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RESUMEN

El sistema general de pensiones en Colombia no ha garantizado la proteccion de
los adultos mayores y ha favorecido las brechas de desigualdad econémica en la
poblacién durante la vejez. El aumento de la expectativa de vida sumado a la caida
de las tasas de natalidad debilita su sostenibilidad. Dado que las rentabilidades en
términos reales que han obtenido los fondos privados de pensiones no alcanzan a
compensar los costos de gestion, se propone como alternativa de ahorro para la
vejez que los colombianos inviertan a través de la Bolsa de Valores de Colombia en
el ETF CSPX. Con el modelo de Markowitz se construye la frontera de carteras
eficientes conformada con el ETF CSPXy los TES del Estado colombiano a 10 afios
indexados a la Unidad de Valor Real. Seleccionando carteras eficientes que son
equivalentes en riesgo a cada uno de los diferentes tipos de fondos de pensiones
obligatorias, se concluye que dichas carteras crearian en el largo plazo un mayor
retorno real neto de comisiones y seguros, que brinda una mayor proteccion
economica para la vejez.

Palabras clave: Pensiones, ahorros, ETF, gestion pasiva, inflacion, diversificacion.

Esta obra esta bajo una licencia de Creative Commons Reconocimiento-NoComercial-Compartirlgual 4.0 Internacional.

Glose

= MG MDD

ABSTRACT

The general pension system in Colombia has not guaranteed the protection of the
elderly and has favored the gaps of economic inequality in the population during old
age. The increase in life expectancy added to the fall in birth rates weakens its
sustainability. Given that the returns in real terms that private pension funds have
obtained are not enough to compensate for management costs, it is proposed as an
alternative for saving for old age that Colombians invest through the Colombian
Stock Exchange in the CSPX ETF. With the Markowitz model, the frontier of efficient
portfolios is built, made up of the CSPX ETF and the 10-year Colombian State TES
indexed to the Real Value Unit. By selecting efficient portfolios that are equivalent in
risk to each of the different types of mandatory pension funds, it is concluded that
these portfolios would create a higher real return net of commissions and insurance
in the long term, which provides greater economic protection for old age.

Keywords: Pensions, savings, ETF, passive management, inflation, diversification.
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ETF como alternativa de inversion del ahorro pensional en Colombia.

INTRODUCCION

Dos de cada tres colombianos entre 55 y 65 afios no aportan dinero a los fondos de
pensiones obligatorias ‘FPO’ (Asofondos, 2022). Segun el criterio de cotizacion al
sistema general de seguridad social ‘SGSS’, la tasa de informalidad laboral en el
trimestre movil de octubre a diciembre de 2022 era del 57.6% a nivel nacional,
mientras que para la poblacién entre 55 y 65 afios esta tasa era del 65.2% y para
los mayores de 65 afos alcanzo el 80.2%. Para este ultimo grupo, su salario
promedio era 33% inferior del que recibia en promedio el total nacional (Asofondos,
2023), lo que explica por qué hay tantos adultos mayores que quedan excluidos del
Sistema General de Pensiones ‘SGP’; combatir la informalidad laboral para que se
logre una reduccién significativa es un proceso que podria tomar décadas.

Aun sabiendo que en Colombia la mayoria de la poblacion de adultos mayores no
alcanzaran a tener una pension en su vejez, la Asociacion Colombiana de
Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias ‘Asofondos’ ha estimado que
bajo el supuesto que se preservara el equilibrio actual del SGP con tasas de
reemplazo por encima del 80%, el costo que debera asumir el Estado colombiano
en las préximas décadas sera muy alto; en el largo plazo, el efecto de incorporar a
la formalidad laboral la poblacién que esta actualmente desprotegida no tendria un
efecto significativo (ver en Anexos la llustracion 1).

El aumento progresivo de la expectativa de vida ha contribuido al encarecimiento
del pasivo pensional del Estado colombiano (ver en Anexos la llustracion 2). Segun
estimaciones del Banco Mundial, la esperanza de vida paso6 de 52 afos en 1960 a
72,7 en 2020. (Munoz Lopez & Guerrero Quintero, 2021). A esta situacion se suma
el efecto de la caida de la tasa de natalidad (ver en Anexos la llustracion 3), incluso
por debajo de la tasa de mortalidad (ver en Anexos la llustracion 4), lo que en su
conjunto provocara que la poblacion en Colombia, disminuya (ver en Anexos la
llustracion 5), a la vez que el envejecimiento de la poblacién, incrementa, por lo que
la relacion entre la poblacién laboralmente activa y la poblacién de adultos mayores
se vera reducida significativamente, generando la pérdida del dividendo
demografico (Montenegro Trujillo, Llano Salamanca, Fajury Arana, & Garcia, 2017).

Esta situacion podria profundizar aun mas el déficit fiscal en el largo plazo, lo que
posiblemente llevaria al Estado colombiano a incrementar las tasas efectivas de
tributacién; subir las tasas de cotizacion al SGSS; aumentar la edad de pensién y/o
reducir las tasas de reemplazo, disminuyendo las mesadas pensionales. Sin
embargo, estas medidas podrian aumentar las tasas de informalidad laboral y
disminuir la proteccién econdmica para la vejez, 1o que haria menos probables que
la poblacion en edad de retiro pueda mantener el estilo de vida alcanzado durante
el tiempo laboralmente activo. (Muioz Lopez & Guerrero Quintero, 2021).
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Pero aumentar el gasto en el SGP para compensar estos desequilibrios no quiere
decir que mas personas podran verse beneficiadas de una pension en su edad de
retiro y mucho menos que se puedan beneficiar en la misma medida. Una gran
proporcion de los subsidios del Estado que se destinan al SGP terminan cubriendo
las mesadas pensionales de un grupo muy reducido de personas (ver en Anexos la
llustracion 6), los cuales en su gran mayoria pertenecieron a Regimenes de
Pensiones Especiales ‘REP’, que cuentan con reglas mucho mas favorables. Es por
ello, que ademas de corregir las ineficiencias de los REP, también se requiere que
el Régimen de Prima Media ‘RPM’, el cual funciona como un sistema de reparto
puro, sea modificado para lograr una mayor cobertura, con condiciones mas
equitativas y siendo a la vez sostenible (Montenegro Trujillo, Llano Salamanca,
Fajury Arana, & Garcia, 2017).

Solo al 6,3% de los afiliados al SGP que reciben mas de 1,6 salarios minimos, les
convendria estar afiliados al RPM, donde probablemente recibiran una pension mas
alta. Al restante 93,7% les convendria estar afiliados en el Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad ‘RAIS’. Esto se debe en parte a que en el RAIS se
requieren menos semanas de cotizacion al SGSS para acceder a una pension
vitalicia (ver en Anexos la llustracion 7), pero la razéon de mayor peso tiene que ver
con que cerca del 78% de estos afiliados (mas de 14 millones de personas) no van
a alcanzar a cumplir con el requisito de las semanas minimas de cotizacién para
acceder a la pension, por lo que cuando cumplan la edad de pension es probable
que se les deba devolver la totalidad de sus aportes.

En el RPM unicamente se devuelve los aportes recibidos netos de comisiones y
seguros, actualizados por la evolucién del costo de vida representado en el indice
de Precios al Consumidor ‘IPC’, mientras que, en el RAIS los aportes pensionales
netos de comisiones y seguros se convierten en ahorros para el afiliado,
susceptibles de generar rendimientos financieros que suelen ser superiores al
incremento del IPC. Al momento de la devolucion, se espera que en el RAIS el
monto acumulado sea mayor que en el RPM, que solo retribuye al IPC. En el RAIS
también existe la posibilidad de pensionarse antes, siempre que se tenga ahorrado
el capital suficiente (Montenegro, Llano, & Ledn, 2020).

La realidad es que el RAIS no ha generado el incremento esperado en la cobertura
del SGP, puesto que si bien éste ha captado mas afiliados (ver en Anexos la
llustracion 8), aun hay tres (3) de cada cuatro (4) adultos mayores que no logra
pensionarse en el SGP (ver en Anexos la llustracién 9). En cambio, la contribucion
mas destacable del RAIS ha significado el alivio para las finanzas publicas del
Estado colombiano, puesto que el RAIS ha logrado captar una gran parte de los
nuevos afiliados al SGSS; y en la mayoria de los casos, la financiacién que debe
aportar el Estado colombiano para subsidiar las pensiones de los afiliados al RAIS
es mucho menor que si estuvieran afiliadas al RPM.

Entre los anos 2004 y 2018 la tasa de fidelidad agregada del SGP se mantuvo
alrededor del 38%, pero tan solo el 24,8% de las personas que realizan sus aportes
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a los FPO logran pensionarse, y tan solo el 20% de ellos se pensiona con mas de
dos (2) Salarios Minimo Mensual Legales Vigentes ‘SMMLV’. (Mufioz Lopez &
Guerrero Quintero, 2021). Se espera que para el afio 2055 mas de ocho millones
de colombianos en edad de pensionarse no tengan una pension ni un ingreso
vitalicio (Montenegro, Llano, Eslava, Fajury, & Caceres, 2018). De continuar el SGP
con las reglas actuales (ver en Anexos el Marco normativo del Sistema General de
Pensiones), la mayoria de la poblacién no alcanzara a pensionarse en el SGP
(Hernandez Rodriguez, 2021) perpetuando la existente brecha de desigualdad
econdmica en Colombia.

Pero Colombia, no es el unico pais que se ve ante la necesidad de reformar el SGP
para adaptarse a las circunstancias actuales. En los ultimos 25 afios cerca de 75
paises han realizado algun tipo de reforma paramétrica a su sistema pensional,
entre las que se encuentran: el aumento de la edad de retiro; el incremento en el
tiempo de cotizacién; la disminucion de los beneficios ofrecidos o una combinacion
de estas medidas (Montenegro, Llano, & Ledn, 2020). Entre 1995 y junio de 2017,
un total de 76 paises aumentaron la tasa de cotizacidn en sus programas de reparto;
67 ajustaron la férmula de calculo de los beneficios y recortaron o congelaron el
monto de las pensiones de vejez (Federacion Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones, 2017)

De acuerdo con las cifras de la Gran Encuesta Integrada de Hogares, cerca del 45%
de la poblaciéon ocupada en Colombia gana menos de un SMMLV, y dado que no
es posible cotizar al SGSS por un salario inferior al SMMLYV, estas personas
automaticamente quedan excluidas del SGP. (Montenegro, Llano, & Ledn, 2020).
Como respuesta a esta problematica, desde el afio 2016 se cred por medio del
Titulo 13 del Decreto 1833 de 2016, el programa de Beneficios Econdmicos
Periddicos ‘BEPS’. Dicho programa existe de forma paralela al SGP, con el fin de
que aquellas personas que estaban quedando excluidas del SGP por no tener
ingresos mensuales iguales o superiores al SMMLV pudieran ahorrar de forma
voluntaria en este programa.

El programa BEPS permite que muchos de los adultos mayores que quedan
excluidos del SGP reciban en su vejez un pago vitalicio cada dos meses, en funcién
del dinero ahorrado y que no pudiese en ningun caso ser superior a 0.85 SMMLV
por mes. Al momento de reclamar el beneficio, estos ahorros se ven aumentados
en un 20%. El Estado colombiano también hace una contribucién unica por persona
para incentivar la participacion en este programa de ahorro para la vejez.

Al considerar los beneficiarios del programa de subsidios a la vejez denominado
“Colombia Mayor”, creado por medio del Decreto antes mencionado y que consta
de un pago mensual equivalente al 7% de un SMMLV, la cobertura total para la
vejez en Colombia oscilaria entre el 32% y el 42% (Montenegro, Llano, Eslava,
Fajury, & Céaceres, 2018). No obstante, para el afio 2055 se estima que la poblacion
de adultos mayores de 60 afos que no recibiran ningun tipo de pension o subsidio
a la vejez se podria duplicar (ver en Anexos la llustracion 10).
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Desde el afo 2002 los FPO invirtieron una parte muy importante de los recursos
que administraban de sus afiliados en Titulos de deuda publica del Estado
colombiano ‘TES’ (ver en Anexos la llustracion 11). Por medio de la ley 1328 de
2009 se crearon los Multifondos en el RAIS, los cuales permitieron paulatinamente
aumentar la diversificacion de los portafolios de inversién, disminuyendo a su vez la
alta concentracion de sus inversiones en TES (ver en Anexos la llustracion 12)
(Alegria & Arcos Navarro, 2019). Es asi, como las Administradoras de los Fondos
de Pensiones ‘AFP’ pudieron invertir tanto en bonos como en acciones emitidos por
reconocidas empresas colombianas de diferentes sectores de la economia real
(Acufia Paez & Suarez Macias, 2019), los cuales eran considerados como activos
riesgosos.

Los Multifondos son un esquema que busca que las personas mas jévenes, que
usualmente tienen un perfil de riesgo mayor, puedan invertir sus ahorros para la
pension en activos considerados de riesgo alto, pero que han demostrado alcanzar
mayores rentabilidades en el largo plazo, mientras que las personas que estan
préximas a pensionarse, y que usualmente tienen un perfil de riesgo menor, puedan
invertir en mayor proporcion en activos menos volatiles cuyos retornos suelen ser
inferiores en el largo plazo (Sepulveda Moreno, 2018). Los tres tipos de fondos que
existen en el esquema de los Multifondos son el fondo agresivo o de mayor riesgo
‘FMR’, el fondo moderado ‘FMO’ y el fondo conservador ‘FCO’.

El FMR esta pensado para los afiliados que son mas jévenes, ya que permite que
sus ahorros sean invertidos hasta en un 70% en titulos de renta variable, mientras
que el resto se destina usualmente en titulos de deuda como los TES vy los
Certificados de Depdsito a Término ‘CDT’ considerados como menos riesgosos. El
FMO esta disefiado para aquellos afiliados que tuvieran entre los 35 anos y los 45
anos, invirtiendo en acciones hasta el 40% de los ahorros. Finalmente, el FCO
recogeria a los adultos mayores, y en éste sélo seria posible destinar un 20% de los
ahorros a la renta variable (Salazar Guatibonza, 2020). Aun asi, cualquier persona
podria decidir en cual fondo quisiera tener invertidos sus ahorros para la pension.
Esto permitiria que los afiliados participaran de una manera mas activa de las
decisiones de inversion de sus ahorros para la pension, no s6lo con base en su
edad, sino también en su perfil de riesgo y sus preferencias (Alegria & Arcos
Navarro, 2019).
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La rentabilidad acumulada efectiva anual de los FPO es divulgada por la
Superintendencia Financiera de Colombia ‘SFC’. Segun esta entidad, desde el inicio
de operaciones de los FPO hasta el 31 de diciembre de 2016 la rentabilidad nominal
fue del 11,45%, ponderando el promedio de las participaciones por el saldo diario
del fondo en cada una de las administradoras. Segun Asofondos, desde febrero de
1998 hasta diciembre de 2014 las AFP generaron en promedio una rentabilidad
historica real del 8,8% y una rentabilidad histérica nominal de 14,9%, lo cual permitio
que los ahorros para la pension que administraron las AFP ascendieran a 154
billones de pesos colombianos, de los cuales, casi el 61% esta representado por los
retornos obtenidos y el 39% restante correspondia a los aportes que efectuaron
tanto los afiliados como sus empleadores (Sepulveda Moreno, 2018).

Sin embargo, estudios como los de la investigadora Flor Esther Salazar demuestran
que dichas rentabilidades, han sido en realidad inferiores para los afiliados. A partir
de las estimaciones que la docente realizé dentro de su modelo, el cual incluia los
ajustes por los costos explicitos asumidos por los afiliados, asi como el efecto de la
inflacion, obteniendo que a 31 de diciembre de 2016 la rentabilidad acumulada
efectiva anual ajustada era tan solo el 0,48% para el FMO, el cual concentraba
aproximadamente el 83% de los fondos de pension. Desde el 2015, esta rentabilidad
ajustada para los FMO, al igual que los FCO, ha sido negativa. En los FMR, donde
apenas se encontraba el 1% de los fondos administrados, los resultados obtenidos
si mostraron periodos con rentabilidades ajustadas positivas, alcanzando hasta el
2% desde su entrada en vigor, pero dado que los recursos en el FMR estan
expuestos a un mayor riesgo, si dicha rentabilidad ademas fuera ajustada por riesgo
asumido desde su entrada en vigor ésta tenderia a cero y desde 2015 serian incluso
negativas (Salazar Guatibonza, 2020).

En el ano 2015, Arnold y Auer analizaron en diversos estudios el vinculo entre
rendimientos de los activos y la inflacidn, y encontraron un equilibrio a largo plazo
entre las acciones comunes y la inflacion. Sin embargo, de manera general las
inversiones en acciones, oro, valores de renta fijja y en el sector inmobiliario
presentan dificultades para proteger a los inversores contra la inflacion. La
importancia de los retornos reales radica en que con ellos es posible hacer
comparaciones sobre el desempefio financiero de los fondos privados de pensiones
a nivel internacional y desde el punto de vista de los afiliados, permitiria conocer
cual es el incremento en la capacidad adquisitiva que la inversion del ahorro para
pension ha generado (Salazar Guatibonza, 2020).

En Colombia, el bajo desempefio de las AFP en términos reales, en especial de los
ultimos anos, se empezo a evidenciar en tasas de reemplazo para sus afiliados muy
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bajas, que no superan el 35% (Salazar Guatibonza, 2020). Esta tasa de reemplazo
se determina por diferentes factores, tales como el monto mensual del pago que
cada afiliado recibira en la etapa de disfrute, la fecha en la que se retire y deje de
acumular capital, la esperanza de vida de la poblacion, asi como la restriccion
presupuestal del capital acumulado.

Con estas bajas tasas de reemplazo, la capacidad del esquema de Multifondos para
proporcionar proteccién basica en pensiones a sus afiliados podria entonces ser
insuficiente para enfrentar la crisis ocasionada por el envejecimiento general de la
poblacion. Esta situacion es especialmente grave teniendo en cuenta que la pension
de vejez deberia permitir a los adultos mayores que continuen manteniendo un nivel
de consumo de bienes y servicios después de que se desvinculen del mercado
laboral, consumo que esta representado principalmente en alimentos, ropa, vivienda
y servicios médicos (Salazar Guatibonza, 2020). Si la inflacion aumenta y las
pensiones no son ajustadas, su poder adquisitivo disminuira (Mesa-Lago, 2020). La
ausencia de competencia en el RAIS, que ha concentrado los ahorros de sus
afiliados en unas pocas AFP tampoco ha permitido que disminuyan los altos costos
administrativos, que se traducen en mayores margenes de ganancia para las AFP.

Los ciclos econdmicos recesivos y los periodos de crisis financiera impactan
negativamente la economia colombiana, y afectan especialmente al RAIS por el
incremento del desempleo como por la disminucion de las rentabilidades de
Cuentas de Ahorro Individual ‘CAIl’. Cuando estos ciclos se logran revertir, las tasas
de empleo tienden a recuperarse, pero no todos los afiliados logran reincorporarse
al mercado laboral formal, lo que ocasiona en muchos casos una interrupcién
prolongada, e incluso permanente de sus cotizaciones (Fedesarrollo, 2010). (Mora
Villalobos, 2016). Entendiéndose por la sostenibilidad del SGP la capacidad de
satisfacer las necesidades de la generacion presente de pensionados sin
comprometer el bienestar de las generaciones futuras (Mora Villalobos, 2016), esta
claro que el RAIS no es precisamente la mejor alternativa para alcanzar esta
sostenibilidad.

Considerando lo anterior, surge la necesidad de competir o por lo menos de
complementar las opciones actuales disponibles en Colombia para garantizar una
pension a las futuras generaciones de adultos mayores (Ortiz de Zevallos Orfila &
Nufiez Aznar, 2020). Esta alternativa, podria encontrarse si se lograra estructurar
portafolios de inversién eficientes y mas adecuados para cada caso, que tenga en
cuenta tanto la rentabilidad real y el riesgo asumido, como el costo fiscal para el
Estado colombiano, de modo tal que los colombianos puedan invertir en estos
portafolios por lo menos una parte sus ahorros pensionales, con el fin de satisfacer
sus necesidades de consumo en la vejez.

Con el objetivo de revisar la rentabilidad en términos de flujos de caja generados
para el inversionista, y el retorno de la accién en el respectivo periodo, los magister
en administracion financiera de la Universidad EAFIT Geraldine Muioz y Santiago
Guerrero propusieron en su tesis de maestria la conformaciéon mediante el modelo
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de Markowitz de cinco portafolios de inversién en diferentes periodos de tiempo,
integrados unicamente por acciones de empresas que pertenecieran a diferentes
sectores de la economia, y que cotizan en las bolsas de Estados Unidos ‘EEUU’
puesto que consideraban que su mercado bursatil, a diferencia del que existe en
Colombia, se caracteriza por ser mas amplio, liquido y por brindar una mayor
accesibilidad a la informacion.

Tanto en su periodo de seleccidén como en el de Backtesting (de enero de 2001 a
marzo de 2021), algunos de estos portafolios tuvieron una volatilidad media y alta,
que llegaban a alcanzar valores para la semi varianza por encima del 20%, siendo
esto un posible impedimento para poderse ofrecer a inversores colombianos con
perfiles de riesgo conservador (Mufioz Lopez & Guerrero Quintero, 2021). También
encontraron que las empresas del sector Utilities y Real Estate fueron las que mayor
participacion tuvieron en los portafolios conformados, dado que tenian una fuerte
participacion en sus respectivos mercados, a la vez que tenian ingresos estables y
recurrentes por amplios periodos de tiempo (Mufioz Lépez & Guerrero Quintero,
2021).

Dentro de los resultados obtenidos, se destacé el hecho de que para estos
portafolios que fueron conformados de forma eficiente el rendimiento alcanzado,
tanto en el periodo de evaluacion como en el de Backtesting fue levemente inferior
al que obtuvo el indice Standard and Poor’s 500 ‘S&P500’, a la vez que la volatilidad
presentada por este indice fue menor a la presentada por dichos portafolios.
Especificamente, la volatilidad medida del S&P 500 para el periodo de backtesting
fue de 19,69% vy si este se mide usando la semivarianza, la volatilidad baja hasta el
14,27%, mientras que la rentabilidad alcanzé el 17.20% (Mufioz Lopez & Guerrero
Quintero, 2021). Si bien se podria diversificar los ingresos de los inversionistas, a
partir de una fuerte exposicion a sectores contra ciclicos, que permita tener
estabilidad y frecuencia en los flujos de caja recibidos de los portafolios (Mufioz
Lépez & Guerrero Quintero, 2021), hay que considerar que para un inversionista
colombiano la rentabilidad resultante podria verse reducida debido a la imposicidon
de la doble tributacion al momento de cobrar los dividendos.

Por otra parte, los magister en administracion financiera de la Universidad EAFIT
Ana Pérez y Viviana Quintero en su tesis de maestria analizaron entre los afios 2015
y 2018 la rentabilidad obtenida por los fondos mutuos de inversién de Colombia
también conocidos como Fondos de Inversién Colectiva ‘FIC’, encontrando que
ninguno de los fondos de inversion colectiva mas representativos en Colombia
cumplio las expectativas de rentabilidad para el riesgo que se estaba asumiendo
por sus inversionistas. Incluso dos de ellos ni siquiera lograron mantener el poder
adquisitivo de la inversion (Pérez Rodriguez & Quintero Torres, 2018).

Adicional a esto, el rendimiento de un fondo respecto a su Benchmark puede ser
superior en horizontes cortos, pero tiende a ser inferior en horizontes largos. En el
periodo de 1991 a 2020 el porcentaje de fondos mutuos de acciones de EE. UU.
que generaron rendimientos utilizando la estrategia de compra y retencién, que
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lograron superar el desempeno del activo SPDR S&P 500 ETF trust ‘ETF SPY’ fue
de tan solo el 30.3%. Incluso en un horizonte anual solo el 41.4% lo lograron
superar. (Bessembinder, Cooper, & Zhang, 2022). Este ETF SPY se caracteriza por
replicar de una forma muy precisa el desempefio del indice S&P500.

En el largo plazo muy pocos fondos de gestion activa logran realmente batir al
mercado. Mientras que dichos fondos han demostrado tener un mejor desempefio
en periodos de alta volatilidad, los fondos de gestion pasiva han demostrado ser la
opcidon mas segura para los inversores que quieren seguir el comportamiento del
mercado, alcanzando en la mayoria de los casos un desempefio bastante similar.
Por lo anterior, la mayor preocupacion para un inversionista que quiera invertir a
largo plazo, no estara en identificar el fondo que tenga una de las mejores
estrategias de inversidn, sino que solo debera buscar aquel fondo de gestidn pasiva
con los menores costos de gestion.

Por otra parte, Berk y Green proponen la idea de que, aun habiendo gestores muy
habilidosos que logran que sus fondos obtengan Alpha superiores a cero, no
necesariamente esto implica que los clientes de sus carteras sean quienes se vean
favorecidos de los beneficios obtenidos por dicha gestion activa de forma
significativa (Bessembinder, Cooper, & Zhang, 2022). La estrategia de gestidon
pasiva disminuye el coste de las transacciones al evitar mas transacciones de las
que se necesitan, a la vez que disminuye considerablemente las comisiones
cobradas por los gestores, por lo cual también se considera una estrategia eficiente
de inversion, y esto se ve especialmente reflejado en el largo plazo.
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JUSTIFICACION

En Colombia, cualquier persona puede transar con los titulos de la bolsa de valores
de Colombia BVC, tanto de renta fija como de acciones, pero la mayoria de las
personas no tienen un nivel de educacién financiera suficiente que les permita
comprender todos los riesgos que estan asumiendo al invertir en los titulos
disponibles para negociarse en la BVC. La informacién disponible en este mercado
es limitada y no esta lo suficientemente estructurada y bien presentada para que los
potenciales inversores puedan tomar decisiones de inversion que se ajusten a sus
necesidades. En ocasiones la informacién disponible se presenta de forma tal que
afectan la percepcion del riesgo.

La SFC es la entidad que tiene el rol de supervisor del mercado de capitales, a la
vez que cumple el papel de regulador de dicho mercado junto con la Agencia del
Mercado de Valores ‘AMV’. Los inversionistas calificados como FPO, aseguradoras
y en general las entidades que conforman el sector financiero, no tienen dificultades
para comprar y vender algunos de los productos que alli cotizan tales como los
titulos de deuda emitidos por el Estado colombiano. Estos titulos son transados en
el sistema “Master Trader” administrado por la BVC.

Los Exchange-traded funds ‘ETF’ son certificados de participacion que representan
el patrimonio de fideicomisos de inversidén abiertos, y que mantienen canastas de
titulos que cotizan en mercados organizado. El objetivo fundamental de un ETF es
replicar el comportamiento de un portafolio, o indice al que se referencia (activo
subyacente). Asi, estos instrumentos son colocados en una bolsa de valores y
permiten al inversionista comprar o vender activos que siguen el desempefio de un
indice o portafolio con tener tan solo una participacién (Arriaga Navarrete, Castro
Olivares, & Sosa Castro, 2019).

A diferencia de los FIC, las participaciones de un ETF cotizan en las bolsas de
valores. Esto permite que los inversionistas de un ETF compren y vendan
directamente sus participaciones en la bolsa, lo cual tiene varios beneficios
importantes para los inversionistas:

e Al cotizar en bolsa pueden negociarse de forma intradia (Arriaga Navarrete,
Castro Olivares, & Sosa Castro, 2019), de modo que la liquidez de su inversion
puede ser inmediata, suponiendo por supuesto que se trate de un ETF que
tienen un importante volumen de negociacion intradia, lo que representa una
mayor flexibilidad e inmediates de recursos para el inversionista.

e Permite que no se limiten las ganancias de capital creadas por el administrador
del fondo por la manutenciéon de recursos ociosos, dado que no tendra que
mantener liquidez de forma permanente para atender las solicitudes de retiro de
sus inversores dentro de un plazo especifico. (Haeberle, 2022)
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e Operar dentro de las bolsas de valores puede ser mas simple y ofrece una
mayor visibilidad (el precio se fija en tiempo real) que, si se operara por medio
de las plataformas que disponen los FIC, en transacciones tales como la
apertura del producto, la adicion y retiro de sus aportes, asi como la cancelacién
de su producto.

e Los costos de transaccion asociados a la compra o venta de las participaciones
estan incorporados dentro del precio de cotizacién de su participacion en la
bolsa.

e La rentabilidad de la inversidn se presenta a los inversionistas neta de costos
de gestion, los cuales en la mayoria de los casos son inferiores a los de los FIC.

e Permitiria el acceso a los pequefios inversionistas por la simpleza de la
operacion de estos instrumentos (Arriaga Navarrete, Castro Olivares, & Sosa
Castro, 2019).

Las oportunidades de diversificacion que brindan ETF son en general a un costo
menor que el que ofrecen la mayoria de las alternativas disponibles en el mercado.
También tienen una mayor €ficiencia tributaria, transparencia y bajos honorarios de
administracién (Arriaga Navarrete, Castro Olivares, & Sosa Castro, 2019). Los ETF
suelen tener menores comisiones de venta o compra y de administracion, y dentro
de estos ultimos ya estan incluidos los servicios de custodia, de gestidn de registros,
de gastos por tramites legales, de cuotas y gastos del fondo adquirido (suponiendo
que el ETF invierte en otros fondos), de honorarios contables o los de comisiones
por mercadotecnia (BlackRock, 2023). También existen ETF por pais, regiéon o
incluso globales. Los hay también por sectores y por clases de activos.

Algunos de los ETF siguen a un indice especifico, por lo que su rendimiento puede
ser mas predecible (BlackRock, 2023). En caso de que sean ETF de replicaciéon
completa, conocidos como ETF de “réplica total”, invertiran de forma directa en
todos los componentes del indice que pretende rastrear (Arriaga Navarrete, Castro
Olivares, & Sosa Castro, 2019). Mientras que los ETF “sintéticos” invierten
finalmente en los mismos activos subyacentes, solo que lo hacen de forma indirecta
a través de derivados financieros, que puedan a su vez brindar la posibilidad de
acceder a mercados y exposiciones a los que la estructura fisica propia de los ETF
de réplica total no puede acceder (BlackRock, 2023), pero esto en algunos casos
conlleva asumir mayores riesgos para el inversionista. Para estos ETF que siguen
un indice especifico, se suele observar el error de seguimiento del ETF, con el fin
de determinar qué tan cerca esta siguiendo al rendimiento del indice y qué tan
consistente es en el tiempo la calidad del seguimiento del ETF (BlackRock, 2023).

Si se quisiera hacer una inversion en el largo plazo, no es recomendable invertir en
ETF sintéticos, dado que generalmente utilizan contratos de futuros con
vencimientos especificos, los cuales a su vez tienen un Cost of Carry implicito, el
cual puede afectar en el largo plazo los retornos reales generados por el activo. Los
ETF de réplica fisica requiere que el comprador compre y mantenga la canasta de
activos que conforman el indice que pretende replicar. Estos instrumentos se
caracterizan por tener bajas comisiones de gestion y eficiencia fiscal, esto ultimo
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dado que se presentan menos transacciones que generan ganancias de capital.
(Merlo, 2022)

Si bien en la medida en que la participacion de los ETF aumenta en los mercados
bursatiles se suele desarrollar todo un ecosistema mas complejo, como préstamos
de ETF, mercados de opciones de ETF, asi como ETF que desplazan derivados
(BlackRock, 2023). Pero el hecho de los inversores no entienda perfectamente los
productos en los que invierten afecta la percepcion de calidad de los activos e
inducen al error. Por ejemplo, los mercados con tendencia al alza benefician a los
ETF apalancados, mientras que los mercados volatiles o con tendencia a la baja los
obstaculizan. Si bien es cierto que algunos de ellos han logrado importantes
rendimientos positivos, también es cierto que la volatilidad que asumen es excesiva
y podria acarrear al mismo tiempo pérdidas muy significativas. (Lewis, 2020).

Los riesgos mas importantes asociados a la inversién en ETF, son:

e El riesgo de capital, por no poderse garantizar al inversionista el monto de
inversion inicial.

e El riesgo fiscal, dado que el rendimiento del ETF podra quedar sujeto a
impuestos, tanto nacionales como en el extranjero.

e El riesgo de divisa, en vista que los precios de los ETF internacionales se fijan
en la moneda local de la bolsa de valores en la que se cotizan, por lo cual las
fluctuaciones en el tipo de cambio afectarian el valor de la inversion en términos
nominales.

e El riesgo de liquidez, ya que, si ésta es baja, puede generar un costo de
operacion mas alto para el inversor o una dificultad adicional en la compra o
venta del ETF.

También es cierto que, entre menor sea el margen promedio ‘Spread’ de compra o
venta del ETF, puede aumentarse de forma significativa el volumen promedio de
operacion en bolsa, creando una mayor cercania entre el precio de cotizacion del
ETF con el valor justo de cada accion ‘NAV’, creando a su vez una mayor la liquidez
del ETF (BlackRock, 2023). Al momento de comprar o vender un ETF, se tendra
que asumir este costo indirecto asociado, pero estos costos en el largo plazo
carecen de importancia si se trata de un ETF de alta liquidez, cuyos spreads tienden
a ser bajos y que se diluyen facilmente entre los beneficios obtenidos a lo largo de
la tenencia de estos titulos.

El rendimiento de los ETF de base amplia, es decir, que siguen indices de mercados
amplios y desarrollados, suele ser ligeramente negativo, aunque estadisticamente
indistinguible de cero. Estos ETF crean valor reduciendo los costos asociados con
la obtencion de informacidn, costos de transacciones y costos de buscar una gran
cantidad de inversionistas. (Ben-David, Franzoni, Kim, & Moussawi, 2022). Los ETF
de base amplia, compiten en el mercado via de costos de gestién, dado que estos
ETF muestran una mayor sensibilidad de su demanda en lo que respecta a tarifas
de comisiones cobradas, y en cambio muestran una menor sensibilidad al
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desempefio que hayan podido tener sus activos subyacentes en el pasado (Ben-
David, Franzoni, Kim, & Moussawi, 2022),

Situacion contraria le sucede a los ETF mas especializados, los cuales intentan
competir en el mercado con otros atributos, por lo que suelen estar mas enfocados
en seguir tendencias, invirtiendo en sectores y temas populares, con retornos
pasados positivos ajustados al riesgo. Esto se debe principalmente a que los
emisores de ETF especializados identifican tendencias populares en el mercado,
susceptibles de tener una alta demanda, y responden a esa demanda emitiendo
productos que sigan dichas tendencias, aunque los rendimientos futuros de esos
rendimientos no estén garantizados por los fundamentales (Ben-David, Franzoni,
Kim, & Moussawi, 2022), por lo que estos ETF suelen asociarse por aquellos
inversionistas minoristas con vehiculos especulativos, dado que éstos tienden a
basar mas sus decisiones de inversion en la extrapolacion de retornos pasados que
en los fundamentales. Como resultado, de ello, los ETF especializados, en
promedio, han generado rendimientos menores a los esperados por sus
inversionistas.

El modelo propuesto por Simsek en 2013, indica que los ETF de base amplia estan
orientados principalmente a diversificar el riesgo, mientras que los ETF
especializados se ocupan del ambiente especulativo. Por ello los estudios mas
recientes se suelen enfocar en los ETF de base amplia. Uno de estos estudios
sugiere que los ETF que siguen indices de base amplia como el S&P500
proporcionan diversificacion a bajo costo, mientras que los ETF especializados, en
promedio, no crean valor para sus inversores e incluso, en sus cinco primeros afnos
reportan en promedio un Alpha negativo cercano al seis por ciento (Ben-David,
Franzoni, Kim, & Moussawi, 2022).

Otros estudios han considerado carteras compuestas por los ETF de base amplia,
de los principales indices bursatiles de cada economia, tanto de mercados
desarrollados como de mercados en desarrollo, para lograr una mejor diversificacion
internacional, y concluyen que las carteras eficientes resultantes se terminan
concentrando en una mayor proporcion en los mercados mas desarrollados, en
especial en los que cotizan en las bolsas de valores de EE. UU. Esto se debid a que
los mercados de otras economias, es especial de mercados menos amplios y
desarrollados, presentaron periodos con alta volatilidad, e incluso con tendencias
negativas. (Arriaga Navarrete, Castro Olivares, & Sosa Castro, 2019). Pero la
evidencia empirica sugiere que el resultado obtenido en este estudio podria ser muy
diferente si la muestra seleccionada fuera diferente para ese mismo periodo de
estudio, o si la seleccion del periodo de estudio fuera diferente.

Respecto a la tributacion En Colombia, los incentivos para que las personas ahorren
de forma voluntaria a su pension solo benefician a aquellas personas que son
consideradas por el Departamento Nacional de Estadistica de Colombia ‘DANE’
como clase alta (Portafolio, 2022), grupo que para el ano 2021 no representd mas
del 2% de la poblacion. (Corficolombiana, 2022). La ley 2277 del afo 2022,
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procurando aumentar el impuesto de renta a pagar por las personas que tienen una
mayor fuente de ingresos, determiné que las declaraciones de renta presentadas
desde el ano fiscal 2023, tendrian un limite en el beneficio tributario asociado con
las cotizaciones voluntarias al RAIS equivalente al 40% del ingreso laboral, de
capital y no laboral neto de aportes obligatorios al SGSS, sin que excediera 1.340
Unidades de Valor Tributario ‘UVT’ (UVT 2023: 42.412 pesos colombianos) (Alegria
& Arcos Navarro, 2019).

El hecho de que el limite sea tan bajo se debe a que este incentivo tributario no
estaba cumpliendo con el objetivo propuesto Los Fondos de Pension Voluntarios en
Colombia ‘FPV’ apenas contaban con alrededor de un millén de ahorradores. Estos
FPV se han caracterizado por tener altas comisiones (2% - 4% anual), lo cual se ha
convertido en uno de los principales obstaculos para que logren captar a un mayor
numero de clientes. Estas comisiones son mayores que las que tienen otros paises
de la region que cuentan con otros instrumentos similares (Mufioz Lépez & Guerrero
Quintero, 2021).

Por lo anterior se plantea la necesidad de encontrar en una estrategia de inversion
que incentive los ahorros voluntarios a la pensidn, sin que se incremente el gasto
publico que destina el Estado colombiano a subsidiar las pensiones para la vejez, y
los ETF podrian ayudar a alcanzar este objetivo, ya que gozan de unos beneficios
tributarios bastante importantes que aplicarian de forma indistinta para los
residentes fiscales en Colombia.
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OBJETIVOS

GENERAL

Determinar si en el largo plazo una cartera de inversion, compuesta por ETF de
acumulacién de gestion pasiva que replique el S&P500 y por titulos de deuda
publica de largo plazo que estén indexados a la inflacién, puede generar mayores
rendimientos reales por unidad de riesgo a los ahorros individuales de pensién en
Colombia que si estuvieran invertidas en fondos de pensiones en Colombia, tanto
del régimen publico como del privado.

ESPECIFICOS

Identificar la estrategia fiscal que permita maximizar el nivel de bienestar econémico
durante la vejez de los ahorradores colombianos, siendo sostenible fiscalmente para
el Estado colombiano.
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MARCO TEORICO O MARCO CONCEPTUAL

Se parte del entendimiento de que los ingresos no son per se generadores de
bienestar, pero tienen la capacidad de mejorar las condiciones de vida, del entorno
y los espacios de participacion que pueden promover el bienestar de los adultos
mayores (Reyes, Satorres, & Meléndez, 2019). Si bien el ahorro activo para la vejez
implica sacrificar una proporcion de su consumo actual por inversion que le permitira
tener un mayor consumo en el futuro. (Ortiz de Zevallos Orfila & Nufiez Aznar, 2020),
dado que la mayoria de los trabajadores en Colombia cuentan con una capacidad
de consumo muy restringida, con el fin de reducir el riesgo de pobreza tanto en el
presente como a futuro de la mayor cantidad posible de personas, este estudio se
ha limitado a indexar los ingresos futuros para la vejez con el minimo estandar
posible, es decir, teniendo en cuenta unicamente la evolucion que experimenten los
precios de los productos basicos de consumo representados por el comportamiento
del IPC, a pesar de que lo recomendable seria que estos ingresos se indexaran por
lo menos al nivel de gastos, para que los pensionados puedan participar de los
mismos bienes que pueden consumir los trabajadores activos (Hohnerlein, 2019).

Por efectos de simplificacion, los flujos analizados en el portafolio de inversion
propuesto seran solamente aquellos asociados a la compra y venta de los ETF en
la BVC. Ya que se parte de la estrategia de comprar y retener por periodos de
tiempo muy prolongados, al ser ETF que actualmente cuentan con un alto volumen
de negociacion, se ha omitido el posible Spread que se genera al momento de la
compra y de la venta, dado que en el largo plazo carecen de importancia material
en el resultado final que se obtenga.

La Hipotesis de Mercados Eficientes ‘EMH’ plantea que los retornos son aleatorios
e impredecibles, y que solo conocemos la rentabilidad esperada y su varianza. Los
precios de las acciones, con base en los cuales se calcula el retorno, son
establecidos de forma racional e incorporan toda la informacién disponible en el
mercado. Este estudio, asi como muchos de los que se han tomado como
referencia, se ha basado en dar por cierta la HME, y en la suposicion de que dichos
mercados eficientes se pueden encontrar, en condiciones normales, en mercados
bursatiles que son amplios y desarrollados.

Si bien el modelo de paridad tasas de intereses descubiertas menciona que las
tasas de interés actuales y futuras esperadas, sin descuento, determinan el tipo de
cambio actual, algunos estudios sugieren que en el futuro lejano las expectativas de
diferenciales de las tasas de interés reales tienen efectos mucho menores en las
variaciones del tipo de cambio real, es decir, que la elasticidad del tipo de cambio
respecto a los diferenciales en los tipos de interés esperados disminuye
monotonamente con la amplitud del horizonte de tiempo observado (Gali, 2020).

19



ETF como alternativa de inversion del ahorro pensional en Colombia.

Por lo anterior, este estudio no pretende mitigar el riesgo de divisa asociado a ETF
que estén invertidos en otros paises, dado que, en situaciones normales de
mercado, dicho el riesgo cambiario no debe tener un impacto significativo en el largo
plazo.

La semi varianza es una medida del riesgo que no agrega fuentes de riesgo
derivadas de la valorizacién del portafolio, lo cual permitiria realizar una mejor
estimacion del riesgo potencial a la baja de una cartera de inversiones, al tener en
cuenta solamente los periodos con pérdidas (Mufioz Lopez & Guerrero Quintero,
2021). Sin embargo, dado que en estudios previos se ha concluido que no existe
una diferencia significativa entre las carteras que se conforman utilizando como
medida de riesgo la semi varianza de aquellos que utilizan la varianza, en este
estudio se ha decidido utilizar la varianza y no la semi varianza como medida del
riesgo. El riesgo, por ende, se limitara a las desviaciones tanto positivas como
negativas del retorno real esperado. Aquellos activos que generen retornos que se
ajusten a la inflacién de la economia, representada por el IPC, seran considerados
como mas apropiados para el potencial inversor que quiere ahorrar para su pension
de vejez, puesto que los retornos esperados deberan por lo menos permitir que los
ahorros para la pensidon conserven su valor a través del tiempo.

El Valor en Riesgo ‘VaR'’ es el percentil mas bajo de pérdidas potenciales que
pueden ocurrir para un portafolio en un periodo dado (Arriaga Navarrete, Castro
Olivares, & Sosa Castro, 2019). Mediante técnicas estadisticas permite determinar
la maxima pérdida esperada posible bajo condiciones normales de mercado, para
un periodo especifico, y con un nivel especificado de confianza. En este estudio, el
modelo del VaR permitira realizar una comparaciéon complementaria del riesgo
esperado de los diferentes activos analizados al medir la pérdida potencial
esperada, en un horizonte de tiempo, a un nivel de confianza del 99%.

La teoria prospectiva de la economia conductual propuesta en 1979 por Daniel
Kahneman y Amos Tversky indica que los individuos se fijan mas en prospectos de
ganancias o pérdidas que en la riqueza total. La riqueza total a su vez se convierte
en el punto de referencia neutral o nivel de adaptacién a partir del cual los individuos
estiman las utilidades o pérdidas. De este modo, para pérdidas y ganancias
equivalentes, la valoracion subjetiva de la pérdida es mayor que la de la ganancia,
lograndose identificar asi la existencia de una aversion a la pérdida, que afecta la
sensibilidad de los individuos a los cambios en la riqueza de forma decreciente. Este
punto de referencia neutral también puede cambiar con el tiempo si los cambios en
la riqueza que se vayan materializando distan de las expectativas que se tenian.

Dado lo anterior, y teniendo en cuenta que la aversidn a las pérdidas lleva a
decisiones de inversion que no son Optimas, en este estudio la percepcion que el
inversionista tenga del riesgo pasara a un segundo plano cuando se compare el
desempenio obtenido por los activos, para seleccionar aquellos mas apropiados que
conformaran el portafolio eficiente, tal y como lo sugiere el principio de separacion
de James Tobin (1958). La metodologia elegida para seleccionar la frontera de
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portafolios eficientes sera aquella propuesta en el modelo de Markowitz (ver en
Anexos el Modelo de Markowitz).

El modelo Capital Asset Pricing Model ‘CAPM’ desarrollado en 1964 por William
Sharpe, John Lintner y Jua Mossin establece que cuando los mercados estan en
equilibrio, el portafolio de mercado es el portafolio mas eficiente que se puede
obtener. Por medio de este modelo logran establecer una relacion entre el riesgo
asumido al invertir en un activo y el retorno esperado. De acuerdo con este modelo,
un ETF de réplica total que logre seguir adecuadamente el desempeiio de un indice
que sea representativo del mercado seria en si mismo un portafolio eficiente, dado
que estos ETF estan invertidos en el portafolio de mercado en una proporcion
similar. Para este estudio, y de acuerdo con el modelo CAPM, se ha definido como
la cartera de mercado, aquella que representa de forma significativa el indice
bursatil que sigue el ETF evaluado (Ortiz de Zevallos Orfila & Nufiez Aznar, 2020).

Por su parte, la ratio de Sharpe permite identificar los portafolios en los cuales es
mas atractivo invertir dado que mide el exceso de retorno que se obtiene por cada
unidad de riesgo tomado. Esta ratio también permite maximizar la rentabilidad del
portafolio de activos con el menor riesgo posible, pero en este estudio solo sera
empleado como criterio de comparacién entre los diferentes activos evaluados. Al
seleccionar aquellos que sean mejores, permitira acotar las posibilidades de
eleccion de los activos que conformaran los portafolios eficientes a aquellos que
mejor brinden proteccion contra el IPC, ponderandolos apropiadamente en funcion
del riesgo propio de cada activo.

Para evaluar que un activo sigue adecuadamente a su indice de referencia y que
su comportamiento se ajusta al IPC, por medio de regresiones lineales se revisa el
coeficiente de determinacion (R cuadrado), el cual mide el porcentaje de la varianza
del activo que es explicada por el valor del indice que se compare, siendo uno (1)
el maximo valor que puede alcanzary cero (0) el valor minimo. En caso de que éste
sea mayor a 0.8, se considera que la regresion lineal tiene poder explicativo.
Respecto al coeficiente Beta, el valor arrojado por la regresion no se rechazara si la
evaluacion de la hipétesis nula (p-value) es igual a cero (0) y cuando la varianza no
sea conocida, la prueba estadistica que permitira testear la hipotesis es el t-
estadistico, caso en el cual la hipdtesis no se rechazara cuando el t- estadistico esté
entre -2y 2.

Una vez sean elegidos los activos que conformaran la frontera de portafolios
eficientes, ya se podria calibrar el nivel de riesgo al que sera expuesto el
inversionista de acuerdo con sus preferencias, y se podria ajustar en la medida que
dichas preferencias vayan cambiando con el tiempo. Con esta informacion seria
posible identificar la combinacién 6ptima de activos que le permitan alcanzar sus
objetivos financieros cuando se presenten cambios en el nivel de riqueza total
esperada con el paso del tiempo. De esta manera, solo se podria mejorar los
retornos esperados por cada unidad de riesgo asumida, sino que se amplia a su
vez el abanico de posibilidades para los ahorradores, permitiéndoles tomar mayor
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0 menor riesgo, pero siempre de forma eficiente. (Ortiz de Zevallos Orfila & Nufiez
Aznar, 2020)

Para este modelo se ha restringido por completo la posibilidad de apalancamiento,
tomando posiciones en corto del activo libre de riesgo para invertir mas en el activo
riesgoso. Esto dado que existen barreras legales que impiden asumir posiciones en
corto cuando no se posee el activo, con el fin de evitar la especulacion en los
mercados financieros.
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DESARROLLO DEL TRABAJO

La medicion de la rentabilidad real obtenida por los cotizantes a los fondos privados
de pensiones se realizo en el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2016 y el
31 de marzo de 2023. Cada administradora de fondos privados de pensiones tiene
bajo su gestion al menos cuatro (4) tipos de fondos, cada uno de los cuales esta
disefiado para satisfacer las necesidades de los ahorradores en funcién de su perfil
de riesgo. Para el periodo de estudio se presentan a continuacién el rango de las
desviaciones estandar que se obtuvieron de las rentabilidades netas mensuales
reales calculadas, definidas estas ultimas como aquellas rentabilidades mensuales
calculadas sobre los aportes efectivamente abonados a la cuenta individual del
cotizante y al fondo de solidaridad pensional (fondo de garantia de pensién minima),
descontandoles a su vez el efecto en la variacion del indice de precios al consumidor
y la rentabilidad libre de riesgo real obtenidas para el mismo periodo:

Tipo de fondo privado | Rentabilidad neta Desviacion .
. . Ratio de Sharpe
de pensiones mensual real estandar

Conservador (4) -1.94% a-1.73% | 5.19% a 5.54% | -36.74% a -33.71%
Moderado (4) -1.26% a0.11% | 6.39% a6.83% | -18.50% a 1.75%
Mayor riesgo (4) -1.05% a 0.33% | 9.19% a9.50% | -11.40% a 3.55%
Retiro programado (3) | -0.67% a-0.09% | 5.57% a5.75% | -11.72% a -1.52%
Alternativo (1) -1.09% 6.10% -17.90%

Fuente: Datos Abiertos Colombia (2023). Elaboracién propia

En los resultados obtenidos se observa que solo dos (2) de los cinco (5) tipos de
fondos de pensiones privados alcanzaron a obtener rentabilidades mensuales netas
reales positivas, mientras que los otros tres (3) fondos no les brindaron a sus
ahorradores rentabilidades netas de comisiones e inflacion al consumidor por
encima de la rentabilidad real libre de riesgo. Respecto a los fondos privados de
pensiones conservador y moderado, solo uno (1) de los cuatro (4) fondos que hubo
en cada una de estas clases logro generarles este valor agregado esperado a sus
aportantes, pero ambos fueron administrados por diferentes administradoras de
fondos de pensiones, de manera que no es evidente en el periodo de analisis cual
es la administradora privada de fondos de pensiones que tuvo un desempefio
destacable en la gestion de sus portafolios de inversion.

La regresion lineal de la rentabilidad nominal mensual del fondo privado de
pensiones de riesgo moderado que obtuvo el mejor desempefio respecto al
comportamiento mes a mes del indice de precios al consumidor en Colombia no es
estadisticamente significativa (ver en Anexos la llustraciéon 73). Situacién similar
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ocurrié en el fondo privado de pensiones de mayor riesgo que obtuvo el mejor
desempefio (ver en Anexos la llustracion 74).

Cuando se observa el ‘Value at Risk’ mensualizado de las rentabilidades nominales
de los dos fondos privados de pensiones con mejor desempefio en el periodo de
estudio, el fondo moderado obtuvo un resultado de -4.21%, mientras que el fondo
de mayor riesgo obtuvo un -5.63%. Lo anterior quiere decir que, por cada 1.000
unidades monetarias invertidas durante un mes en el fondo privado de pension
moderado con mejor desempenio, el valor en riesgo para el aportante con un 99%
de confianza equivale a 42.06 unidades monetarias, y si los hubiera invertido en
cambio en el fondo de mayor riesgo con mejor desempefio, dicho valor en riesgo
equivaldria a 56.28. Esto sin tener en cuenta el efecto adverso que adicionalmente
tienen las comisiones pagadas por el aportante a la administradora de fondos de
pensiones, ni el impacto en el poder adquisitivo del dinero ahorrado a causa del
habitual incremento en Colombia del IPC.

Para el mismo periodo de estudio, al observar la correlacion de los rendimientos
nominales obtenidos por los fondos privados de pensiones con la evolucion del IPC,
se identificd que las correlaciones fueron muy débiles, siendo solo destacablemente
mayores a las demas aquellas correlaciones presentadas en los fondos privados de
pensiones de retiro programado. En lo que respecta a la rentabilidad del indice
bursatil ICOLCAP que representa las empresas de mayor capitalizacion bursatil de
Colombia en la BVC, si bien las correlaciones que se observan respecto al ETF que
lo sigue mejor, el Fondo Bursatil iShares MSCI COLCAP ‘ICOLCAP_CL’, son mas
altas con todos los fondos privados de pensiones colombianos, la regresion lineal
obtenida no es estadisticamente significativa (ver en Anexos la llustraciéon 15).

La regresion lineal de la rentabilidad nominal mensual obtenida por el fondo privado
de pensiones de retiro programado respecto a la evolucion del IPC no es
estadisticamente significativa (ver en Anexos la llustracion 16), y tampoco lo es
respecto a la evolucién del ETF ICOLCAP-CL (ver en Anexos la llustracion 717). Para
todos los fondos privados de pensiones de retiro programado la rentabilidad anual
neta real fue menor a la rentabilidad anual real del activo libre de riesgo, lo cual
podria explicarse por el elevado costo de las comisiones que paga el aportante a
las administradoras privadas de fondos de pensiéon, dado que el fondo de pension
publico administrado por Colpensiones no reconoce pensién a sus afiliados en
funciéon del monto total ahorrado. Dicha pension se calcula a partir del ingreso base
de cotizacién sobre el cual el afiliado haya calculado sus aportes en los ultimos diez
(10) anos, llevados a valor futuro de acuerdo con el comportamiento del indice de
precios al consumidor. Dado que el 60% de los pensionados actuales recibe una
mesada pensional equivalente a un (1) salario minimo mensual vigente en Colombia
(SMMLYV), se presenta a continuacion la simulacion de la rentabilidad real que
obtendria Colpensiones si invierte en el activo libre de riesgo para Colombia
considerado para este estudio (titulos de tesoreria ‘TES’ a diez (10) afos indexados
a la unidad de valor real ‘UVR’ emitidos por el gobierno Nacional de Colombia a
través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico), los aportes netos (descontando
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el 3% de comisiones para la administradora) de dos sujetos hipotéticos, uno de la
cuales es del género femenino ‘F’, y el otro del género masculino ‘M’:

F M
E[rf] 0.23% 0.23%
TIR modificada anualizada -3.21% -1.92%
VPN en pesos colombianos | -$218.284.987 | -$56.525.721
VPN en SMMLV -188.2 -48.7

Fuente: Elaboracién propia

En esta primera simulacion se parte de las siguientes suposiciones:

Es Colpensiones y no el Estado colombiano quien tendria que responder
solidariamente con su patrimonio por los dineros pagados a cada sujeto por
concepto de pension de vejez.

La esperanza de vida del sujeto perteneciente al género femenino es de 76.44
anos, mientras que la del sujeto del género masculino es de 69.4 anos.
Durante toda su vida laboral ambos sujetos siempre han devengado un (1)
SMMLYV (2023: $1.160.000 pesos colombianos).

El incremento real del Salario Minimo Mensual Legal Vigente ‘SMMLV’ es
equivalente a cero (0), es decir que el incremento previsto apenas alcanza para
mantener el poder adquisitivo de cada sujeto a lo largo de su periodo esperado
de jubilacién.

Ambos sujetos cumplen 1.300 semanas de cotizacion, es decir el mismo
numero de semanas minimas requeridas para acceder a la pension minima en
el Régimen de Prima Media ‘RPM’.

Dichas cotizaciones han sido realizadas de forma ininterrumpida desde la edad
mas tardia posible en la que cada sujeto logra cumplir con las semanas minimas
de cotizacion (F: 32 afos y M: 37 anos), al mismo tiempo que cumplen la edad
minima para acceder a la pension (F: 57 aios y M: 62 afios), simulando de esta
manera la situacion en la que el administrador publico del fondo de pensiones
logra obtener la menor rentabilidad real posible de los aportes netos de
comisiones recibidos por dos afiliados, si decidiera invertirlos en su totalidad en
el activo libre de riesgo en Colombia, cuya rentabilidad es ‘E[rf].

El resultado obtenido es el del valor presente de una pérdida equivalente a $199
millones de pesos colombianos por el sujeto descrito del género femenino y de $49
millones de pesos colombianos por cada sujeto del género masculino. Dichas
pérdidas son asumidas por el Estado colombiano utilizando el dinero recaudado por
concepto de tributos, lo cual acentua el déficit fiscal de la nacion.

Ahora bien, en esta segunda situacion, en la que ambos sujetos comienzan a
trabajar y a cotizar al sistema de seguridad social de Colombia desde que cumplen
la mayoria de edad de dieciocho (18) afios y de forma ininterrumpida hasta que
cumplen la edad minima para acceder a la pension, la situacién apenas mejora,
pero aun sigue siendo deficitaria:
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F M
E[rf] 0.23% 0.23%
TIR modificada anualizada -2.33% -0.75%
VPN en pesos colombianos | -$193.363.641 -$22.899.975
VPN en SMMLV -166.7 -39.0

Fuente: elaboracién propia

El sistema de reparto del Régimen de Prima Media ‘RPM’ tal y como esta
contemplado no es autosostenible a nivel individual, en ninguno de los dos casos,
los cuales representan la mayoria de los afiliados a este régimen que apenas
devengan el Salario Minimo Mensual Legal Vigente ‘SMMLV’. En este analisis se
ha partido de la suposicion de que en el RPM invierte el dinero ahorrado por sus
afilados en el activo libre de riesgo contemplado en este estudio para Colombia, el
cual garantiza una rentabilidad adicional en términos reales a lo largo del tiempo,
pero dichos aportes no son reinvertidos, puesto que no alcanzan ni siquiera a cubrir
los pagos actuales de las pensiones que ya estan siendo disfrutadas por los
colombianos que cumplen los requisitos para acceder a este beneficio.

Dado que ninguno de los dos sistemas de pensiones vigentes en Colombia, el RPM
y el RAIS, es autosostenible, de forma alternativa se propone un modelo de ahorro
para la vejez en el cual el ahorrador invierte sus ahorros pensionales en una cartera
conformada por dos activos de gran simplicidad y transparencia, que poseen una
alta liquidez en el mercado segundario de valores de Colombia. La cartera
mencionada sera conformada por al menos uno de los dos siguientes activos:

e El Exchange-traded fund ‘ETF’ iShares Core S&P 500 UCITS, al cual se hara
referencia con las siglas ‘CSPX’. Por medio del ETF CSPX se puede invertir
desde Colombia a través de la Bolsa de Valores de Colombia ‘BVC’ en un fondo
gestionado por BlackRock® que pretende replicar la rentabilidad del indice
bursatil S&P500, al invertir en los titulos de renta variable de las quinientas (500)
empresas con capitalizacion bursatil mas alta en los Estados Unidos. Este ETF
reinvierto los ingresos obtenidos por concepto de dividendos en los mismos
titulos que esta invertido, de manera que se logra obtener una mayor
rentabilidad por el efecto del rendimiento compuesto a la vez que se logra diferir
el pago de los impuestos asociados a estos dividendos.

e TES adiez (10) afos indexados a la UVR, emitidos por el gobierno Nacional de
Colombia, a los cuales se ha hecho referencia anteriormente como el activo libre
de riesgo para Colombia.

Segun BlackRock®, los gastos de administraciéon de los ETF tienen costo de
administracién equivalentes a la tercera parte de los que cobra un fondo de inversién
activo promedio. Dado que los retornos del ETF SPY son netos de cualquier
comision, costos de transaccion u otros gastos, los inversores podrian en un
principio capturar los retornos de este ETF usando una estrategia simple de comprar
y mantener, reinvirtiendo los dividendos (Bessembinder, Cooper, & Zhang, 2022),
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pero para los inversores colombianos emplear esta estrategia también podria ser
fiscalmente ineficiente si no se ejecuta de manera correcta.

Respecto a la tributacién en Colombia, los fondos de capital privado no seran
sujetos pasivos del impuesto sobre la renta y complementarios, por lo que estos
fondos no tendran a cargo ningun impuesto por dicho concepto. Segun el Decreto
1054 de 2020, los fondos de capital privado podran inscribirse previamente en el
Registro Nacional de Valores y Emisores, para que sus unidades de participacion
sean negociadas en la BVC. El articulo 1.3.3.3 del Reglamento General de la BVC
dispone los requisitos para que un fondo de capital privado inscriba sus unidades
de participacion en dicha bolsa.

Una vez que estas participaciones estan debidamente inscritas en la BVC, la
realizacion fiscal de las pérdidas o ganancias obtenidas por el fondo se daran en el
momento de la distribucién de las utilidades, incluso si dichas utilidades
corresponden a un periodo gravable distinto a aquel en el cual el fondo ha
devengado contablemente este ingreso. Es lo mismo que ocurriria si el beneficiario
fuera directamente el tenedor de acciones en la BVC y este tratamiento fiscal se
extiende a los ETF cuyas unidades de participacidon estén debidamente inscritas en
la BVC. El tratamiento del impuesto sobre la renta y complementarios de los ETF
en EE. UU. es similar. De acuerdo con la seccion 852(b)(6) que aborda el
tratamiento fiscal de los ETF, no se reconoceran ganancias o pérdidas fiscales en
caso de cualquier retribucién otorgada por un ETF. Las distribuciones que han
incrementado el valor del fondo no constituyen un hecho generador de impuestos,
ni para los fondos, ni para sus inversores (Haeberle, 2022).

Ahora bien, dado que la tributacion solo se presenta al distribuirse las utilidades, es
importante mencionar que existe una clasificacion adicional en los ETF en funcion
de la destinaciéon que se le da a las utilidades que se obtienen. Los ETF de
distribucion pagan peridédicamente a sus tenedores las utilidades que reciben de los
activos subyacentes en los que estan invertidos, mientras que los ETF de
acumulacién no distribuyen utilidades a sus tenedores, sino que las reinvierte para
incrementar el volumen de activos que gestiona. El tratamiento fiscal de los ETF
favorece mas a los ETF de acumulacion, dado que estos por su propia naturaleza
no distribuyen los rendimientos recibidos a los tenedores de sus participaciones,
obteniéndose un diferimiento indefinido del impuesto a cargo, el cual solo se pagaria
si se decidiera liquidar las unidades de participacion. En este orden de ideas, y a
menos que el ETF liquide los activos subyacentes para devolverle a sus tenedores
tanto el capital aportado como los rendimientos que se hayan acumulado hasta la
fecha, los ETF de acumulacion gozaran de tener una tasa efectiva de tributacion
igual a cero, dado el mencionado beneficio del diferimiento del impuesto de renta y
complementarios. De esta manera, el tenedor que ya no se encuentre en la fase de
acumulacion y espera que se le retornen sus ahorros invertidos, podra vender su
participacion en la BVC, asumiendo el respectivo costo de transaccion de esta
operacion.
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Por su parte, el articulo 36-1 del estatuto tributario sefiala que no constituye renta ni
ganancia ocasional las utilidades provenientes de la enajenacion de acciones
inscritas en la BVC, de las cuales su tenedor sea efectivamente el beneficiario real
de la venta, siempre que la enajenacion no supere el diez por ciento (10%) de las
acciones en circulaciéon de la respectiva sociedad, durante el mismo afo gravable.
Este tratamiento fiscal se extiende a los ETF que cotizan en la BVC, de modo tal
que para aquellos ETF que pueden llegar a tener un valor de capitalizacion
significativamente alto no representara un riesgo fiscal para su tenedor.

En Colombia, algunos de los ETF de la marca iShares que cotizan en la BVC son
de acumulacién y brindan la posibilidad de invertir en las acciones de empresas de
otros paises, replicando de forma fisica algunos de los indices bursatiles mas
importantes, sin la necesidad de que se tengan que realizar operaciones cambiarias.
La marca es operada internacionalmente por la empresa BlackRock Advisors y si
bien también existen otros ETF de otras marcas que cotizan en la BVC, son ETF de
distribucion por lo que no seran tenidos en cuenta para este estudio al ser
considerados fiscalmente ineficientes, y mas aun si se pretende identificar una
estrategia de inversion que permita acumular la mayor cantidad posible de ahorros
para la vejez, sin que los ahorradores por ello tengan que aumentar el riesgo al que
de por si ya se exponen en el SGP.

El ETF CSPX logra replicar la rentabilidad del ETF SPDR S&P 500 Trust ‘SPY’
suponiendo que los rendimientos distribuidos por este ultimo se reinvierten sin costo
alguno ‘SPY_acc’, obteniendo asi con el ETF CSPX una rentabilidad acumulada
similar que la que se obtendria por el ETF SPY, el cual es el ETF de mayor
capitalizacidon en los mercados bursatiles y a su vez el de mayor liquidez, que sigue
estrechamente el comportamiento del indice bursatil S&P500 ‘SPX’ (ver en Anexos
la llustracién 18, la llustracion 19 y la llustracion 20). El alfa de Jensen es positivo
en ambos casos, sin que destaque uno sobre otro de forma significativa, lo cual
sugiere que ambos ETF obtienen por lo menos la rentabilidad que les corresponde
por el riesgo sistematico asumido.

Otros indices bursatiles de similar importancia al SPY como el MSCI World, si bien
logran generar un rendimiento real destacable, la ratio de Sharpe obtenida por este
es casi la mitad de la que ha obtenido el SPX, no tanto por el riesgo implicito en la
rentabilidad de este indice, que es similar a la del SPX, sino mas bien por su
rentabilidad significativamente inferior. Otro motivo por el cual no se ha tenido en
cuenta dicho indice en este estudio es que el unico ETF que mejor se aproxima a la
canasta en la cual esta invertida este indice, y que cotiza en la BVC, es el iShares
Edge MSCI World Value Factor UCITS USD (Acc) ‘IWVL’, que a pesar de tener una
alta correlacion con el indice MSCI World (ver en Anexos la llustracion 217), no ha
alcanzado en el periodo de estudio ni la mitad de su rentabilidad y su alfa de Jensen
es de hecho negativo (ver en Anexos la llustracion 22), lo cual indica que este ETF
no estd consiguiendo ni siquiera la rentabilidad minima esperada por el riesgo
sistematico que se esta asumiendo. De modo tal que con los ETF disponibles
actualmente en la BVC no se logré identificar otro que lograra complementar de
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forma eficiente a la cartera propuesta, y que les permitiera a los inversores de la
BVC aprovechar las ventajas fiscales que ofrecen estos instrumentos.

Al evaluar la rentabilidad real de estos dos activos desde el 1 de enero de 2016
hasta el 31 de marzo de 2023, el modelo de la cartera eficiente de Markowitz sugiere
como la cartera optima aquella conformada en un 7.04% por el ETF CSPX y el
restante 92.96% en TES de Colombia a 10 afos indexados a la UVR. La ratio de
Sharpe para esta cartera 6ptima es del 15.09%, pero la rentabilidad anual real
obtenida es apenas del 0.77%. Ello se explica dado que el riesgo asumido en dicha
cartera, medido como la desviacion estandar de la rentabilidad real mensual
esperada, es de apenas el 1.05%. Dado que en Colombia existen tres perfiles de
riesgo ya definidos para que los afiliados a los fondos privados de pensiones puedan
invertir sus ahorros, se tomo de referencia la menor desviacion estandar alcanzada
por cada uno de estos tipos de fondos durante el periodo de estudio, para construir
una cartera eficiente empleando el modelo de Markowitz, de modo que un ahorrador
maximice la rentabilidad real esperada asumiendo un nivel de riesgo equivalente.

Bajo los mismos supuestos empleados en la primera simulacion, se presenta a
continuacion los resultados que se obtendrian para el sujeto perteneciente al género
femenino si se invirtiera en varias carteras eficientes conformadas por los dos
activos antes mencionados, sin tener en cuenta el efecto de la conversién con la
tasa de cambio media representativa del mercado ‘TRM’:

Portafolio % Part. Elp] olp] TIR modif. | VPNenpesos |VPNen
CSPX anualizada | colombianos | SMMLV
TES (100%) 0.00% |0.23% | 0.00% 2.81% -$ 208,472,475 | -179.7

Markowitz 7.04% |0.77% | 1.05% 3.08% -$ 155,784,855 | -134.3

Conservador | 34.74% | 2.90% | 5.20% 4.10% -$ 46,726,614 -40.3

Moderado 42.78% | 3.53% | 6.41% 4.39% -$ 31,988,083 -27.6

Mayor riesgo | 61.19% | 4.98% | 9.18% 5.04% -$ 12,068,595 -104
Neutro 88.28% | 7.49% | 13.92% | 6.11% $0 0.0
CSPX (100%) | 100.00% | 8.09% | 15.03% | 6.36% $ 1,013,709 0.9

Fuente: elaboracién propia

Para el caso del sujeto perteneciente al género masculino, el escenario es mucho
mas favorable, dado que su esperanza de vida es menor y a que la edad minima
para acceder a la pension de vejez es mayor:
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Portafolio % Part. Elp] olp] TIR modif. | VPN en pesos | VPNen
CSPX anualizada | colombianos | SMMLV

TES (100%) 0.00% |0.23% | 0.00% 1.50% -$ 46,827,385 | -40.4
Markowitz 7.04% |0.77% | 1.05% 1.83% -$ 32,643,892 | -28.1
Conservador | 34.74% | 2.90% | 5.20% 3.11% -$ 5,107,186 44
Moderado 42.78% | 3.53% | 6.41% 3.48% -$ 1,866,923 -1.6
Neutro 49.62% |4.07% | 7.44% 3.78% $0 0.0
Mayor riesgo | 61.19% | 4.98% | 9.18% 4.30% $ 1,882,190 1.6

CSPX (100%) | 100.00% | 8.09% | 15.03% | 6.00% $ 2,851,441 25

Fuente: elaboracién propia

Sin embargo, en caso de que ambos sujetos empezaran a trabajar y a invertir en
estas carteras desde que cumplen la mayoria de edad, y de forma ininterrumpida,
hasta que cumplen la edad minima para acceder a la pension, la situacién seria
completamente favorable en cuanto a conseguir un ahorro para su vejez que les
permita tener un nivel de consumo equivalente al que tendria un trabajador que
devengue el SMMLV. Bajo este escenario no solo seria posible obtener una pension
para la vejez equivalente a la que se obtendria en el sistema actual de pensiones
de Colombia, sino que se presenta un mejor escenario en términos de
sostenibilidad.

A continuacién, se presentan las edades minimas en las que se podria alcanzar una
pensidon equivalente con cada una de las carteras propuestas, considerando que las
inversiones se comienzan a realizar desde que se es mayor de edad, de forma
ininterrumpida, hasta un mes antes de que obtienen su primer ingreso proveniente
de la venta de los activos que conforman la cartera, tanto si se invirtiera el dieciséis
por ciento (16%) del SMMLYV (que es el valor que aporta una persona independiente
que obtiene sus ingresos por la prestacion de servicios personales) como si solo se
invirtiera el cuatro por ciento (4%), que es la suma que actualmente se le descuenta
a los empleados de su salario, y para los cuales sus empleadores aportan el
restante ocho por ciento (8%):

16% SMMLV | 4% SMMLV
Portafolio F M F M
TES 100% 68.59| 62.50| 74.17| 67.50
Markowitz 67.42| 61.59| 73.75| 67.25
Conservador | 61.09| 57.00| 71.17| 65.50
Moderado 58.92| 55.34| 70.00| 64.84
Mayor riesgo | 53.50| 51.25| 66.67| 62.59
Neutro 4525| 53.84| 60.00| 63.92
ETF 100% 42.75| 43.00| 57.00| 55.84

Fuente: elaboracion propia
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De los datos anteriores destaca la importancia de que el sujeto del género masculino
logra a la edad de 57 afios alcanzar una pension equivalente a la que actualmente
tienen las mujeres en el sistema de pension colombiano, tanto del régimen publico
como del privado, si invierte el dieciséis por ciento (16%) que actualmente aporta al
sistema y los invirtiera en la cartera propuesta para un perfil de riesgo conservador.
En cambio, el sujeto del género femenino no alcanza el mismo objetivo de obtener
lo equivalente a una pension de vejez a sus cincuenta y siente (57) afos, ni siquiera
si invirtiera el mismo dinero en la cartera propuesta para un perfil de riesgo
moderado. Esto se debe a que al tener una mayor esperanza de vida debe ahorrar
por un mayor periodo de tiempo para poder financiar esos pagos que recibira desde
los 69.34 afios hasta los 76.42 ainos.

Invirtiendo solamente el equivalente al cuatro por ciento (4%) del SMMLV, el sujeto
del género masculino tardaria muchos afios mas en obtener el ahorro equivalente
a una pension, y dado que su esperanza de vida es mucho mas corta, tendria que
invertir en una cartera con un perfil de riesgo mas arriesgado que el propuesto para
el del mayor riesgo si quisiera tenerla al cumplir su edad minima de jubilacion. El
sujeto del género femenino por su parte tendria que asumir la posicién de maximo
riesgo, en la que se invierte el cien por ciento (100%) de sus ahorros pensionales
en el ETF CSPX.

Ahora bien, bajo los mismos supuestos descritos en la simulacién anterior, se
presentan los salarios a partir de los cuales aportando un dieciséis por ciento (16%)
del SMMLV se podria obtener lo equivalente a una pensién de vejez, asi como el
porcentaje del SMMLV al que equivaldria dicho aporte:

M H

Portafolio Aporte Salario base | % SMM| Aporte | Salario base| % SMM

TES 100% $ 583,159 | $3,644,742| 50.27%| $ 196,447 | $ 1,227,797 | 16.94%

Markowitz $497,773| $3,111,079| 42.91%| $ 170,597 | $ 1,066,231| 14.71%

Conservador | $ 260,395 | $1,627,470| 22.45%| $93,924| $ 587,027 8.10%

Moderado $214,195| $1,338,721| 18.47%| $78,043| $ 487,769 6.73%

Mayor riesgo | $ 135,429 $846,431| 11.67%| $50,123| $ 313,269 4.32%

Neutro $ 59,984 $374,902| 517%| $66,399| $414,994 5.72%

ETF 100% $ 49,281 $308,008| 4.25%| $18,303| $ 114,392 1.58%

Fuente: elaboracion propia

Lo anterior nos permite observar que, en el caso del sujeto del género femenino,
solo es posible obtener lo equivalente a una pension de vejez a los cincuenta y
siente (57) afios financiada por sus propios medios siempre y cuando invierta el
dinero ahorrado en una cartera conformada por los activos propuestos, asumiendo
un riesgo mayor que el que actualmente se tiene al invertir en un fondo de pension
privado de perfil moderado. Para el caso del sujeto del género masculino que
quisiera obtener una pension de vejez a los sesenta y dos (62) afios invirtiendo en
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los activos propuestos, lo podria lograr incluso si invirtiera sus ahorros en la cartera
optima sugerida por el modelo de Markowitz cuyo riesgo es practicamente nulo.

Ahora bien, si el sujeto del género femenino quisiera obtener su pension de vejez
invirtiendo en esta cartera de activos asumiendo un menor riesgo, pero no a la edad
actual de jubilacién sino a los sesenta y dos (62) afios, se pueda apreciar que
invirtiendo incluso en la cartera propuesta de perfil conservador podria lograr dicho
objetivo:

M (62 afios)

Portafolio Aporte | Salario base | % SMM
TES 100% $ 383,515| $ 2,396,967 | 33.06%
Markowitz $ 326,937 | $ 2,043,354 | 28.18%
Conservador | $ 167,953 | $ 1,049,703 | 14.48%
Moderado $136,921| $ 855,758 | 11.80%
Mayor riesgo $84,335| $527,094| 7.27%
Neutro* $80,676| $504,225| 6.95%
ETF 100% $28421| $177,628| 2.45%

Fuente: elaboracién propia

El nuevo portafolio ‘Neutro® tiene una composicion similar a la cartera para el perfil
de inversion de ‘Mayor riesgo’. El 62.83% esta conformado por el ETF CSPX,
alcanzando asi una desviacion estandar anual de 9.43%, una rentabilidad real
anualizada de 5.11% y una TIR modificada anualizada de 4.16%.
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RESULTADOS

Si se tuviera en cuenta el efecto de la “TRM’ en la conversion de la inversion en el
ETF CSPX, que cotiza originalmente en ddlares estadounidenses, se obtendria en
el periodo de estudio un desempefio mucho mejor para el ETF CSPX, con unos
portafolios que estarian compuestos en mayor medida por el ETF CSPX que con
los TES a 10 anos indexados a la ‘UVR’, independiente del perfil de riesgo que se
analice, dado que el promedio anual de la prima de rentabilidad neta real de este
activo pasaria de ser del 7.57% al 10.96%, mientras que la desviacion estandar de
dicha prima de rentabilidad tan solo se incrementaria del 15.03% al 15.88%. Esta
rentabilidad adicional por unidad de riesgo se logra observar mejor al comparar la
respectiva ratio de Sharpe, que pasaria del 0.50 al 0.69, lo que equivale a un
incremento del 37.01%.

Sin embargo, a pesar de que los resultados se muestran en un principio mas
favorables al tener en cuenta este efecto, no son considerados como los mas
precisos en este estudio dado que la evolucion del tipo de cambio en el ultimo afo
ha sido atipica. Al 31 de marzo de 2023 el ddlar estadounidense equivalia a la suma
de $4.627,27 pesos colombianos, y al 31 de marzo de 2022 equivalia a $3.748,15,
para un incremento del 23.45% tan solo en el ultimo afo, mientras que la evolucién
histérica entre estas dos monedas muestra una tendencia completamente diferente.
Del 31 de marzo de 1992 al 31 de marzo de 2022 la “TRM'’ tan solo crecié cada afio
un 6.88% en promedio, del 31 de marzo de 2012 al 31 de marzo de 2022 creci6 un
9.57% y del 31 de marzo de 2017 al 31 de marzo de 2022 crecié un 7.15%. La ‘TRM’
al 31 de marzo de 2023 que haria que el promedio anual de la prima de rentabilidad
neta real de la inversion en el ETF CSPX alcanzada en su moneda original fuera
equivalente a la que se obtendria al convertirla en pesos colombianos seria de
$3.715.82, la cual es 0.88% inferior a la que se tenia al 31 de marzo de 2022.

Finalmente, en lo que respecta al Value at Risk ‘VaR’ mensualizado, en el periodo
de estudio para las rentabilidades reales netas alcanzadas por el ETF CSPX el ‘VaR’
fue de 9.46% negativos mientras que el ‘VaR’ de las rentabilidades nominales de
los fondos de pension privados con mejor desempefio fue de -4.21% para el perfil
moderado y para el perfil de mayor riesgo fue de -5.628%. Lo anterior quiere decir
que, por cada 1.000 unidades monetarias invertidas en su totalidad en el ETF CSPX
durante un mes, el valor en riesgo para el ahorrador con un 99% de confianza
equivale en términos reales y netos de comisiones a 94.67 unidades monetarias. Si
bien el valor en riesgo para el ahorrador no es bajo al invertir en el ETF CSPX, para
un periodo de tiempo corto y en términos reales y netos de comisiones es mejor
incluso que el que se tendria que asumir por un aportante en un fondo de pension
privado, teniendo en cuenta que la comision inicial que tiene que pagar un aportante
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a su fondo de pensién, independiente si esta en el régimen de pensiones privado o
en el publico, equivale al 18.75% de su aporte.

Sin embargo, dado que este riesgo se puede diversificar, el modelo de Markowitz
ha demostrado en este estudio que hay un portafolio éptimo para cada ahorrador
en funcion de su perfil de riesgo, que se conforma no solo por el ETF CSPX, sino
también por los TES a 10 afios indexados a la UVR. Ambos activos cuya naturaleza
es muy distinta, logran complementarse muy bien y les permite a los ahorradores
alcanzar una rentabilidad neta real éptima en funcion de su perfil de riesgo.

El RPM contempla que pensién de vejez no podra ser superior al ochenta por ciento
(80%) del ingreso base de liquidacién ‘IBL’, el cual se define como el mayor entre el
promedio de los ultimos 10 afios cotizados o el promedio de toda la vida laboral del
afiliado. Ahora bien, si el afiliado cotiza menos de mil ochocientas (1.800) semanas
durante su vida laboral, podria recibir una pension incluso menor, pero en ningun
caso inferior al sesenta y cinco por ciento (65%) de su IBL o al SMMLV. El RAIS por
su parte, dado que el monto de la pensién esta ligado al ahorro acumulado por el
afiliado durante su vida laboral mas los rendimientos que estos mismos generan en
los fondos privados de pension (que como ya se menciond, pocas veces logran ser
positivos en términos netos reales), es posible encontrar tasas de reemplazo que
llegan a ser equivalentes al veintiséis por ciento (26%) del IBL (Farné & Nieto R.,
2019). Contrario a lo que sucede en el RPM y en el RAIS, la proporcion del dinero
ahorrado durante la vida laboral y la recibida al momento del retiro se logra mantener
igual, sin importar cuan elevado pueda sea monto ahorrado, lo que genera un
incentivo mayor para las personas que quisieran realizar ahorros voluntarios para la
pension de vejez con el fin de complementar su mesada pensional.
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CONCLUSIONES

Para el periodo de estudio, la rentabilidad real neta de costos de comisiones y
seguros obtenida por los fondos privados de pensiones colombianos, en la mayoria
de los casos, no les permitieron a sus afiliados preservar por lo menos el valor de
sus ahorros a través del tiempo, por lo cual la mayoria de los afiliados al RAIS no
podrian tener una pensién suficiente para su vejez sin la financiacion que el Estado
colombiano debe proveer.

Respecto al RPM se pudo corroborar que aun si se invirtiera el dinero aportado por
sus afiliados en el activo libre de riesgo para Colombia, el cual garantiza por lo
menos una rentabilidad real positiva, el Estado colombiano tendria de igual forma
que financiar en la mayoria de los casos las pensiones a la vejez, sin importar cual
sea el género al que pertenezca el afiliado o del momento en el cual el afiliado
comience a realizar sus aportes desde que cumple la mayoria de edad.

En cambio, si el dinero aportado a los fondos de pensiones, tanto del sector publico
como privado, fueran invertidos en una canasta de activos conformada por ETF
CSPX y en bonos del Estado colombiano a 10 afos indexados a la UVR, se
obtendria en el largo plazo mayores rendimientos reales netos de costos de
comisiones y seguros, y también se podria tener en cuenta el nivel de aversion al
riesgo de cada ahorrador. La principal razén es que por medio del ETF CSPX los
colombianos podrian participar de la rentabilidad que proporciona el mercado
bursatil de Estados Unidos, que es profundo y liquido, disfrutando al mismo tiempo
de las ventajas en términos de simplicidad, diversificacidon sectorial, baja tributacion
y eficiencia en costos de gestion que proporcionan este tipo de instrumentos.

Sin embargo, para que una persona del comun pueda acceder a una canasta
conformada por dichos activos seria necesario que se creara un ETF similar al
CSPX que cotizara en la BVC, pero cuyo valor nominal de cada titulo sea
significativamente menor, al igual que se tendria que crear un ETF de acumulacién
que solamente se invirtiera en TES o bonos del Estado colombiano a 10 afios que
estuvieran indexados a la UVR, dado que para poder participar de la rentabilidad
real asociada a este activo, se tiene tanto una barrera de entrada relacionada con
la cuantia nominal de estos titulos, asi como los costos de transaccion asociados
con su compra y posterior venta. Dadas estas restricciones, la canasta alternativa
de inversion propuesta se presenta como una opcion atractiva para aquellas
personas que tienen una capacidad de ahorro elevada y que al mismo tiempo estén
interesadas en obtener una retribucién adicional durante su vejez, sin tener que
asumir los altos costos de gestion que actualmente tienen en los fondos voluntarios
de pension del RAIS.
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ANEXOS
GRAFICOS

llustracion 1: Costo del desajuste del sistema de reparto asumido por el Estado
colombiano.
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Fuente: Asofondos.

llustracion 2: Esperanza de vida al nacer en Colombia de 1905 a 2100.
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Fuente: Flérez (2000), UN Population Division.

40



ETF como alternativa de inversion del ahorro pensional en Colombia.

llustracion 3: Numero de hijos por pareja en Colombia de 1950 a 2020.
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Fuente: Knoema (2020).

llustracion 4: Tasa de natalidad y mortalidad en Colombia de 1905 a 2100.
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llustraciéon 5: Poblacion total en Colombia de 1905 a 2100.
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Fuente: Greco (1999), UN Population Division.
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llustracion 6: Subsidios a Colpensiones por rango de ingresos.
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llustracion 7: Composicidon pensional de afiliados a la edad de pension.
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llustracion 8: Composicidon pensional de afiliados a la edad de pensién.
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Fuente: ANIF (2021).
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llustracion 9: Cobertura pensional.
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Fuente: Modelo Pensional Asofondos.

llustracién 10: Condicion pensional mayores de 60 afios.
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llustracion 11: Evolucién de la composicion del portafolio de inversion en los FPO.

Evolucion de la composicion del portafolio de

inve rsién en los FPO B Instrumentos financieros derivados
60% m Depodsitos a la vista
50% m Depositos remunerados
40% m Instrumentos financieros derivados
B Operaciones de contado
30%
m Operaciones de reporto o repo
20%
u Productos estructurados
0,
10% = Titulos de deuda
0% = Titulos de deuda vy participaciones
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-10% m Titulos o valores participativos

Fuente: Alegria & Arcos Navarro (2019).

llustracién 12: Composicion de los FPO en Julio de 2019.
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Fuente: Alegria & Arcos Navarro (2019).
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llustracion 13: Regresion lineal del FMO con mejor desempefio y el ICOLCAP_CP.

OL% Regression Results

Dep. Yariable: P¥ FP_MO  R-squared: @.835
Model : OLs  Adj. R-squared: @.825
Metheod: Least Squares  F-statistic: 3.219
Date: Wed, @7 Jun 2823  Prob (F-statistic): 2. 8763
Time: @4:29:14 Log-Likeliheood: 232.98
No. Observations: 87 AIC: -452. 8
Of Residuals: 85  BIC: -457.@
Of Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t Px|t| [@. @25 @.975]
Intercept a.alas . 2a3 4,128 Q. g . 2a5 a.ala
Indice -@. F@23 @.391 1.7 a. a¥a -1.48a a. a¥a
Omnibus: 21.236  Durbin-Watson: 2. 0as
Prob{Omnibus): @.222  Jarque-Bera (JB): 46, 552
Skew: -2.838  Prob(1B): £.70e-11
kurtosis: 6.182  Cond. No. 217.

Fuente: elaboracién propia.

OLS Regressicn Results

llustracion 14: Regresion lineal del FMR con mejor desempeno y el ICOLCAP_CP.

Dep. wariable: P¥ FP_CO  R-squared: a.a12
Model : OLS  Adj. R-sguared: @. a1
Metheod: Least Squares  F-statistic: 1.863
Date: Wed, @7 Jun 2823 Prob (F-statistic): @.3a5
Time: @:09:14  Log-Likelihood: 25@8.11
Mo. Obserwvations: 87  AIC: -495, 2
Of Residuals: 8%  BIC: -491. 3
f Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>t [@.@25 @. 975 ]
Intercept Q. @73 a.aaz 3. 446 a. @al a.@a3 a.all
Indice -2.3314 2.321 -1.@351 2. 385 -2.97¥1 2. 328
Omnibus: 17.658  Durbin-Watson: 1.762
Prob(Omnibus): @.088  Jarque-Bera (JB): 79,787
Skew: -@.28@ Prob(JB): 4.73e-18
Kurtosis: 7.658 Cond. No. 217.

Fuente: elaboracién propia.
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llustracion 15: Correlacion de los FPO con el IPC y el ICOLCAP_CP.
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Fuente: elaboracion propia.

llustracion 16: Regresion lineal del FRP con mejor desempeno y el IPC.

OLS Regression Results

Dep. Wariable: PY FP_RP  R-squared: 2. 20a
Model : oL Adj. R-squared: -@. 21z
Method: Least Squares  F-statistic: 2. 81655
Cate: Wed, @7 Jun 2823 Prob (F-statistic): @. 898
Time: @:09:14 Log-Likelihood: 238.24
No. Obserwvations: BF  AILC: -472.5
Of Residuals: 85  BIC: -457.5
Of Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t Pr|t] [@.@825 @.975]
Intercept 2. e Q. a2 2.861 &. a5 a. a2z a.a1z
Indice a. 474 d. 368 a.129 a. 598 -2. 685 a. F5a
Cmnibus: 18.853 Durbin-Watson: 1.783
Prob(omnibus): @.228  Jarque-Bera (JB): o7. 028
Skew: @.262  Prob(JB): 8,52e-22
Kurtosis: 8.14¥ Cond. No. 217.

Fuente: elaboracién propia.
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llustracion 17: Regresion lineal del FRP con mejor desemperfio y el ICOLCAP_CP.

OLS Regression Results

Cep. Yariable: P¥_FFP_RF  R-squared: a.15
Model : OLs Adj. R-squared: 2. 2R
Metheod: Least Squares  F-statistic: 1.329
Date: Sun, 11 Jun 2823  Prob (F-statistic): @.252
Time: 12:14:23  Leog-Likelihood: 238.91
Ho. Obserwvations: 87  AIC: -473.8
Of Residuals: 85  BILC: -458. 9
Of Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t Pt [@. @25 @.975]
Intercept 2. 2aya a. a2 4,175 a. a2 a. 2 a.a1e
ICOLCAP_CL 2. @5 @.a31 1.155 a. 252 -2, @26 a. @98
Cmnibus: 21.%1  Durbin-Watson: 1.912
Prob(Omnibus): @.22a@ Jargque-Bera (JB): lz@,.522
Skew: @.421  Prob(JB): 6. 74e-27
Kurtosis: .78 Cond. No. 18.5

Fuente: elaboracion propia.

llustracion 18: Regresion lineal del ETF SPY y el SPX.

OLS Regression Results

Dep. Yariable: SPY R-squared: @, 997
Model : OLS  Adj. R-squared: @.997
Method: Least Squares  F-statistic: 3. 026e+24
Date: Sun, 11 Jun 2823 Prob (F-statistic): 2.82e-118
Time: @9:41:53 Log-Likelihood: 399,79
No. Observations: 87  AILC: -795.6
Of Residuals: 85  BIC: -790. 6
Of Model : 1
Covariance Type: nenrobust

coef std err t P>t [@.@25 8.5975]
Intercept -4.73Ze-a5 a.gaa -@.175 2. 8a8l -@. a1l 2. 2aa
SPX 1. 2a54 2. 2e5 173,945 2. gaa a. 9% 1.017
Cmnibus: 5.0058 Durbin-Watson: 2.5
Prob(Omnibus): 2,218 Jarque-Bera (JB): 5,119
Skew: -2.533  Prob(1E): 2. 63
kKurtosis: 2.257  (Cond. Ho. 21.5

Fuente: Elaboracion propia.
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llustracion 19: Regresion lineal del ETF SPY_acc y el SPX.

0OLS Regression Results

Cep. Yariable: SPY_acc  R-sguared: 2.999
Model: oL Adj. R-squared: 2,999
Method: Least squares  F-statistic: 1. 5862425
Date: sun, 18 Jun 2823  Prob (F-statistic): 7.43e-1482
Time: 22:48:18  Log-Likelihood: 472.15
Ho. Observatiens: 87  AIC: -936. 3
Of Residuals: 85  BIC: -931.4
COf Model: 1
Covariance Type: nenrobust

coef std err t Pt [@.825 @.975]
Intercept 2. 2a13 2. 2aa 1. 717 Q. aaa 2. a1 2. 2az2
SPX 2. 9959 2. 283 385, @45 Q. oea 2.9%4 1. 284
Omnibus: 1.986 Durbin-Watson: 2,792
Prob(Omnibus): 2.37@  Jargque-Bera (JB): 1.381
Skew: @.165  Prob(JE): 2.581
Kurtosis: 3.522 Cond. Mo. 21.8
Hotes:

[1] standard Errors assume that the covariance matrix of the errors is correctl

y specified.

Fuente: Elaboracion propia.

llustracidn 20: Regresion lineal del ETF CSPX y el SPX.

OLS Regression Results

Dep. Yariable: CEPX R-squared: B.949
Model : OLS  Adj. R-squared: B2.948
Method: Least Squares  F-statistic: 1571.
Date: sun, 18 Jun 2823 Prob (F-statistic): 1.38e-56
Time: 22:43:8  Log-Likelihood: 280.57
Ho. Observatieons: 87  AILC: -E57.1
Df Residuals: 85  BIC: -552.2
Of Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t Pt [@. @25 @.5975]
Intercept 2. 2a19 2. 2al 1.76 Q. a8 -3, e 2. gt
SPX 2. 9d138 2.a23 39. 633 @. 2 a.857 a.947
Omnibus: 8.84% Durbin-UWatson: 2.51%9
Prob(Omnibus): 2.218 Jdargue-Bera (JB): ¥.926
Skew: -3.573  Prob(lEB): 2.02198
Kurtosis: 3.919 Cond. No. 21.8

Notes:

[1] standard Errers assume that the covariance matrix of the errors is correctl

y specified.

Fuente: Elaboracion propia.

48



ETF como alternativa de inversion del ahorro pensional en Colombia.

llustracion 21: Correlacion de los ETF con el CPl y los indices de referencia.
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Fuente: elaboracion propia.
llustracion 22: Regresion lineal del ETF IWVL y el MSCI_World.
OLS Regression Results
Cep. Yariable: IWYL  R-squared: . 789
Model : oLs  Adj. R-squared: Q. 78E
Metheod: Least Squares  F-statistic: 317.3
Date: Sun, 11 Jun 2823  Prob (F-statistic): 1.%7=-30
Time: @2:37:2¥  Log-Likelihood: 21@. 681
Ho. Observations: B  AIC: -417.2
Of Residuals: B85  BIC: -412.3
COf Meodel: 1
Covariance Type: nonrobust
coef std err t Px|t] [@.a25 @. 5975
Intercept -3, Q2as a. gaz -@.338 &, 736 -@. 225 a. gt
MEZCI_Werld a. 9238 a.a52 17.812 a, 2aa a.82a 1.a26
Cmnibus: 1.283 Curbin-Watson: 1. 664
ProbiOmnibus): @.548  Jarque-Bera (JB): a. 675
Skew: -2.154  Probi(JB): a.713
Kurtesis: 3.322 Cond. No. 22.2

Fuente: Elaboracién propia.
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MARCO NORMATIVO DEL SISTEMA GENERAL PENSIONES.

Pensiones Obligatorias ‘FPO’ llegara ésta a ser inferior a la rentabilidad minima
obligatoria calculada por la SFC, las AFP deberan responder con sus propios
recursos para garantizar la rentabilidad minima a sus afiliados (Mora Villalobos,
2016), lo cual permite acotar las pérdidas de los afiliados a la vez que no limita las
posibles ganancias que puedan llegar a generarse.

La Ley 1328 de 2009, implementé el esquema de Multifondos a partir del ano 2010,
permitiéndole a los afiliados elegir entre tres tipos de carteras en las que podrian
invertir sus ahorros para la pensioén: portafolio Conservador, Moderado y de Alto
Riesgo. Ademas, se implement6 el Fondo Especial de Retiro Programado ‘FRP’,
orientado mas al pago de las pensiones que a la inversién de largo plazo (Mora
Villalobos, 2016). El esquema Multifondos esta regulado ademas por las siguientes
normas:

e Decreto 2373 de 2010, que regula los temas relativos a la implementacion y
transito del esquema antiguo a los Multifondos, estableciendo fechas de ajuste.

e Decreto 2949 de 2010, el cual determina la forma en la que se calcula la
rentabilidad minima de los diferentes tipos de fondos en el esquema
Multifondos.

e Decreto 2955 de 2010, que fijo el régimen de inversiones de los recursos de los
diferentes tipos de fondos en el esquema Multifondos y reglas de gobierno
corporativo de las AFP, tanto en las inversiones con los recursos de los fondos,
como en el ejercicio de los derechos politicos que les otorgan tales inversiones
(Mora Villalobos, 2016).

e Decreto 959 de 2018, que modificéd la asignacion por defecto a los afiliados en
el esquema de Multifondos. el impacto positivo que fue adoptar el esquema de
Multifondos, que permitié que la composicion de portafolios de inversion se
diversificara (Alegria & Arcos Navarro, 2019).

En cuanto a la etapa de disfrute, en el RPM la pension de vejez se adquiere cuando
se cumplen los requisitos de edad de retiro, de 57 afos para las mujeres y de 62
afios para los hombres. A partir del afio 2014, los afiliados a este régimen, ademas
de cumplir la edad de retiro, también deben cumplir con un minimo de 1300
semanas cotizadas. La edad de retiro en el RAIS no existe, dado que la posibilidad
de acceder o no a la pensidn lo determina el saldo acumulado en la cuenta de ahorro
individual del afiliado (Acuia Paez & Suarez Macias, 2019). Las pensiones de vejez
del RAIS son calculadas de acuerdo con el capital ahorrado durante la etapa de
acumulacion, por lo que podria darse la situacion en la que un afiliado al RAIS se
pensione antes de cumplir la edad minima exigida en el RPM si el capital acumulado
fuera suficiente para cubrir el pago de una mesada pensional mayor o igual al 110%
del SMMLV. Aun si no fuera suficiente el capital ahorrado para garantizar el valor
de esta mesada pensional, los afiliados al RAIS podrian solicitar la Garantia de
Pensién Minima si han cotizado por lo menos 1150 semanas. Caso contrario, la
AFP realiza la devolucién de saldos de su CAl (Mora Villalobos, 2016).
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La devolucion de saldos en el RAIS o la indemnizacion sustitutiva en el RPM por
supuesto no aplica para aquellas personas que coticen por lo menos las 1300
semanas, ya que esto les conferiria de lleno el derecho a recibir el beneficio
pensional de vejez. Como lo sugieren algunas estimaciones, los hombres que
coticen por al menos 30 afios en RAIS podran alcanzar una pension de vejez
suponiendo que la expectativa de vida este entre los 75 afios y los 80 afos, siempre
que se obtuvieran tasas de rentabilidad iguales o superiores al 8 % EA (Mora
Villalobos, 2016). A parte de acceder a una mesada pensional vitalicia, los afiliados
al RAIS podrian elegir muchas otras opciones tales como las de Retiro Programado,
Retiro Programado con Renta Vitalicia Diferida, Renta Temporal Variable con Renta
Vitalicia Diferida, Renta Temporal Variable con Renta Vitalicia Inmediata, Retiro
Programado sin negociacién de Bono Pensional y Renta Vitalicia Inmediata (Acufia
Paez & Suarez Macias, 2019), cuya tasa de reemplazo dependera principalmente
del capital acumulado, pero no podra dar lugar en ningun caso a un mesada
pensional inferior al SMMLV.

Respecto a la tasa de remplazo en el RPM, ésta depende principalmente de las
semanas cotizadas durante la etapa de acumulacién, ubicandose entre el 65% vy el
80% de los ingresos recibidos en los ultimos 10 afos, y como en el RAIS, no podra
ser inferior en ningun caso al SMMLYV. (Acuia Paez & Suarez Macias, 2019). Luego
de que el afiliado cumple las 1300 semanas minimas requeridas, por cada 50
semanas adicionales que haya cotizado al SGP, ese monto aumentara en 1.5
puntos porcentuales hasta llegar a un maximo de 80%. (Hernandez Rodriguez,
2021). En el caso de las tasas de reemplazo por sobrevivencia o invalidez de origen
comun, para aquellas personas que tienen hasta 549 semanas cotizadas, la pensién
corresponde al 45% del IBL. Si una persona tiene mas de 550 semanas cotizadas
su tasa de reemplazo se aumenta en 2 puntos porcentuales por cada 50 semanas
adicionales de cotizacion, hasta un tope maximo del 75% del IBL (Montenegro,
Llano, Eslava, Fajury, & Caceres, 2018).

A parte del RPM existen otros regimenes pensionales del sector publico a los que
también se destinan los subsidios pensionales. De los $39,4 billones, $12,3 billones
fueron a Colpensiones, entidad a la que hoy pertenecen alrededor de 1,36 millones
de pensionados, a Cajanal se destinaron alrededor de $7,5 billones para atender
alrededor de 338 mil pensionados. Al magisterio, este rubro representa $7,3 billones
con 225 mil pensionados, al sector de la defensa, esta cifra estda en $7,7 billones
con 33 mil pensionados, para los cuales la pension depende del tiempo de servicio,
mas no de la edad (20 afios por retiro forzoso y de 25 afos por retiro voluntario).

Finalmente hay que tener en cuenta un extenso listado de sentencias de las altas
cortes y de diferentes jueces que han logrado moldear las normas que rigen el SGP,
causando a su paso un desequilibrio aun mayor a nivel agregado, ya que en muchos
casos estas sentencias no tuvieron en cuenta los posibles efectos sobre la
financiacion del SGP (Montenegro, Llano, Eslava, Fajury, & Céaceres, 2018). El
resultado, es un SGP que no esta en linea con los objetivos esenciales que deben
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tener los sistemas pensionales: mayor cobertura, sostenibilidad y equidad
(Montenegro, Llano, Eslava, Fajury, & Caceres, 2018).

MODELO DE MARKOWITZ.

En el modelo de Markowitz, el rendimiento esperado de cada portafolio es la suma
ponderada de los rendimientos esperados de los activos que componen cada
portafolio. El riesgo de un portafolio se mide con la desviacion estandar de los
rendimientos de los activos incluidos en el portafolio. La varianza de los
rendimientos de los portafolios es el promedio ponderado de las covarianzas de
todos los pares incluidos en el portafolio (Arriaga Navarrete, Castro Olivares, & Sosa
Castro, 2019).

Este modelo parte de los supuestos de que existen muchos inversionistas, cada uno
con una riqueza que no es significativa si se compara con la riqueza total de la
economia, por lo que no tienen la capacidad de afectar por si solos y de forma
significativa el precio de los activos. Tampoco contempla costos de transaccién ni
impuestos. Al estar el mercado en equilibrio, con una cartera de inversiones bien
diversificada, sera posible obtener el maximo retorno para el riesgo asumido al
combinarlo con el activo libre de riesgo.

Se puede reducir el riesgo de la inversion, si se invierte en la combinacion de dos o
mas activos financieros. A esta combinacion de dos o mas activos se le conoce
como portafolio o cartera de inversiones. Las bondades de la diversificacién entre
activos con baja correlacion permiten que la varianza del portafolio en su conjunto
se disminuya, mas no seria posible disminuir el riesgo sistematico o no
diversificable, comun a todas las acciones como aquel que proviene del riesgo de
credito, del riesgo de liquidez, del riesgo asociado al ciclo del negocio, entre otros.

La Capital Alocation Line ‘CAL’ es el conjunto de puntos que representan las
posibles combinaciones de retorno y riesgo que ofrece el mercado. El portafolio de
mercado estara sobre la frontera eficiente y a su vez sera tangente a la CAL éptima.
El analisis de la CAL sugiere invertir ‘x’ por ciento en los activos riesgosos y ‘(1-x)’
en activos libres de riesgo. Cada inversor tiene su propia curva de utilidad segun su
perfil inversor. El portafolio 6ptimo es el portafolio eficiente que maximiza la utilidad
para un inversionista. La frontera eficiente ofrece la mejor rentabilidad posible para
el inversionista a un nivel de riesgo dado, la cual se construye a partir de la frontera
de minima varianza. La cartera optima se obtiene al combinarse la curva de utilidad
con el set de oportunidades (Sepulveda Moreno, 2018).

La frontera eficiente corresponde al limite superior de las posibles inversiones, en
las que se maximicen los rendimientos y minimicen los riesgos o, al contrario, para
un nivel dado de riesgo se maximicen los rendimientos. (Arriaga Navarrete, Castro
Olivares, & Sosa Castro, 2019) Si el indice es cero, la programacion cuadratica
selecciona el portafolio con la varianza mas baja, normalmente, una cartera
conformada con un solo instrumento, porque el E(rp) sera ignorado al seleccionar
este portafolio (Arriaga Navarrete, Castro Olivares, & Sosa Castro, 2019).
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