. Considering the profitability and the risk the agents want to assume, as key elements, it is generally
observable that they must remain a great percentage of their working lives in the high-risk investment fund
to achieve a greater financial capital accumulation and a greater probability to attain a reasonable replacement
rate.
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los problemas mencionados por los diferentes autores y asociaciones
sobre el Sistema Colombiano se encuentran: (1) el déficit del gobier-

La situacién de las pensiones en Colombia es un tema de interés
para el Gobierno, los diferentes sectores y la poblacién en general.
Las discusiones frente al tema plantean posibles cambios y reformas
en esta materia con el fin de mejorar las condiciones sociales. Entre
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no para cubrir los costos del sistema o brecha (Restrepo y Gutiérrez,
2010); (2) inequidad, informalidad y restricciones en el mercado la-
boral y la baja cobertura del sistema de pensiones (Santa Maria, Stei-
ner, Botero, Martinez, Millan y Arias, 2010); y (3) alcanzar adecuadas
tasas de reemplazo' para los afiliados (Clavijo, Pefia, Gonzales y Vera,
2011). Estos elementos afectan directamente el bienestar y el poder
adquisitivo de la poblacién al arribar a la tercera edad.

1. Tasa de Reemplazo Pensional = Mesada Pensional / Promedio Salarial o Ultimo Salario.
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Los factores identificados como determinantes de la jubilacién
(Anif, 2011), que vienen siendo ampliamente discutidos por los dife-
rentes sectores de la economia son: la edad de jubilacién, el nimero
de las semanas cotizadas, la tasa de cotizacién, la densidad de las
cotizaciones, las rentabilidades esperadas, el tiempo esperado de
disfrute de la pensién y la cotizacién inferior al salario minimo
(Montenegro, 2012), entre otros.

Particularmente, para el Régimen de Ahorro Individual la renta-
bilidad es un elemento clave en las pensiones y, con el fin de apunta-
lar este factor, el Gobierno decidié crear el esquema Multifondos2.
Este esquema permite al afiliado cotizante, de acuerdo con su edad y
su perfil de riesgo, elegir entre tres tipos de fondos o modalidades
(Conservador, Moderado y Mayor Riesgo) para administrar sus aho-
rros previsionales buscando un portafolio que maximice la relacién
riesgo-rentabilidad en el largo plazo y le permita adquirir un mayor
capital al arribar a su edad de retiro. En la actualidad, la ley determi-
na asignar por defecto a todos los afiliados en el Fondo Moderado y
solo el 0.37% de los afiliados a los fondos de pensiones han elegido
ubicarse en el Fondo de Mayor Riesgo3.

Ante este nuevo panorama caracterizado por la oferta de nuevas
alternativas que estan disponibles para los ahorradores de los fon-
dos de pensiones privados y considerando como objetivo funda-
mental de los Multifondos el de generar un mayor capital financiero
(riqueza), en este trabajo se desarrolla una herramienta metodol6-
gica que permite tanto a las Administradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP) como a los afiliados medir y encontrar un umbral de
probables tasas de reemplazo pensional en Colombia, que posibilite
la obtenciéon de un mejor desempefio financiero de los ahorros en
pensién. Especificamente, la investigacion se enfoca en identificar
mediante una simulacién estocastica, el momento de la vida de un
agente tipico en el cual se debe realizar el traslado de lo acumulado
en su cuenta individual entre los diferentes fondos disponibles de
manera que se obtenga una mayor tasa de reemplazo pensional.
Adicionalmente, las simulaciones permitiran analizar la convenien-
cia de continuar con el Fondo Moderado como opcién por defecto, al
cual la ley vigente indica se deben asignar los individuos, indepen-
diente de su edad y aporte esperado. En este sentido, el presente
articulo realiza una modelacién estocastica y actuarial que permite
determinar el momento en que una persona debe trasladar sus aho-
rros de un fondo a otro.

En la actualidad existen pocos estudios que analicen el impacto
de la implementacién de los Multifondos en Colombia y la posible
interaccién que puede existir entre ellos: A nivel local, un primer
antecedente lo constituye el trabajo de Reveiz y Le6n (2008), quienes
en su investigacién demuestran cémo las restricciones y los limites
impuestos por el Gobierno a las inversiones de los Fondos de Pensio-
nes Obligatorias restringen el retorno esperado de los portafolios de
las AFP y afirman que la innovacién de los Multifondos busca maxi-
mizar la riqueza de los afiliados.

Posteriormente, Hernandez (2009) analiza el efectos del siste-
ma Multifondos en el Régimen de Ahorro Individual en Colombia y
la relacién existente entre el valor acumulado en las cuentas de
ahorro individual pensional y el riesgo asumido por los individuos.
Segiin Herndndez, la mejor decisién histérica de inversién relacio-
nada con la cuenta de ahorro individual de un afiliado habria con-
sistido en tener invertido todo su portafolio en un activo de renta
variable.

Como referencia internacional esta disponible la experiencia de
los Multifondos en Chile. Al respecto, Herscovich (2003) explica
cémo la implementacién de los Multifondos en el sistema de pensio-
nes chileno se ha sustentado en la teoria clasica de portafolio (rela-
cién riesgo-retorno) y en la teoria de diversificacién temporal; la

2. Ley 1328 de 2009.
3. Informe Mensual de Pensiones y Cesantias. Superintendencia Financiera de Co-
lombia. Junio de 2013.

cual explica la incidencia del horizonte temporal del inversor en
la decisién con respecto a la composicién del portafolio. Asimismo,
Herscovich expone el fuerte impacto que tendria sobre el capital
acumulado de un afiliado el poder contar con una opcién de inver-
sién que le permita lograr en el largo plazo una mayor rentabilidad
acumulada.

El presente articulo se desarrolla en cinco secciones: la primera
obedece a esta introduccion. En la seccién dos se describe breve-
mente el funcionamiento del Sistema Pensional en Colombia con las
posibilidades y las restricciones de los Multifondos y se detallan los
antecedentes bibliograficos. La tercera presenta la modelacion esto-
casticay actuarial que permitira determinar el momento en que una
persona debe trasladar sus ahorros de un fondo a otro. La cuarta sec-
cién expone los resultados, donde se observara cémo, en general, los
agentes deben permanecer un gran porcentaje de su vida laboral en
el portafolio de mayor riesgo para alcanzar un mayor ahorro de capi-
tal financiero y tener una mayor probabilidad de mejorar sustancial-
mente la tasa de reemplazo. En la seccién cinco se discuten las
principales conclusiones de la investigacion.

2. Marco tedrico
2.1. Caracteristicas del Sistema de Pensiones en Colombia

El Sistema Pensional en Colombia esta conformado por dos regi-
menes: el Régimen Solidario de Prima Media y el Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad. En el Régimen de Prima Media, los apor-
tes de los afiliados y sus rendimientos constituyen un fondo comdn
de naturaleza publica, que garantiza el pago a los beneficiarios de la
pension de vejez, de invalidez o de supervivientes. Para el Régimen
de Prima Media, la Ley 100 de 1993 consider6 un nuevo calculo de la
pension, basado en el promedio de los tltimos diez afios (antes era
solo el promedio de los dos tGltimos afios). Posteriormente se pro-
mulgé la ley 797, de 2003, que elevé la edad de jubilacién de 55 a
57 afios para las mujeres y de 60 a 62 para los hombres, a partir de
2014.

En el Régimen de Ahorro Individual, cada afiliado tiene una cuen-
ta en una Administradora de Fondos de pensiones (AFP). De esta ma-
nera la pensién esta dada en funcién del monto de las contribuciones
pensionales y el retorno financiero que logre la inversién de su por-
tafolio de ahorros. En Colombia existen actualmente cinco Adminis-
tradoras de Fondos de Pensién: Proteccién, Colfondos, Horizonte,
Porvenir y Skandia.

En el desarrollo del esquema de Multifondos definido por la Ley
1328 de 2009, desde el 23 de marzo de 2010, se viene realizando en
Colombia la implementacién de esta innovacién financiera para los
Fondos de Pensiones Obligatorias del Régimen de Ahorro Individual.
Desde la puesta en marcha de este esquema se ha observado como
casi la totalidad de los afiliados al sistema de Multifondos, se en-
cuentra en la opcién por defecto de los Fondos de Perfil Moderado
(94.7%) y los Fondos de Perfil Conservador* (5%).

En este sentido, desde el punto de vista del Perfil de Riesgo,
ASOFONDOS?® (2012) establece las siguientes definiciones y estra-
tegias para cada uno de los fondos creados:

e Fondo Conservador: Dirigido a aquellas personas cercanas a la
edad de jubilacién y quienes demuestren mas aversion al riesgo al
momento de efectuar sus inversiones. El propdsito fundamental
de este fondo consiste en preservar el capital acumulado, redu-
ciendo la exposicién ante las fluctuaciones del corto plazo.

4. Informe Mensual de Pensiones y Cesantias. Superintendencia Financiera de Co-
lombia. Junio de 2013.

5. Gremio que agrupa a las AFP del sistema (Proteccion, Colfondos, Horizonte, Por-
venir y Skandia).
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e Fondo Moderado: Alternativa recomendable para aquellos afilia-
dos a quienes les falten cinco o diez afios para obtener su pensién
0 quienes tengan una tolerancia media al riesgo. Por tanto, las vo-
latilidades en las inversiones son moderadas.

e Fondo de Mayor Riesgo: Dirigido a cotizantes jévenes o personas a
las que les falten diez o0 mas afios para jubilarse. Las inversiones
en este fondo presentan mayores fluctuaciones en periodos cor-
tos pero mayores rentabilidades en el largo plazo. Quienes opten
por este fondo tienen mayor tolerancia al riesgo.

Para los Multifondos existe un Régimen de Inversiones, regulado
por el Decreto 2555 de 2010. Dicho régimen establece unos limites
para los diferentes tipos de inversién, de acuerdo con el fondo elegido.

2.2. Revision bibliogrdfica

La literatura antecedente considerada se basa esencialmente en
metodologias para la simulacién de la pension, la tasa de retiro sos-
tenible, la simulacién de rentabilidades de largo plazo, los determi-
nantes de la tasa de reemplazo, ademas de considerar referencias
internacionales relativas al funcionamiento de los Fondos de Ciclo de
Vida. De esta revision se encontr6 que las metodologias pueden
clasificarse en dos grandes grupos: (1) estaticas, en donde la me-
todologia se basa en modelos de estimacién de tasas sostenibles de
reemplazo con especificaciones en la tasa de retiro; y (2) dinamicas,
cuya metodologia se basa en definir el camino o trayectoria de in-
version que deben seguir los inversionistas durante el transcurso de
su vida. A continuacién se describen las aproximaciones metodol6-
gicas descritas.

Inicialmente, Malkiel (1996) recomienda un portafolio muy agre-
sivo (acciones) para los individuos mas jovenes en los primeros afios
de su vida laboral y posteriormente tener un portafolio mas conser-
vador invertido en renta fija (bonos) cuando se acerca la edad de re-
tiro.

Dentro de los antecedentes de enfoque estatico se encuentra la li-
teratura relacionada con la tasa sostenible de retiro, que es pre-
sentada por Salter y Evensky (2008), quienes definen como tasa de
retiro sostenible el maximo porcentaje que puede ser retirado men-
sualmente de la cuenta individual sin agotar los recursos durante la
vida pensional del individuo. Este andlisis lo realizan a partir de revi-
siones bibliograficas de estudios desarrollados entre los afios 1994 y
2006; donde se destaca principalmente Bengen (1994) como prede-
cesor de las investigaciones relacionadas con el cilculo de la tasa de
retiro sostenible y quien determina que la proporcién 6ptima de acti-
vos de renta variable que se debe tener en un portafolio para obtener
una tasa de retiro del 4% sobre el saldo final del portafolio al pensio-
narse, se encuentra entre 50% y 70%.

Los estudios de estos autores coinciden en que los factores mas
significativos en la determinacién de la tasa sostenible de retiro son:
la metodologia, la asignacién de activos, el consumo en la edad de
retiro, la probabilidad de fracaso del fondo y el horizonte de tiempo.

Dentro de las metodologias de enfoque dindmico y antes de la
entrada en vigencia de la norma de los Multifondos, Hernandez
(2009) analiz6 los efectos del sistema Multifondos en el Régimen de
Ahorro Individual en Colombia, encontrando que los individuos dis-
minuirian la proporcién invertida en activos riesgosos (acciones)
ante incrementos en el coeficiente de aversion al riesgo y cuando el
nivel acumulado en sus cuentas de pensién se incremente.

A su vez, Reveiz, Ledn, Castro y Piraquive (2009) presentan un
modelo de simulacién para estimar los flujos de caja de un pensiona-
do del régimen de ahorro individual, ademas de establecer conclu-
siones respecto de medidas que se deben tomar en el sistema para
garantizar una pensioén para los afiliados. Estos autores realizan la
simulacién de la cuenta individual de un agente tipico que permane-
ce toda la vida en un mismo fondo y que hace una inversién dinami-
ca de una tercera parte de su vida en cada fondo, para la cual se

supone un retorno del portafolio caracterizado por un proceso de
Wiener generalizado para la vida del individuo y se calculan las pro-
babilidades de aportes en cada uno de los periodos estudiados.

Adicionalmente, en 2009 se publicé el libro «Pensiones y Portafo-
lios: La Construccién de una Politica Pablica», que constituye la pri-
mera coleccién de diecinueve articulos escritos sobre el tema con
una perspectiva local para Colombia. De este importante trabajo se
destacan dos articulos relativos al tema eficiencia de los portafolios
de pensiones obligatorias en Colombia. En el primer articulo, «Anali-
sis de Eficiencia de los Portafolios Pensionales Obligatorios en Co-
lombian». Jara, Gémez y Pardo analizan la eficiencia de los portafolios
de los fondos teniendo en cuenta los limites de inversion estableci-
dos por la regulacién. Especificamente, los autores crean la frontera
eficiente para el entorno expuesto, ubican los portafolios de las AFP
conrespecto a esta frontera; y finalmente miden la sensibilidad de la
frontera con respecto a los limites de inversion, a los modelos dise-
flados y a las series de tiempo utilizadas. Para estos fines, los autores
utilizan un enfoque estilo Markowitz para hallar el portafolio 6pti-
mo, con horizonte de inversidn de un afio.

El segundo articulo de interés incluido en el libro en mencién es
«Asignacion Estratégica de Activos para Fondos de Pensiones Obliga-
torias en Colombia: Un enfoque alternativo», escrito por Leén y La-
serna. Este articulo ofrece una perspectiva alterna al criterio clasico
de Media-Varianza para la asignacién de activos en Fondos de Pen-
siones Obligatorias. Los autores proponen la utilizacion del criterio
de Retorno Total-Maximo Drawdown como funcién objetivo para la
optimizacién del portafolio. Este criterio resulta muy atractivo por
la intuicién econémica que lleva implicita. Los autores contrastan los
resultados de ambos enfoques verificando la creacién de riqueza
para todos los portafolios, identificando el portafolio que logra ma-
yor acumulacién. Esto les permite concluir que el enfoque Retorno
Total-Maximo Drawdown domina la frontera obtenida utilizando
Media-Varianza. Adicionalmente, los autores se apoyan en las adver-
tencias hechas por Litterman (2003), quien reconoce dos fuentes de
debilidad en la utilizacién de medidas de volatilidad (varianza o des-
viacién estandar), a saber: (1) s6lo en casos especiales, como la nor-
malidad de los retornos de los activos, la volatilidad seria suficiente
como medida de riesgo. (2) La volatilidad no diferencia entre riesgo
de aumento y riesgo de caida en el precio de un activo. En este senti-
do, es conveniente reconocer que no puede confiarse excesivamente
en los supuestos iniciales porque cuando los mercados entran en zo-
nas de incertidumbre, los modelos son incapaces de capturar los
choques extremos.

Posteriormente, un informe publicado por Alonso, Herrera, Lla-
nes y Tuesta (2010) del BBVA, simula para Colombia diferentes esce-
narios bajo un esquema hipotético de Multifondos, tomando como
referencia el funcionamiento de los fondos en Chile, México y Pera;
lo anterior con el fin de calcular las tasas de reemplazo bajo diversas
combinaciones de renta variable y renta fija en los portafolios de in-
version. Este analisis concluye que la implementacién de un sistema
de Multifondos permite la obtencién de retornos eficientes para los
afiliados al sistema en el largo plazo, con volatilidades acotadas en el
tiempo.

Adicionalmente, se revisé la experiencia de los Fondos de Ciclo de
Vida conocidos en Estados Unidos como Target Date Funds (Yoon,
2010). Este tipo de fondos naci6é en 1994 con el objetivo de balancear
los riesgos de longevidad y de mercado mediante una adecuada asig-
nacioén de activos denominada «Glide Path - Asset Allocation». En esta
linea, Jacobsen, Chan y Barbee (2010) comparan una asignacién de
activos de un portafolio de inversiones agresivo con uno mas conser-
vador con el fin de analizar la exposicion al riesgo de longevidad y al
riesgo de mercado. Bajo un escenario optimista, concluyen que un
portafolio agresivo en activos riesgosos tiene un mejor compor-
tamiento que un portafolio de caracteristicas mas conservadoras.
Finalmente, estos autores indican que una seleccién adecuada de
activos de inversién dependera de las caracteristicas demograficas
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de los afiliados y que la mejor alternativa para balancear los ries-
gos de longevidad y de mercado consiste en el incremento en la tasa
de ahorro de los afiliados.

Por su parte Antolin, Payet y Yermo (2010) analizan cémo el com-
portamiento de las diferentes estrategias de inversion en el ciclo de
vida afectan los ingresos en el retiro. En este estudio se concluye que
ante una alta exposicion en activos de alto riesgo luego del periodo
de acumulacién, se pueden obtener tasas de reemplazo mayores que
si se realiza una inversion en activos de menor riesgo.

Complementariamente yoon (2010) en su articulo «Glide path and
dynamic asset allocation of target date funds» indica que el horizonte
de retiro de un inversionista no debe ser la Ginica variable que deter-
mine el sendero de asignacién de activos de un Fondo de Ciclo de
Vida. Segtin el autor, las condiciones de mercado deberian provocar
ajustes dindmicos de las inversiones existentes, dado que el riesgo
cambia a través del tiempo.

Con respecto al criterio de aversién al riesgo de un individuo
frente a la decision de inversién de su portafolio de pensiones, Pfau
(2010) encuentra que los inversionistas con una alta aversion al ries-
go podrian preferir un enfoque de Fondos de Ciclo de Vida y no una
estrategia de inversién en activos de renta fija. Los fondos de Ciclo de
Vida invierten en una alta proporcién de acciones al inicio del ciclo y
gradualmente realizan el traslado a activos mas conservadores a
medida que se acerca la fecha del retiro.

En relacion con las tasas de reemplazo, Valverde y Pena (2011)
estudian los determinantes de la tasa de reemplazo pensional para
los paises latinoamericanos (Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, El
Salvador, México, Perd, Republica Dominicana y Uruguay). Estos
autores simulan diferentes escenarios para cada pais, tomando como
unidad de analisis al individuo por medio de una medicién teérica
prospectiva de largo plazo que captura datos transversales prome-
dios y contiene las caracteristicas individuales principales del grupo
cubierto (agente tipico).

El modelo trabajado por Valverde y Pena (2011) asume que la tasa
de reemplazo corresponde a una variable dependiente de maltiples
factores, como se muestra en la tabla 1.

Los autores concluyen que las variables mencionadas en la tabla 1
son representativas para la determinacién de la tasa de reemplazo
pensional y tal vez la conclusién mas relevante de este estudio es
que aunque para todos los paises de Latinoamérica son variables re-
levantes, todas afectan de manera diferente a cada uno de ellos.

Recientemente, han surgido articulos que advierten sobre las
desventajas que conlleva la recomendacién de invertir proporciones
significativas del portafolio en acciones con horizontes de inversién
de largo plazo. En esta linea de investigacion se destaca el articulo de
Valdés (2010), quien identifica dos fuentes potenciales de riesgo de la
perspectiva habitual de recomendacién de inversién en acciones ba-
sandose en el plazo: (1) El error de prediccién de la prima de riesgo
accionario se amplifica en consonancia con la extensién del horizon-
te de inversion y (2) el error de estimacion de esta prima de riesgo
crece debido a que al aumentar el horizonte de inversién, se pierde
independencia de los datos entre si.

No obstante esta situacion, el presente articulo de investigacién
utiliza el criterio de Media-Varianza para la asignacion del portafo-
lio, admitiendo la posibilidad de que exista un riesgo muestral que

Tabla 1
Determinantes de la tasa de reemplazo

Determinantes

Rentabilidad del fondo

Edad de incorporacién al mercado laboral

Nivel de cobertura efectiva (probabilidad de aporte)
Fecundidad (mujer)

Tasa de aportes

Comisién de administracion

Edad minima de retiro

Factores

Econdémicos
Socio-demograficos

Programaticos

aumente con el horizonte de inversion al utilizar el criterio Media-
Varianza en un contexto intertemporal.

3. Modelo

El modelo de simulacién desarrollado constituye una herramien-
ta de apoyo para la toma de decisiones de los afiliados al Régimen de
Ahorro Individual, en particular para identificar en qué momento
de la vida debe realizarse el traslado de su cuenta individual entre
los Multifondos. El modelo esta disefiado para analizar el comporta-
miento y resultado del valor de la Cuenta de Ahorro Individual, de
diferentes agentes tipicos, adscritos al sistema de Multifondos
de Pensiones Obligatorias. De esta manera, se puede estimar la pro-
babilidad que tienen los agentes de alcanzar determinados niveles
de tasa de remplazo y teniendo en cuenta un nivel de riesgo asumido
por cada agente, definir las trayectorias o caminos de inversion que
deberian seguir.

3.1. Estrategia de estimacion

La metodologia de esta investigacion se basa en una modelacién
estocasticay actuarial que permitird determinar el momento en que
una persona debe trasladar sus ahorros de un fondo a otro. En pri-
mera instancia, se identifican diferentes agentes tipicos representa-
tivos de la poblacién que cotizan en el sistema de ahorro individual
(segin su género, densidad de cotizacién, curva salarial).

En segunda instancia se construye un modelo discreto basado en
la metodologia sugerida por Reveiz et al. (2009), con modificaciones
importantes en variables relacionadas con: (1) la estimacién del por-
tafolio de inversion, (2) la inclusion del sistema de Multifondos en
Colombia a partir del afio 2010, (3) la simulacién de portafolios dina-
micos en la cual el agente se traslada entre fondos a diferentes eda-
desy (4) el enfoque del resultado-meta buscado; porque se estima la
probabilidad de alcanzar diferentes tasas de reemplazo hallando fi-
nalmente el camino 6ptimo de inversion sugerido para cada uno de
los agentes. Para determinar esta trayectoria 6ptima, se simulara
para cada agente el monto de capital que alcanza a ahorrar haciendo
transiciones entre los diferentes Multifondos durante el transcurso
de su vida laboral.

En tercera instancia, se considera un modelo actuarial para eva-
luar el monto de capital que debe ahorrar cada agente, de manera que
le permita alcanzar diferentes tasas de reemplazo. Con los resultados
de los valores de capital financiero acumulado encontrados en cada
combinacién de Multifondos, se establece la relacién con el Gltimo
salario previo al retiro para obtener diferentes tasas de reemplazo e
incorporar la aversion al riesgo mediante la implementacién de la
metodologia VaR para cada agente representativo. Esto permitira de-
terminar la edad en la cual cada individuo optimizaria su capital de
pensién de acuerdo con sus preferencias y perfil. A continuacion, se
caracterizan los agentes y se describe la metodologia empleada.

3.2. Determinacion de agentes tipicos

La seleccion de los agentes tipicos se realiza en base a los factores
sociodemograficos planteados por Valverde y Pena (2011), que influ-
yen en la determinacion de la tasa de reemplazo pensional. Los fac-
tores considerados son: el género, la edad de incorporacidn al
mercado laboral, la probabilidad de cotizacién efectiva (densidad de
cotizacion), el salario y la edad de jubilacién.

Para los propésitos del presente articulo, se defini6 la segmenta-
cion de cada variable de la siguiente manera:

e Género: hombre o mujer.
e Edad de incorporacién al mercado laboral: segtin lo planteado
por Arango y Posada (2002) sobre el promedio de edad de las
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Figura 1. Densidad (probabilidad) de cotizaci6n al Sistema Pensional. Fuente: ASOFONDOS.
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Figura 2. Senda salarial. Fuente: ASOFONDOS.
Tabla 2 rando que no se observa en la agenda del Gobierno actual un
Caracterizacion de los agentes tipicos aumento de las edades de jubilacién.
Agente Edad en la que Sexo Edad de Senda salarial
empieza a cotizar jubilacién (8 deciles) Dado lo anterior, los agentes tipicos definidos son los encontrados
1 Decil 4 en la tabla 2.
2 Hombre 62 afios Decil 6
3 i Decil 8 3.3. Portafolio de inversién
i 24 afios il 3. 1fc
5 Mujer 57 afios Decil 6 . i . . i L.
6 Decil 8 Para la realizacién de los experimentos de simulacién, se disefi6

6.

personas econémicamente activas en Colombia, se identifica que
a lo largo de la historia los individuos inician su vida laboral en-
tre los 22 y 26 afios, por lo que se considera prudente asumir que
la edad promedio de inicio de la vida laboral se encuentra en
24 anos.

Densidad de cotizacién y senda salarial: los datos de probabili-
dad de cotizacion (fig. 1) y senda salarial (fig. 2) para hombres y
mujeres se encuentran divididos por deciles poblacionales y ca-
racterizan los posibles agentes que participan en el Régimen de
Ahorro Individual. Mediante un analisis estadistico se determi-
nan los agentes tipicos a utilizar; la informacién muestra que el
84% de los ocupados devengan menos de 1.4 SML, que el tercer
cuartil se encuentra en 2.4 SML y que el maximo es superior a
10 SML, por lo que se puede concluir que los agentes estadistica-
mente representativos son aquellos que se encuentran en el decil
4,6y8.

Edad de jubilacién: se asume la edad definida por ley vigente$, la
cual estipula que a partir de 2014 la edad de jubilacién para las
mujeres es 57 afios y para los hombres 62 afios; mas adn, conside-

Ley 797 de 2003.

un portafolio de largo plazo que maximiza el retorno esperado ajus-
tandose al perfil de riesgo, horizonte de inversion y objetivo de cada
uno de los Multifondos. Para esto se definié un proceso de creaciéon

de
da

ec

frontera eficiente bajo la metodologia de Markowitz que busca

r solucion al siguiente modelo:

MAXE(R,) = Z1 X, x<E(R) 1)

Sujeto a:

o*(R;) = 2 2 Xi X; 0 )
=1 j=1

Donde:

E(R,)=Retorno esperado del portafolio.
X;=Participacion del activo i en el portafolio.
E(R,) =Retorno esperado del activo i.

o?(R,) = Varianza del portafolio.

X, = Participacion del activo i (j) en el portafolio.

o;=Covarianza entre el activoiy j.

Por tratarse de estrategias de largo plazo, la optimizacién de la
uacion (1) se elabora agrupando activos de caracteristicas simila-

res, que respondan a los perfiles reales de inversion de los portafo-
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Tabla 3 Tabla 5
Agrupacién de activos en el largo plazo Volatilidades y correlaciones
Agrupacion Activos Correlaciones COLCAP Renta fija Volatilidad
Renta Variable Renta Variable Nacional e Internacional, Fondos de Capital COLCAP 1,000 0,184 0,250
Privado, Commodities, entre otros RF local 0,184 1,000 0,030
Renta Fija Deuda Privada, Deuda Pablica, Depésitos, entre otros
Tabla 6
Tabla 4 Restricciones de portafolios
Indices representativos para volatilidades y correlaciones — - "
> Restriccion\Portafolio Conservador Moderado Mayor riesgo
Agrupacion Indice representativo Minimo renta variable 0,0% 0,0% 0,0%
Renta Variable COLCAP Minimo renta fija 0,0% 0,0% 0,0%
Renta Fija Canasta promedio de TES (TF y UVR) utilizada Maximo renta variable 20,0% 45,0% 70,0%
por el sistema de pensiones obligatorias Minimo renta variable 0,0% 20,0% 45,0%

lios administrados por las administradoras del sistema privado de
pensiones (tabla 3).

El modelo de optimizacién contempla las siguientes variables de
entrada:

3.3.1. Retorno esperado

3.3.1.1. Renta fija

Para la estimacion de los retornos esperados de esta clase de ac-
tivos, se analizaron las rentabilidades reales de la canasta promedio
indicada en la tabla 4, utilizada por el sistema de pensiones obli-
gatorias para el Gltimo afio, que entreg6 como resultado un retorno
real del 5.57%’. Esta rentabilidad fue comparada con el retorno real
del indice de TES de Correval que para los Gltimos 10 afios
(2002-2011) fue de 5,69% (Clavijo, Vera, Vera, Mora, Gonzalez,
Velandia, Otalora y Cuervo, 2012). Con esto se estima que la renta-
bilidad esperada de este activo en el largo plazo puede encontrase
alrededor del 5%.

3.3.1.2. Renta variable

Para la rentabilidad de estos activos se consider6 la prima de
riesgo planteada por Fernandez, Aguirreamalloa y Corres (2011). Se
infiere que la prima de riesgo esperada para Colombia se encuentra
entre 5,7%-10,1%. Asumiendo una posicion conservadora y tenien-
do en cuenta que el retorno nominal de la renta fija en Colombia esta
alrededor del 8,675%, se espera que la renta variable tenga un retor-
no real del 10,51%.

3.3.2. Volatilidades y correlaciones esperadas

Las volatilidades y correlaciones esperadas se estiman por medio
del andlisis estadistico de las volatilidades y correlaciones histori-
cas de los retornos de los activos, agrupados por clase de activo.

Para definir las volatilidades y correlaciones histéricas por clase
de activos tenidos en cuenta en la estimacién, se utilizan los retor-
nos de los Gltimos 5 afios de indices representativos (tabla 4), de los
cuales, mediante analisis historicos se obtienen las volatilidades y
correlaciones esperadas necesarias para el ejercicio de optimizacion
(tabla 5).

3.3.3. Restricciones

Con el fin de garantizar el cumplimiento de los limites del régi-
men de inversion de cada Multifondo de acuerdo con el Decreto 2555
de 2010, se determinaron las siguientes restricciones para cada
una de las categorias, segin el portafolio que se desea optimizar
(tabla 6).

7. Dato suministrado por el rea de Investigaciones Econdmicas de ASOFONDOS.

3.4. Simulacién del periodo de acumulacion

Mediante una simulacién de Montecarlo, se estima el valor acu-
mulado en la Cuenta de Ahorro Individual de un agente, al tomar di-
ferentes trayectorias de inversion durante su vida activa de aportes
al sistema pensional, valor que es representado por la ecuacién (3)
originalmente planteada por Reveiz et al. (2009):

J

A=W P! xA (14 3
=Wy xPc xA | ( (PortH)) (3)

Dénde Pc{ es la probabilidad de cotizar del agente j en el periodo
L, la cual es asumida como las probabilidades de cotizacién por el
decil salarial y el sexo. c{ es el porcentaje de cotizacién en términos
del salario nominal del individuo, que para el afio 2012 es del 11,5% y
se estima constante en el periodo analizado para cada individuo. W’L
es el salario nominal del individuo j en el periodo L, que es asumido
como el comportamiento de la senda salarial por el decil salarial y el
sexo. (rJL_1 | Port, ) son los rendimientos del portafolio del individuo j
en el periodo L condicionados a la composicion del portafolio vigen-
te en el periodo anterior yA]L es el valor acumulado del portafolio del
individuoj en el periodo L.

Por simplicidad, se asume que los retornos mensuales de cada ac-
tivo se distribuyen normalmente y estan determinados por un movi-
miento Browniano, segin la ecuacién (4):

1, =E(r) <8t + E(o) x Wt x y; 4)

Donde y, representa una variable aleatoria para el activo i que si-
gue una distribucién normal estandarizada y se garantiza la correla-
cién entre activos mediante la descomposicién de Cholesky.

3.5. Tasa de reemplazo pensional

Mediante un modelo actuarial se define el valor que debe acumu-
lar en su cuenta un agente para alcanzar determinadas tasas de
reemplazo, definiendo esta tiltima como la relacién que existe entre
la mesada pensional a devengar y el Gltimo salario devengado. La
anterior definicién supone un escenario conservador ya que tiene en
cuenta que en las sendas salariales el altimo salario es, en general,
inferior al promedio de los Gltimos 10 afios; ademds que permite
medir como el agente cambia sus posibilidades de consumo presente
en el momento del retiro.

El modelo actuarial utilizado, se describe a continuacién segtn la
ecuacion (5):

n Pix Mesada x (1 +ipc)*!

Valor acumulado = ; (1 +ipc)tx (1 + Tasa dto)t

(5)
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Donde x se define como el agente, clasificado como hombre o mu-
jer. n se define como la esperanza de vida del agente x P;corresponde
a la probabilidad de sobrevivencia en el periodo t del agente x. Estos
dos dltimos componentes extraidos de la tabla de mortalidad de la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) (anexo 1). Mesada es
el valor mensual que recibe un agente tipico que satisfaga las tasas
de reemplazo analizadas. ipc es el indice del Precios del Consu-
midor de Colombia, el cual se especific6 teniendo en cuenta las me-
tas del Banco de la Reptiiblica de Colombia (3%-4%) y las buenas
politicas del mismo para cumplirlas, por lo cual se espera tienda en
el largo plazo hacia el 3,5%. Finalmente, el componente Tasa dto co-
rresponde al valor esperado de renta real de los saldos de la cuenta
individual después del retiro, que es estimado por la SFC en el 4%.

3.6. Riesgo asumible por los agentes

El riesgo que desean asumir los agentes para conseguir una tasas
de reemplazo pensional objetivas se incluye en el modelo mediante
la metodologia de Valor en Riesgo (VaR - Value at Risk); para estoy
con el fin de analizar escenarios conservadores o de mayor probabi-
lidad de ocurrencia para cada simulacién ejecutada, se estima el VaR
al 99%. Esto significa que entre los diferentes caminos de inversion
que puede tener un agente, este elegira el que alcance un mayor va-
lor acumulado con una probabilidad del 99%.

4. Resultados

Teniendo en cuenta el nuevo esquema de Multifondos de Pensio-
nes Obligatorias y la restriccion de inversion de cada uno de los por-
tafolios de acumulacién disefiados, se construye la frontera eficiente
(fig. 3), que evidencia una mayor tolerancia al riesgo en el portafolio
de Mayor Riesgo, lo que llevara a los agentes a tener retornos espera-
dos de largo plazo superiores a los demas. Esto indica inicialmente
que si un agente desea maximizar sus ingresos, debera empezar su
vida laboral acumulando capital en un fondo de Mayor Riesgo.

Para la simulacién de la acumulacién de las cuentas individuales,
se definieron como portafolios 6ptimos (tabla 7) aquellos que se en-
cuentran en el rango minimo de volatilidad 6ptima que deben tener
dichos portafolios; lo anterior es planteado por Reveiz et al. (2009);
esto, con el fin de ser consecuentes con el manejo conservador que
se le ha dado a la modelacién en la investigacion.

Teniendo en cuenta la definicién y caracteristicas de cada uno de
los Multifondos, expuestas en el marco teérico, las simulaciones ini-

13.00%
12.00%
11.00%

10.00%

Retorno

9.00%

8.00%

7.00%

Tabla 7
Participacién de activos dentro del portafolio
Portafolios % renta % renta fija Retorno Volatilidad
variable esperado esperada
Conservador 15,35% 84,65% 9,6% 5,0%
Moderado 39,95% 60,05% 11,0% 10,5%
Mayor riesgo 60,15% 39,85% 12,1% 15,3%

ciales se realizaron mediante combinaciones de pares entre los por-
tafolios Mayor Riesgo - Moderado y Moderado - Conservador (fig. 4).
Las anteriores combinaciones se hacen asumiendo que un agente
traslada su capital financiero del portafolio de Mayor Riesgo al de
Menor Riesgo. Para cada agente se realizaron 10 000 simulaciones
de cada combinacién de portafolio, iniciando la combinacién en
100% del tiempo del agente en el portafolio mas volatil y, a medida
que aumentan las combinaciones, se disminuye un mes del portafo-
lio mas volatil ingresando uno del de menor volatilidad, hasta llegar
al 100% de este ltimo.

Asi, en la figura 4 se evidencia la obtencién de mayores valores acu-
mulados en aquellas combinaciones que pasan mas tiempo en el por-
tafolio de Mayor Riesgo, pero a su vez estas estan expuestas a mayores
volatilidades que generan incluso la posibilidad de tener saldos en
cero. Es el caso que se evidencia en el portafolio en el que el agente esta
100% del tiempo en Mayor Riesgo, donde el saldo promedio acumula-
do y la volatilidad promedio de las 3 sendas son aproximadamente
iguales, siendo esto mas evidente en los hombres que en las mujeres.
También se evidencia que el premio recibido por el riesgo asumido
(fig. 5) es inferior en aquellos portafolios que se encuentran invertidos
mayor proporcién del tiempo en portafolios de menor volatilidad, su-
giriendo que el riesgo que deben tomar los agentes para determinar el
valor final de su cuenta es significativo; por esta razén se defini6 in-
cluir la medicién del VaR al 99% que permita a los individuos estable-
cer su preferencia en la estimacién del camino 6ptimo de inversion.

Con los valores finales de las cuentas resultantes de las simulacio-
nes realizadas y, determinando mediante el modelo actuarial expli-
cado en el numeral 3.4. el saldo que deben tener las cuentas de cada
uno de los agentes para obtener tasas de reemplazo pensional del
50%, 60%, 70% y 80% (tabla 8), se realiz6 el calculo de la probabilidad
de alcanzar dichas tasas para cada uno de los agentes en cada combi-
nacién de portafolios (fig. 6). Alli se evidencia que para cada nivel de
tasa de reemplazo, los agentes (tanto hombre como mujer) consi-
guen mayores probabilidades de alcanzar las tasas de reemplazo de-

Frontera eficiente multifondos

00% 02% 04% 06% 08%

10% 12% 14% 16% 18% 20%

Riesgo

Figura 3. Frontera eficiente multifondos.
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Figura4. Se ilustra el valor promedio acumulado por un agente para cada combinacién simulada y la volatilidad alcanzada en cada uno de estos posibles portafolios.

seadas en la medida que asuman mas riesgo durante el periodo de
acumulacion de la cuenta individual, al igual que aquellos que tienen
sendas salariales con menores niveles de ingreso. También se puede
evidenciar que, para las mujeres, las probabilidades de alcanzar las
tasas de reemplazo deseadas son menores que las de los hombres,
incluso llegando esto a significar que toda mujer que pase el 100%
del tiempo de acumulacién en el portafolio conservador obtendra
tasas de reemplazo inferiores al 50%, mientras un hombre podria
alcanzar tasas hasta del 70%; lo anterior posiblemente se debe al me-
nor periodo activo de cotizacion y sendas salariales con ingresos in-
feriores al del hombre.

Con el fin de identificar la edad en la cual un agente debe migrar
entre los fondos, se realiz6 un andlisis donde se selecciona aquel mo-
mento donde las probabilidades de alcanzar dichas tasas de reem-
plazo son las mayores y los riesgos asumidos para alcanzarlas son los
menores; para lo cual, siguiendo el enfoque conservador de esta in-
vestigacion, se asumid que un agente preferiria aquella senda que le
entrega la mayor probabilidad asumiendo el menor riesgo medido
con un VaR al 99%.

Dado lo anterior, se utiliz6 la ecuacién (6) para calcular para cada
combinacién de portafolio el valor esperado de obtener las tasas de
reemplazo deseadas, dado el nivel de riesgo asumido.

E[Tr] =P, x VaR,, G

=

Donde:

E[Tr] = Tasa de Reemplazo esperada

P,;,=Probabilidad de alcanzar la tasa de reemplazo i en la combi-
nacién j del agente k.

VaR,, = El valor minimo obtenido con una probabilidad del 99% en
la combinacién j del agente k.

Adicionalmente, se identificé para cada agente la combinacién
que arroja el mayor valor, dando como resultado (tablas 9Ay 9B) que,
tanto los hombres como las mujeres, al desear mayores tasas de
reemplazo deberdn asumir mas riesgo, estando mayor proporciéon
del tiempo en el portafolio de Mayor Riesgo.
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Figura 5. Se ilustra la relacién Retorno-Volatilidad por género para cada combinacién simulada en cada uno de los posibles portafolios.

Finalmente, se realiz6 la simulacién asumiendo que el afiliado
tiene la posibilidad de empezar en el Fondo de Mayor Riesgo, tener
su vida media en Fondo Moderado y finalizar en Fondo Conservador.
Se encontré que ninguno de los agentes deberia pasar al Fondo Con-
servador, por lo que los resultados 6ptimos son iguales a los hallados
en la simulacién por pares de los Fondos Mayor Riesgo - Moderado,
cuyas trayectorias 6ptimas de inversién dada la tasa de reemplazo
deseada, son las que se muestran en las figuras 7A'y 7B.

5. Conclusiones

En términos generales, se evidencia que los agentes deben per-
manecer un gran porcentaje de su vida laboral en el portafolio de
mayor riesgo para alcanzar una mayor acumulacién de capital fi-
nanciero y una mayor probabilidad de alcanzar una alta tasa de
reemplazo. Particularmente, se observa que las probabilidades
de pensionarse con las tasas objetivas de reemplazo analizadas son
significativamente menores para el género femenino que para el

género masculino. Ello obedece al menor tiempo y densidad de coti-
zacion de las mujeres. Esto puede servir de fundamento importante
para el organismo regulador de cara a la realizacién de cambios que
favorezcan la condicién previsional futura del género femenino.

La decisién de un agente de trasladarse entre los diferentes Mul-
tifondos, con la finalidad de maximizar la probabilidad de alcanzar
la tasa de reemplazo objetivo, dependera directamente de su género
(hombre o mujer), su expectativa salarial y densidad de cotizacién.
Es asi que de acuerdo a estas caracteristicas y considerando que los
agentes asumen un riesgo medido con un VaR al 99%, a la luz de esta
investigacion se realizan las siguientes recomendaciones:

e En general, si la tasa de reemplazo objetivo de un agente es del
80% o superior, este deberad permanecer en el Fondo Mayor Riesgo
durante el 100% de la vida laboral con el fin de maximizar la pro-
babilidad de obtener dicha tasa.

e Agentes cuya senda salarial se encuentre cercana a un salario
minimo legal mensual (SML) durante la mayor parte de su vida
laboral y cuyo objetivo de tasa de reemplazo se encuentra en el



Tabla 8
Saldo acumulado necesario para Tasa de Reemplazo Objetivo

A. Arboleda Bedoya et al. / Journal of Economics, Finance and Administrative Science 18 (2013) 72-88 81

Agente Sexo Senda salarial Ultimo salario proyectado Valor Tasa de Reemplazo
50% 60% 70% 80%

1 Hombre D4 $4,82 Mesada $2,41 $2,89 $3,38 $3,86
Saldo acumulado necesario $362 $434 $ 506 $579

2 D6 $947 Mesada $4,73 $5,68 $6,63 $7,57
Saldo acumulado necesario $710 $ 852 $994 $1.136

3 D8 $ 45,40 Mesada $22,70 $2724 $31,78 $36,32
Saldo acumulado necesario $3.405 $4.086 $4.767 $5.448

4 Mujer D4 $3,04 Mesada $1,52 $1,82 $213 $243
Saldo acumulado necesario $328 $394 $ 459 $525

5 D6 $5.27 Mesada $2,64 $3,16 $ 3,69 $4,22
Saldo acumulado necesario $569 $683 $796 $910

6 D8 $23,32 Mesada $ 11,66 $13,99 $16,33 $ 18,66
Saldo acumulado necesario $2.518 $3.021 $3.525 $4.028

Cifras en COP millones.
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Figura 6. Probabilidad de alcanzar Tasas de Reemplazo (TR) Objetivo por género.



Tabla 9A

Probabilidad de obtener Tasas de Reemplazo Objetivo (hombres)

Hombre Decil 4

Aflos que permanece en Renta Variable 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 39 Edad de traslado
de Mayor riesgo
Afios que permanece en Renta Fija 39 35 31 27 23 19 15 1 7 3 0 a Moderado
Var 99% (Mill COP) 157,778,678 158,721,591 158,354,426 158,886,914 155,806,001 153,092,097 149,830,563 140,759,560 137,980,009 132,032,439 129,792,859
TRE Probabilidad de obtener TR (%) 69.34% 69.78% 70.78% 71.98% 73.10% 74.00% 74.91% 75.52% 76.15% 76.98% 7719% o
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 109,403,736 ~ 110,755,926 112,083,263 114,366,801 113,894,187 113,288,151 112,238,075 106,301,620 105,071,777 101,638,572 100,187,108
R Probabilidad de obtener TR (%) 55.53% 56.10% 57.45% 58.99% 60.82% 62.19% 63.62% 65.11% 66.90% 67.86% 69.12% e
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 87,614,500 89,042,812 90,974,618 93,727,391 94,761,210 95,207,975 95,322,204 91,648,550 92,308,626 89,597,213 89,712,824
R Probabilidad de obtener TR (%) 43.73% 44.24% 45.61% 47.48% 49.65% 51.87% 54.22% 56.24% 58.28% 60.00% 61.39% @
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 68,996,616 70,218,432 72,225,454 75,439,507 77,357,680 79,408,870 81,238,131 79,163,177 80,414,749 79,219,463 79,679,836
5 Probabilidad de obtener TR (%) 33.82% 34.45% 36.03% 38.14% 40.51% 42.88% 45.59% 48.30% 50.58% 52.77% 54.54%
TR 80% Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 53,360,749 54,679,588 57,055,100 60,599,469 63,117,011 65,645,891 68,307,754 67,986,868 69,790,288 69,673,518 70,789,025 62
Hombre Decil 6
Afios que permanece en Renta Variable 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 39 Edad de traslado
de Mayor riesgo
Afios que permanece en Renta Fija 39 35 31 27 23 19 15 11 7 3 0 a Moderado
Var 99% (Mill COP) 309,352,993 310,328,623 313,363,080 310,729,506 306,425,718 297995418 296,207,404 286,121,090 272,571,101 264,774,006 255,597,795
e Probabilidad de obtener TR (%) 67.98% 68.31% 69.47% 70.63% 71.72% 72.93% 73.78% 74.67% 75.52% 76.47% 76.95% o
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 210,298,165 211,985,482 217,693,332 219,468,250 219,768,525 217,328,058 218,541,823 213,646,618 205,845,695 202,472,682 196,682,503
T Probabilidad de obtener TR (%) 53.72% 54.22% 55.36% 57.09% 58.94% 60.81% 62.41% 64.44% 65.80% 67.39% 68.30% /e
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 166,184,428 168,260,179 173,477,801 177,395,475 180,607,318 181,211,013 184,863,041 184,376,431 179,351,784 178,431,203 174,573,294
R Probabilidad de obtener TR (%) 41.34% 41.87% 43.14% 45.02% 47.32% 50.18% 52.17% 54.65% 56.82% 58.61% 60.36% 5
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 127,886,527 129,934,594 135,184,833 139,890,423 145,000,650 149,534,101 154,531,403 156,365,176 154,874,899 155,184,045 154,278,829
i Probabilidad de obtener TR (%) 31.41% 31.81% 33.14% 35.12% 37.72% 40.76% 43.61% 46.41% 48.64% 51.24% 53.07% &)
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 97,167,775 98,715,535 103,848,525 109,128,202 115,583,781 121,462,932 129,176,049 132,788,798 132,578,583 135,670,201 135,645,750
Hombre Decil 8
Afios que permanece en Renta Variable 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 39 Edad de traslado
de Mayor riesgo
Afos que permanece en Renta Fija 39 35 31 27 23 19 15 11 7 3 0 a Moderado
Var 99% (Mill COP) 1,478,885,038 1,487,900,324 1,490,813,771 1,492,247,060 1,493,027,432 1,466,874,061 1,445342,315 1,402,115355 1,355,509,110 1,293,336,746 1,246,331,394
., Probabilidad de obtener TR (%) 63.73% 63.94% 64.77% 65.65% 67.07% 68.14% 69.57% 70.88% 71.61% 72.65% 73.44%
TR30% Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 942,493,435 951,363,467 965,600,079 979,660,195 1,001,373,499 999,527,985 1,005,524,649 993,819,364 970,680,074 939,609,146 915,305,776 4
. Probabilidad de obtener TR (%) 47.76% 48.25% 49.24% 50.90% 52.79% 54.99% 57.03% 58.90% 60.70% 62.70% 64.16%
TR 60% Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 706,315,494 717,911,907 734,076,701 759,553,754 788,169,181 806,634,046 824,278,722 825,845,944 822,794,030 810,922,140 799,646,222 !
. Probabilidad de obtener TR (%) 35.26% 35.70% 36.89% 38.72% 40.82% 43.57% 46.16% 48.54% 51.02% 53.39% 55.08%
TR 70% Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 521,454,864 531,180,416 549,961,200 577,798,062 609,453,798 639,117,028 667,170,013 680,586,793 691,580,748 690,512,488 686,479,332 >
. Probabilidad de obtener TR (%) 25.76% 26.06% 27.22% 28.95% 30.99% 33.87% 37.21% 39.78% 42.67% 45.50% 47.48%
TR 80% Var 99%* Probabilidad (Mill COP) 380,960,786 387,746,825 405,799,508 432,005,524 462,689,201 496,830,244 537,811,875 557,761,488 578,395,737 588,468,219 591,758,146 o1
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Tabla 9B

Probabilidad de obtener Tasas de Reemplazo Objetivo (mujeres)

Mujer Decil 4
Afios que permanece en Renta Variable 0 4 8 12 16 20 24 28 32 34 Edad de traslado
de Mayor riesgo
Afios que permanece en Renta Fija 34 30 26 22 18 14 10 6 2 0 a Moderado
Var 99% (Mill COP) 98,416,633 98,653,954 98,890,675 98,004,061 95,732,569 94,046,011 90,027,922 87,263,567 82,433,433 80,311,316
Probabilidad de obtener TR (%) 31.89% 32.47% 34.35% 36.71% 39.43% 42.16% 45.06% 47.85% 50.49% 51.73%
TR 30% Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 31,385,064 32,032,939 33,968,947 35,977,291 37,747,352 39,649,798 40,566,581 41,755,617 41,620,640 41,545,044 >3
TG Probabilidad de obtener TR (%) 19.54% 19.98% 21.66% 24.36% 27.45% 30.57% 33.80% 36.85% 39.76% 41.03% -
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 19,230,610 19,711,060 21,419,720 23,873,789 26,278,590 28,749,866 30,429,438 32,156,624 32,775,533 32,951,733
TR Probabilidad de obtener TR (%) 11.94% 12.32% 13.55% 15.56% 18.63% 21.97% 24.88% 28.44% 31.67% 33.11% -
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 11,750,946 12,154,167 13,399,686 15,249,432 17,834,978 20,661,909 22,398,947 24,817,758 26,106,668 26,591,077
5 Probabilidad de obtener TR (%) 7.47% 7.70% 8.68% 10.49% 12.96% 15.79% 18.67% 21.90% 24.99% 26.57%
TR 80% Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 7,351,722 7,596,354 8,583,711 10,280,626 12,406,941 14,849,865 16,808,213 19,110,721 20,600,115 21,338,717 >
Mujer Decil 6
Afios que permanece en Renta Variable 0 4 8 12 16 20 24 28 32 34 Edad de traslado
de Mayor riesgo
afios quepermanece en Renta Fija 34 30 26 22 18 14 10 6 2 0 a Moderado
Var 99% (Mill COP) 179,533,368 179,360,775 180,402,699 178,334,027 177,754,731 173,853,944 165,782,510 156,484,597 148,241,445 145,214,943
T Probabilidad de obtener TR (%) 35.81% 36.45% 37.92% 40.11% 43.01% 45.59% 48.45% 50.71% 53.19% 54.05% ©
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 64,290,899 65,377,003 68,408,704 71,529,778 76,452,310 79,260,013 80,321,626 79,353,339 78,849,625 78,488,677
TR Probabilidad de obtener TR (%) 22.55% 23.24% 24.64% 27.04% 30.03% 33.43% 36.43% 39.43% 42.56% 43.94% =
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 40,484,775 41,683,444 44,451,225 48,221,521 53,379,746 58,119,373 60,394,568 61,701,877 63,091,559 63,807,446
TR Probabilidad de obtener TR (%) 14.21% 14.61% 15.73% 17.72% 20.63% 24.06% 27.26% 30.98% 33.89% 35.31% -
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 25,511,692 26,204,609 28,377,345 31,600,790 36,670,801 41,829,259 45,192,312 48,478,928 50,239,026 51,275,396
. Probabilidad de obtener TR (%) 9.14% 9.50% 10.66% 12.27% 14.48% 17.81% 20.59% 23.97% 27.05% 28.84%
TR 80% Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 16,409,350 17,039,274 19,230,928 21,881,585 25,738,885 30,963,387 34,134,619 37,509,358 40,099,311 41,879,990 >
Mujer Decil 8
Afios que permanece en Renta Variable 0 4 8 12 16 20 24 28 32 34 Edad de traslado
de Mayor riesgo
Afios que permanece en Renta Fija 34 30 26 22 18 14 10 6 2 0 a Moderado
Var 99% (Mill COP) 844,111,218 847,505,446 856,048,209 853,844,061 847,923,215 828,911,738 802,137,711 765,563,514 725,340,904 706,480,946
TS Probabilidad de obtener TR (%) 36.83% 37.49% 38.34% 40.84% 43.38% 46.11% 48.82% 51.68% 54.32% 55.27% =
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 310,886,161 317,729,792 328,208,883 348,709,914 367,829,091 382,211,203 391,603,630 395,643,224 394,005,179 390,472,019
TG Probabilidad de obtener TR (%) 22.51% 23.03% 2417% 26.64% 29.59% 33.07% 36.49% 39.52% 42.69% 44.33% A
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 190,009,435 195,180,504 206,906,852 227,464,058 250,900,479 274,121,112 292,700,051 302,550,701 309,648,032 313,183,003
e Probabilidad de obtener TR (%) 13.65% 13.89% 14.85% 16.90% 19.79% 22.91% 26.85% 30.32% 33.68% 35,65% -
Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 115,221,181 117,718,506 127,123,159 144,299,646 167,804,004 189,903,679 215,373,975 232,118,858 244,294,816 251,860,457
. Probabilidad de obtener TR (%) 8.29% 8.59% 9.44% 11.05% 13.33% 16.24% 19.43% 22.74% 26.47% 28.00%
TR 80% Var 99% * Probabilidad (Mill COP) 69,976,820 72,800,718 80,810,951 94,349,769 113,028,165 134,615,266 155,855,357 174,089,143 191,997,737 197,814,665 >
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TASA DE REEMPLAZO
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Figura 7A. Trayectoria 6ptima de inversién (Hombres)

50%, deberan realizar el traslado de la riqueza acumulada en su
cuenta individual del portafolio de Mayor Riesgo al Moderado,
aproximadamente a los 37 afios para los hombre y 53 afios para
las mujeres. Si el objetivo de tasa de reemplazo se encuentra en
el 60% o 70%, la edad del traslado para los hombres se debera
realizar a los 45 y 47 afios, respectivamente; las mujeres deberan
permanecer hasta el final de su vida laboral en el fondo de Mayor
Riesgo.

Agentes con sendas salariales entre 2 y 3 SML (Senda 6) deberan
realizar el traslado de su riqueza entre fondos de la siguiente for-

go al Fondo Moderado; para alcanzar unas tasas de reemplazo del
60%y 70% debera realizar el cambio a los 51 y 58 afios, respecti-
vamente. Para las mujeres de estas caracteristicas salariales y
densidad de cotizacién que deseen una tasa de reemplazo del 50%
el cambio debera realizarse a los 51 afios y para una tasa de reem-
plazo del 60% deberan realizarlo a los 54 afios.

ma (tabla 10): . . . -Il-:-?l::iad]: traslado senda 6
e Un hombre con una expectativa salarial creciente, una mayor
densidad de cotizacién (Senda 8) y que desea alcanzar una Género S0 Gz o
mayor probabilidad de obtener una tasa de reemplazo del 50%, Hombre 37 aflos 48 afios 53 afios )
debera realizar el traslado a los 41 afios del Fondo de Mayor Ries- Mujer 49 afios >6 afios UL IEVII D
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Figura 7B. Trayectoria 6ptima de inversion (Mujeres)

En sintesis, el disefio de trayectorias 6ptimas de inversién duran-
te el ciclo de vida consiste en la relacién entre la asignacién de acti-
vos del fondo y la edad del inversionista. En este sentido, la futura
consolidacién del esquema de Multifondos en Colombia dependera
de la adopcidn de decisiones de politica ptblica que favorezcan la
inversion en renta variable en etapas tempranas del ciclo de vida del
inversionista; es decir, definiendo el Fondo de Mayor Riesgo como
opcidn por defecto para las cohortes jovenes que ingresan al sistema.
Sin embargo, a pesar de reconocerse esto como necesario, por si solo
no sera suficiente si la economia en la que opera el sistema no avan-
za en materia de formalizacién empresarial; porque para poder me-
jorar la capacidad de ahorro se necesitan mejores empleos.
Adicionalmente, la otra variable que juega un papel decisivo es la
educacion financiera-previsional de la poblacién. Los esfuerzos gu-
bernamentales y empresariales que se hagan en este dltimo frente
tienen el potencial de mejorar la calidad de las decisiones que toman

individuos y familias durante su ciclo de vida financiero. El efecto
combinado de estos elementos sera determinante para mejorar las
probabilidades de maximizar las tasas de reemplazo, especialmente
para el género femenino.

Por otra parte, de cara al futuro surgen nuevos enfoques comple-
mentarios de investigacién en el rea de las estrategias de inversion
en fondos de ciclo de vida, tales como la distincién entre disefio de
trayectorias 6ptimas hasta la fecha de retiro (glidepath to) y tra-
yectorias 6ptimas que evolucionen después de la fecha de retiro
(glidepath through); para establecer el vinculo entre las fases de acu-
mulacién y desacumulacién previsional. Adicionalmente, futuras
investigaciones en este frente deberan abordar el efecto concomi-
tante sobre el valor ejercido por la presencia de factores de riesgo de
cola (tail risk), caracterizados por su baja probabilidad de ocurrencia
y su alto impacto y la ocurrencia de riesgos sistémicos. Esto reviste
una singular importancia debido a que la creciente magnitud de
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ahorro previsional canalizable en inversiones de renta fija y variable
se invertird en contextos de mercados ampliados con mayor interde-
pendencia con los mercados externos globales. La pregunta que sur-
ge aqui es cobmo y en qué medida la ocurrencia de estos riesgos
induce efectos de «pérdida de riqueza» en el capital acumulado por el
afiliado cotizante en pensiones y como esto afecta la sostenibilidad
de su ingreso en el retiro en términos de poder adquisitivo.

Otro de los temas que se recomienda incluir en futuras investiga-
ciones consiste en modelar la evolucién del nivel de aversién al riesgo

Anexo 1

Tabla de mortalidad (resolucién niimero 1555 del afio 2010)
TABLA DE MORTALIDAD DE RENTISTAS HOMBRES

del afiliado a lo largo del ciclo de vida y verificar su efecto sobre las
decisiones de inversion. También surgen otras posibilidades de inves-
tigacién desde la perspectiva del Administrador del Fondo de Pensio-
nes, que opera como agente cuya funcién social consiste en maximizar
la tasa de reemplazo de sus afiliados. Las preguntas que surgen son:
¢Qué rol juega la aversion al riesgo del gestor del Fondo de Pensiones y
qué implicaciones tiene esto para el disefio de contratos?, es decir,
(qué esquemas de remuneracién via comisiones son éptimos en el
largo plazo?

EXPERIENCIA 2006-2008

EXPERIENCIA 2006-2008

X 1(x) d(x) q(x) e’(x) X 1(x) d(x) q(x) e’(x)
15 1,000,000 485 0.000485 64.8 63 888,769 9,134 0.010277 20.5
16 999,515 496 0.000496 63.9 64 879,635 10,078 0.011457 19.7
17 999,019 509 0.000509 62.9 65 869,557 11,080 0.012742 19.0
18 998,510 522 0.000523 61.9 66 858,477 12,143 0.014145 18.2
19 997,988 537 0.000538 60.9 67 846,334 13,265 0.015673 174
20 997,451 553 0.000554 60.0 68 833,069 14,446 0.017341 16.7
21 996,898 571 0.000573 59.0 69 818,623 15,683 0.019158 16.0
22 996,327 591 0.000593 58.0 70 802,940 16,972 0.021137 15.3
23 995,736 612 0.000615 57.1 71 785,968 18,310 0.023296 14.6
24 995,124 636 0.000639 56.1 72 767,658 19,688 0.025647 14.0
25 994,488 662 0.000666 55.1 73 747,970 21,098 0.028207 13.3
26 993,826 690 0.000694 54.2 74 726,872 22,530 0.030996 12.7
27 993,136 721 0.000726 53.2 75 704,342 23,970 0.034032 121
28 992,415 755 0.000761 52.3 76 680,372 25,402 0.037335 11.5
29 991,660 792 0.000799 51.3 77 654,970 26,808 0.040930 10.9
30 990,868 832 0.000840 50.3 78 628,162 28,168 0.044842 10.4
31 990,036 877 0.000886 49.4 79 599,994 29,456 0.049094 9.8
32 989,159 926 0.000936 48.4 80 570,538 30,646 0.053714 9.3
33 988,233 979 0.000991 47.5 81 539,892 31,711 0.058736 8.8
34 987,254 1,038 0.001051 46.5 82 508,181 32,619 0.064188 8.3
35 986,216 1,102 0.001117 45.6 83 475,562 33,340 0.070107 7.8
36 985,114 1,172 0.001190 44.6 84 442,222 33,841 0.076525 7.4
37 983,942 1,249 0.001269 43.7 85 408,381 34,093 0.083483 7.0
38 982,693 1,333 0.001356 427 86 374,288 34,069 0.091023 6.6
39 981,360 1,424 0.001451 41.8 87 340,219 33,745 0.099186 6.2
40 979,936 1,525 0.001556 40.8 88 306,474 33,103 0.108012 5.8
41 978,411 1,635 0.001671 39.9 89 273,371 32,136 0.117555 5.4
42 976,776 1,755 0.001797 39.0 90 241,235 30,844 0.127859 5.1
43 975,021 1,886 0.001934 38.0 91 210,391 29,239 0.138975 4.8
44 973,135 2,030 0.002086 371 92 181,152 27,344 0.150945 4.5
45 971,105 2,186 0.002251 36.2 93 153,808 25,199 0.163834 4.2
46 968,919 2,358 0.002434 35.3 94 128,609 22,851 0.177678 3.9
47 966,561 2,544 0.002632 34.4 95 105,758 20,363 0.192543 3.6
48 964,017 2,748 0.002851 334 96 85,395 17,839 0.208900 33
49 961,269 2,971 0.003091 32.5 97 67,556 15,350 0.227219 3.1
50 958,298 3,213 0.003353 31.6 98 52,206 12,921 0.247500 2.9
51 955,085 3,477 0.003641 30.7 99 39,285 10,597 0.269747 2.6
52 951,608 3,765 0.003956 29.9 100 28,688 8,433 0.293956 2.4
53 947,843 4,077 0.004301 29.0 101 20,255 6,484 0.320118 2.2
54 943,766 4,418 0.004681 28.1 102 13,771 4,796 0.348268 2.1
55 939,348 4,744 0.005050 27.2 103 8,975 3,395 0.378273 1.9
56 934,604 5,106 0.005463 26.4 104 5,580 2,290 0.410394 1.7
57 929,498 5,507 0.005925 25.5 105 3,290 1,462 0.444377 1.6
58 923,991 5,952 0.006442 24.6 106 1,828 878 0.480306 1.4
59 918,039 6,444 0.007019 23.8 107 950 492 0.517895 1.3
60 911,595 6,988 0.007666 23.0 108 458 256 0.558952 1.1
61 904,607 7,588 0.008388 221 109 202 121 0.599010 0.9
62 897,019 8,250 0.009197 213 110 81 81 1.000000 0.5

Donde:

x: Edad actuarial.

I(x): Indica el nimero de sobrevivientes a la edad x tomando un grupo inicial supuesto de 1000000 de personas de 15 afios de edad.

d
q(

(x): Indica el nimero esperado de personas que fallecen a la edad x, sin alcanzar la edad x + 1, donde d(x) = I(x) - I(x + 1).
x): Indica la probabilidad de fallecer a la edad ¥, sin alcanzar la edad x + 1. Esto es, q(x) = d(x) [ I(x).

e°(x): Vida media completa. Afios esperados de vida de una persona de edad x, antes de morir.
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Tabla de mortalidad (resolucién niimero 1555 del afio 2010)
TABLA DE MORTALIDAD DE RENTISTAS MUJERES

EXPERIENCIA 2005-2008

EXPERIENCIA 2005-2008

X 1(x) d(x) q(x) e’(x) X 1(x) d(x) q(x) e’(x)
15 1,000,000 272 0.000272 70.0 63 936,072 5,303 0.005665 244
16 999,728 278 0.000278 69.1 64 930,769 5,801 0.006232 23.5
17 999,450 285 0.000285 68.1 65 924,968 6,351 0.006866 22.7
18 999,165 293 0.000293 67.1 66 918,617 6,959 0.007576 21.8
19 998,872 302 0.000302 66.1 67 911,658 7,629 0.008368 21.0
20 998,570 311 0.000311 65.1 68 904,029 8,367 0.009255 20.2
21 998,259 321 0.000322 64.2 69 895,662 9,177 0.010246 19.4
22 997,938 332 0.000333 63.2 70 886,485 10,065 0.011354 18.6
23 997,606 344 0.000345 62.2 71 876,420 11,036 0.012592 17.8
24 997,262 357 0.000358 61.2 72 865,384 12,095 0.013976 17.0
25 996,905 372 0.000373 60.2 73 853,289 13,245 0.015522 16.2
26 996,533 388 0.000389 59.3 74 840,044 14,490 0.017249 15.5
27 996,145 405 0.000407 58.3 75 825,554 15,832 0.019177 14.7
28 995,740 425 0.000427 57.3 76 809,722 17,272 0.021331 14.0
29 995,315 446 0.000448 56.3 77 792,450 18,809 0.023735 13.3
30 994,869 469 0.000471 55.4 78 773,641 20,439 0.026419 12.6
31 994,400 494 0.000497 54.4 79 753,202 22,154 0.029413 11.9
32 993,906 522 0.000525 534 80 731,048 23,943 0.032752 11.3
33 993,384 552 0.000556 52.4 81 707,105 25,791 0.036474 10.6
34 992,832 585 0.000589 51.5 82 681,314 27,677 0.040623 10.0
35 992,247 622 0.000627 50.5 83 653,637 29,572 0.045242 9.4
36 991,625 662 0.000668 49.5 84 624,065 31,445 0.050387 8.9
37 990,963 705 0.000711 48.6 85 592,620 33,252 0.056110 8.3
38 990,258 753 0.000760 47.6 86 559,368 34,945 0.062472 7.8
39 989,505 806 0.000815 46.6 87 524,423 36,469 0.069541 7.3
40 988,699 863 0.000873 457 88 487,954 37,762 0.077388 6.8
Zy 987,836 926 0.000937 447 89 450,192 38,757 0.086090 6.3
42 986,910 994 0.001007 43.7 90 411,435 39,386 0.095728 5.8
43 985,916 1,070 0.001085 42.8 91 372,049 39,709 0.106731 5.4
44 984,846 1,152 0.001170 41.8 92 332,340 39,700 0.119456 5.0
45 983,694 1,242 0.001263 40.9 93 292,640 39,188 0.133912 4.6
46 982,452 1,341 0.001365 39.9 94 253,452 38,041 0.150092 4.2
47 981,111 1,448 0.001476 39.0 95 215,411 36,189 0.168000 3.9
48 979,663 1,566 0.001599 38.0 96 179,222 33,628 0.187633 35
49 978,097 1,695 0.001733 371 97 145,594 30,428 0.208992 3.2
50 976,402 1,836 0.001880 36.2 98 115,166 26,728 0.232082 3.0
51 974,566 1,990 0.002042 35.2 99 88,438 22,719 0.256692 2.7
52 972,576 2,158 0.002219 343 100 65,719 18,627 0.283434 2.5
53 970,418 2,341 0.002412 334 101 47,092 14,679 0.311709 2.3
54 968,077 2,541 0.002625 325 102 32,413 11,075 0.341684 2.1
55 965,536 2,735 0.002833 31.6 103 21,338 7,968 0.373418 1.9
56 962,801 2,950 0.003064 30.6 104 13,370 5,440 0.406881 1.7
57 959,851 3,189 0.003322 29.7 105 7,930 3,505 0.441992 1.6
58 956,662 3,456 0.003613 28.8 106 4,425 2,119 0.478870 14
59 953,206 3,752 0.003936 27.9 107 2,306 1,194 0.517780 1.3
60 949,454 4,082 0.004299 27.0 108 1,112 620 0.557554 1.1
61 945,372 4,447 0.004704 26.2 109 492 295 0.599593 0.9
62 940,925 4,853 0.005158 25.3 110 197 197 1.000000 0.5

Donde:

x: Edad actuarial.
I(x): Indica el nimero de sobrevivientes a la edad x tomando un grupo inicial supuesto de 1000000 de personas de 15 afios de edad.
d(x): Indica el nimero esperado de personas que fallecen a la edad x, sin alcanzar la edad x + 1, donde d(x) = I(x) - I(x + 1).

q(x): Indica la probabilidad de fallecer a la edad x, sin alcanzar la edad x + 1. Esto es, g(x) = d(x)/I(x).

e°(x): Vida media completa. Afios esperados de vida de una persona de edad x, antes de morir.

Anexo 2
Glosario
SMLM: Salario minimo legal mensual.
COLCAP:  Esun indice de capitalizacién que refleja las variaciones de los precios
de las 20 acciones mads liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), donde la participacién de cada accién en el indice esta
determinada por el correspondiente valor de la capitalizacién bursatil
ajustada (flotante de la compaiiia multiplicado por el Gltimo precio).
TES: Los Titulos de Tesoreria (TES) constituyen un mecanismo de
financiacion interna del gobierno nacional de Colombia.
TF: Son Titulos de Tesoreria (TES) a tasa fija.
UVR: Son Titulos de Tesoreria (TES) denominados en Unidades de Valor
Constante (UVR).
RF: Titulos de renta fija local.
COP Mill:  Millones de pesos colombianos.
COP: Pesos colombianos.
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