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1. RESUMEN

Se Analizan los rendimientos de los portafolios ofrecidos por las AFP colombianas durante
el periodo 2020 — 2021, correspondiente a los afios donde los mercados fueron duramente
afectados por la pandemia COVID-19, usando el 2019 como el afio base y se realizé un
modelo VAR utilizando los promedios de rendimientos los diferentes fondos de manera
conjunta para analizar los impactos que tendrian los fondos en relacion al total de la
rentabilidad total de los fondos, los resultados indican que: (i) los rendimientos de los
diferentes fondos se recuperaron pocos meses después de su caida manteniendo una
racionalidad econdmica donde el de menor riesgo tiene menor tiempo de recuperacion y
menor caida total; (ii) el fondo que mayor impacto puede tener en el total de la rentabilidad
de las AFP corresponde al fondo moderado al ser el que mayor porcentaje de participacion
tiene en los portafolios y de igual manera presenta las mejores condiciones para afrontar
inestabilidades y caidas en los mercados.

Portafolios de Inversién, Fondos de Pensiones, Modelos VAR, Multifondos

ABSTRACT

The returns of the portfolios offered by the Colombian PFAS during the period 2020 - 2021,
corresponding to the years where the markets were hard hit by the COVID-19 pandemic,
using 2019 as the base year and VAR model was performed using the average returns of the
different funds jointly to analyze the impacts that the funds would have in relation to the
total return of the funds, the results indicate that: (i) the returns of the different funds
recovered a few months after their fall maintaining an economic rationality where the one
with the lowest risk has the shortest recovery time and the lowest total fall; (ii) the fund that
may have the greatest impact on the total profitability of the PFAs corresponds to the
moderate fund as it is the one with the highest percentage of participation in the portfolios
and likewise presents the best conditions to face instabilities and falls in the markets.

VIGILADA MINEDUCACION

KEY WORDS

Investment Portfolio, Pension Funds, VAR Models, Multifund
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2. INTRODUCCION

Los fondos de pensién privados en Colombia tienen un esquema de Multifondos de tres
tipos que los afiliados pueden escoger que son: Conservador, Moderado y Mayor Riesgo.
Donde los fondos que administran los ahorros las personas afiliadas construyen unas
carteras de inversion para tener rendimientos de esos ahorros. Estas inversiones son hechas
en diferentes sectores o mercados en crecimiento.

La pandemia del Covid-19 tuvo efectos en todo el mundo y esto llevé a los paises a
implementar diferentes politicas para la mitigacién de las consecuencias econdmicas y
sociales que trajo la pandemia. Los mercados financieros cayeron, llevando esto a una
contraccion econémica.

En Colombia hay cuatro fondos de pensiones privados que se encargan de administrar los
ahorros de las personas afiliados que son: Colfondos, Proteccién, Skandia y Porvenir. Los
fondos de pensién privados no son ajenos a estas consecuencias econémicas y los
diferentes multifondos de las pensiones se vieron afectados por este panorama.

Este trabajo de investigacion se tratara analizar qué efectos tuvo la pandemia Covid-19 en
las rentabilidades de los diferentes multifondos manejamos por los fondos de pensiones
privados, como se comportd la recuperacion de cada fondo analizado y cuél fue el tiempo
de respuesta para que se recuperaran antes del comienzo de la crisis de la pandemia.

VIGILADA MINEDUCACION

En el trabajo de investigacion se observé que los diferentes multifondos tuvieron una
recuperacion en un corto periodo de tiempo y no se afectd los ahorros de los cotizantes. El
comportamiento de recuperacion de cada fondo fue muy consistente con los perfiles de
riesgo que manejan cada uno.
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3. JUSTIFICACION

En Colombia existen dos regimenes pensionales, estd el Régimen de Prima Media (RPM)
que es administrado por la entidad publica Colpensiones y el Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad (RAIS) que es administrado por los Fondos Privados
(Proteccion, Colfondos, Provenir y Skandia) (Mejia Ortega, 2020)

Ambos regimenes tienen que cumplir el articulo 10 de la (Ley 100 de 1993, 1993):
Articulo 10:

“Objeto del Sistema General de Pensiones. El Sistema General de Pensiones tiene
por objeto garantizar a la poblacién, el amparo contra las contingencias derivadas de
la vejez, la invalidez y la muerte, mediante el reconocimiento de las pensiones y
prestaciones que se determinan en la presente Ley, asi como propender por la
ampliacion progresiva de cobertura a los segmentos de poblacion no cubiertos con
un sistema de pensiones”.

Los aportes de los afiliados al RPM son destinados a un fondo comin de naturaleza publica
donde estos se van distribuyendo a quienes se van pensionando y el estado garantiza el
pago a sus beneficiarios; mientras que el RAIS cada afiliado tiene su propia cuenta para
aportar y es administradas por los fondos de pension privados (AFP) y la pension de los
afiliados depende de la cotizacion y los rendimientos financieros que se acumularon en la
respectiva cuenta.

VIGILADA MINEDUCACION

Los multifondos son creados en la (Ley 1328 de 2009, 2009) articulo 24 donde dice que
“autoriza al Gobierno Nacional para disefiar y reglamentar un esquema de multifondos en
el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, compuesto, en su etapa de acumulacion,
por tres (3) fondos, conservador, moderado y de mayor riesgo y, en su etapa de des
acumulacion un fondo especial para los pensionados de retiro programado”.

Los afiliados pueden escoger de un portafolio de inversiones segun el riesgo (conservador,
moderado o mayor riesgo) donde los AFP invertiran una parte del ahorro de los afiliados en
la adquisicion de bonos o acciones que emiten las empresas en Colombia, también hacen
inversiones en infraestructura para que puedan mantener margenes de rentabilidad para
generar confianza en los afiliados.

A principio de 2020 las personas que recibian el extracto pensional vieron como su ahorro
disminuy6 notablemente, esto debido a la incertidumbre generada por la pandemia de
covid-19; los portafolios de inversion de los fondos privados se vieron afectados por estas
circunstancias y sufrieron pérdidas en los diferentes multifondos (portafolios de inversion) .
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En la actualidad los multifondos de pension ya se han recuperado de la caida sufrida por la
pandemia segun (Asofondos, 2020) con su Informe especial de mercados de septiembre en
2020, esto se considera una oportunidad para dar estudio de como los fondos gestionaron y
mitigaron los impactos economicos en esta coyuntura de pandemia.

Con la realizacién de este trabajo se quiere poder dar a conocer como funciona los
portafolios de inversion de los fondos de pensién privados y evaluar como se comportan
estos mismos en los momentos donde hay una crisis econdmica ya sea generada por
diferentes circunstancias imprevistas que se den a futuro.

VIGILADA MINEDUCACION
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4. ESTADO DEL ARTE

El sistema de pensiones Colombia ha sido histéricamente un tema de amplio interés social
especialmente desde el nacimiento de los fondos privados de pensiones (o de ahorro
individual solidario, RAIS) en 1993 tras la implementacién de la Ley 100 (Cifuentes,
2022), y con él nace el debate en la poblacion sobre cual de los dos sistemas ofrece mejores
prestaciones para los contribuyentes.

El sistema pensional publico de Colombia o régimen de prima media (RPM), el cual es
administrado por Colpensiones, funciona de manera similar a cualquier fondo publico de
pensiones del mundo (occidental) donde el estado utiliza los fondos aportados por los
ciudadanos para financiar su funcionamiento y pagar las pensiones de los anteriores
aportantes.

El mas importante problema que los fondos publicos presentan en los paises desarrollados y
en via de desarrollo (al cual pertenece Colombia) es la baja tasa de natalidad que estos
presentan, al no poder garantizar el recambio generacional la pirdmide poblacional se
invierte lo que genera un colazo en el esquema puablico de pensiones que necesita un mayor
porcentaje de trabajadores para lograr pagar las pensiones actuales.

En los paises desarrollados esta comienza a ser un gran problema para los estados y sus
ciudadanos, adicionalmente el deterioro de la confianza de una nacién (como la vivida en
Colombia) generan una salida de este sistema publico o una caida de sus afiliados todos los
afios, ya que en Colombia es obligatorio cotizar en un régimen pensional los ciudadanos
inconformes se afilian al sistema privado.

VIGILADA MINEDUCACION

El sistema privado de pensiones de Colombia o fondos privados de pensiones (o de ahorro
individual solidario, RAIS) no presenta los problemas que su contraparte el RPM, aunque
en este presentan variaciones en la rentabilidad que repercute en el valor de la pension y en
los ultimos afos los fondos privados se han visto involucrados en algunos escandalos en
sus inversiones nacionales.

Uno de los ultimos escandalos que estos fondos protagonizaron fue la inversién dudosa,
realizada por Proteccion S.A. en la empresa Fabricato, en la cual invirtio $548 millones de
los ahorros de las pensiones de sus afiliados.

En el afio siguiente tras un desplome en el precio de la accién de Fabricato, Interbolsa se
tuvo que declarar iliquida y posteriormente fue intervenida por la Superintendencia de
Sociedades en enero de 2013 y liquidada en abril de 2016, las victimas del hecho
reclamaron $254 mil millones (Cuestion Publica, 2021).

10
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Aunque los escandalos publicos de este tipo no lograron desincentivar el ahorro privado,
gracias a las investigaciones y sanciones realizadas por el gobierno colombiano, llevando
nuevamente el debate a sectores mas técnicos como lo son:

El elevado descuento que se realiza al ingreso del cotizante por costos de administracion de
sus ahorros y primas de seguros, que en promedio asciende al 3% (Farne & Nieto R., 2020),
descuento que llega a desincentivar a nuevos cotizantes y generar discusiones en torno a las
empresas que administrar los fondos.

Sumado a este normalmente se cuestiona la rentabilidad de las AFP, tachandolo de
ineficiente y poco competitivo especialmente es comparado con su contraparte publica,
pero esto no es acertado ya que como expone (Ortiz Ospina, 2018)la rentabilidad de los
fondos de pensiones ha sido muy favorable siendo en todo momento desde 1995 mayor al
porcentaje minimo requerido por ley.

Pese a los inconvenientes vividos en los afios posteriores al nacimiento los fondos privados
de pensiones han logrado despertar el interés de los colombianos, aumentando el nimero de
cotizantes de manera consecutiva todos los afios y su régimen (RAIS) llegaria a manejar el
62% del ahorro pensional correspondientes a un 25% del PIB del 2018 (Acufia Paez &
Suarez Macias).

No es de extrafiarnos que con las cifras que se registran afio con afio cada vez mas
colombianos decidan darles una oportunidad a las pensiones privadas, pero estos fondos
nunca se habian enfrentado a caidas como las vividas a causa de la pandemia Covid-19.

VIGILADA MINEDUCACION

En la actualidad muchos cotizantes se preguntan ¢Como influyé la pandemia Covid-19 en
el ahorro realizado por los colombianos en los fondos privados de pensiones durante los
afios 2019-2021?

11
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5. OBJETIVOS

La pandemia ha dejado efectos econdmicos en todo el mundo y Colombia no esta excluido
de estos, el pais tendra su primera recesion en 20 afos producto de la crisis sanitaria
derivada de la pandemia del Covid-19 (Mejia, 2020). Llevando esto a la reduccion de
consumo privado, donde la caida de los diferentes sectores econdmicos se viera afectados.

Las inversiones de los diferentes fondos de pension (AFP) como es ldgico también se
vieron afectadas debido a que las empresas donde tenian sus acciones se vieron afectadas
por esta crisis; cada multifondos de inversién se vio afectado de diferente manera.

OBJETIVO GENERAL

Determinar los efectos econdmicos que tuvo la pandemia Covid-19 en los portafolios de
inversion para cada perfil de riesgo que ofrecen los fondos privados de pensiones
colombianos.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e ldentificar que clase Multifondos tuvo un mejor comportamiento durante la
pandemia debido a las gestiones que tuvieron los fondos de pension en cada uno de
ellos.

VIGILADA MINEDUCACION

e Determinar el tiempo de recuperacion de los diferentes multifondos de los fondos de
pensiones.

o Realizar un modelo econométrico de las rentabilidades de los fondos pensionales,
con el fin de determinar el impacto de cada fondo en el total.

12
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6. MARCO TEORICO
PENSIONES

Las pensiones en Colombia se remontan al afio 1946, donde se crea la Caja Nacional de
Prevision Social (Cajanal), esta teniendo cobertura Unicamente a los funcionarios publicos.
En 1967 se crea el Instituto Colombiano de los Seguros Sociales (ICSS) donde se
implementa que las pensiones de los trabajadores privados se vuelven obligatoria, en 1977
se cambia el nombre a instituto de Seguros Sociales (ISS). EI modelo adoptado fue el de
prima media (RPM) donde los aportes de los afiliados eran llevados a un fondo comin para
el pago de las mesadas de los pensionados.

La implementacion del RMP son las bases que se dieron para desarrollar el sistema de
pensiones actual, durante veinte afios este régimen trajo beneficios a la parte de la
poblacién afiliada, pero, este esquema empezd a mostrar sefiales de insostenibilidad
financiera, segun (Fedesarrollo, 2010) hubo cinco factores originados:

() La tasa de cotizacion no se incrementd gradualmente como se habia previsto
desde el principio.

(i) El Estado incumplio su parte de la cotizacion.

(i) Los excesivos beneficios, relativos a los aportes.

(iv) La existencia de una amplia gama de regimenes especiales y de cajas
administradoras.

(V) El cambio demografico, que implicd menores aportes (cada vez menos jovenes)
y mayores gastos (la gente vivia méas afos).

VIGILADA MINEDUCACION

En 1993 se aprueba la ley 100 donde agrup6 el ISS y Cajanal en un Unico régimen de
ahorro individual creando un régimen unico para empleado privado y funcionarios
publicos. También se crea RAIS, que es el otro esquema pensional en lo que los aportantes
a este sistema tienen cuentas individuales (no como el RPM que es un fondo comin) donde
el beneficio varia entre lo ahorrado y los rendimientos que se pueden obtener en las
inversiones en los mercados (Fedesarrollo, 2010).

El esquema multifondos fue creado como se dijo anteriormente en la ley 1328 de 2009 con
la creacion de tres fondos, conservador, moderado y mayor riesgo, este esquema
multifondos esta disefiado para que se dé un manejo a los recursos de los afiliados con el
objetivo de aumentar los aportes en las cuentas individuales de los afiliados para que ellos
obtengan la mejor vejez adaptada a sus aportes (Pefia Bastidas, 2019).

“Desde la entrada en vigor de las AFP, los aportes de los afiliados no tenian

distinciones especiales financieras para sus ahorros en sus cuentas individuales
como se presenta en el siguiente cuadro” (Pefia Bastidas, 2019).

13
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Tabla 1 Clasificacion Afiliados a RAIS por SMLMV en el Fondo

SALARIOS MINIMOS
ANO <=2 >2 <=10 >10 <=16 >16 TOTAL
H M H M H M H M
1994 | 516.269 | 285.964 |119.290 | 60.830 | 4.425 | 1.779 | 2462 | 601 991.620
1995 | 838.984 | 506.553 |224.143 |120.965| 12.649 | 4317 | 7.450 | 1.661 | 1.716.722
1096 | 988.854 | 591.730 |267.567 |148.917 | 17.067 | 6.142 | 0493 | 2635 | 2.032.405
1997 [1.166.158 | 718.695 |355.174 |199.337 | 25.944 | 9.673 | 15.417 | 3.965 | 2.494.363
1998 |1.330.830| 838.796 |424.074 |251.906 | 29.871 [11.706| 16.927 | 4514 | 2.908.633
1999 |1.611.100| 1.007.998 |478.875 | 267.976 | 36.951 [14.064 | 20.780 | 5579 | 3.443.323
2000 |1.873.300|1.231.537 |478.441 |296.926 | 35.101 [13.653 | 19.581 | 5.468 | 3.954.007
2001 |2.049.564 | 1.425.883 |471.686 |314.848 | 34.548 [14.319| 19.580 | 5.942 | 4.336.379
2002 |2.262.827 | 1.591.541 |470.849 |318.887 | 33.760 [14.022 | 18.646 | 5416 | 4.715.948
2003 |2.554.079 | 1.807.976 |469.458 |311.648 | 32.375 [13.532 | 18.425 | 5.530 | 5.213.023
2004 |2.845.880|2.022.190 |494.311 |317.430 | 31.423 [13.175| 17.545 | 5424 | 5.747.396
2005 |3.190.117 | 2.244.796 |520.743 | 334.500 | 32.961 [14.227 | 18.392 | 5.937 | 6.361.763
2006 |3.563.539 |2.470.286 |546.157 |355.271 | 33.298 [15.020 | 20.002 | 6.714 | 7.010.287
2007 |3.772.683|2.734.260 |725.170 |479.578 | 43.054 [19.988 | 28.483 | 11.310 | 7.814.535
2008 |3.714.682|2.729.831 |982.755 |651.577 | 116.057 | 71.493 [ 187.586 | 114.293 | B.568.274
2009 |4.160.688 | 3.101.613 |798.191 |520.928 | 52.632 |26.135| 56.568 | 24.001 | 8.741.656
2010 |4.461.571|3.304.628 |758.403 |539.451 | 55.697 |28.550 | 83.328 | 38.785 | 9.270.422

Fuente: (Pefia Bastidas, 2019) con base En: Superintendencia financiera de
Colombia. Disponible en: https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/9110

VIGILADA MINEDUCACION

Es hasta el 2010 con el decreto 2955 que el Gobierno Nacional regula los multifondos y su
funcionamiento, las Administradoras de Fondos de Pension (AFP) implementan la divisién
a los afiliados al fondo que les corresponde.

Decreto 2955 de 2010:

Articulo 2.6.12.1.1. Caracteristicas del régimen de inversion de los tipos de fondos
de pensiones obligatorios. Los tipos de fondos de pensiones obligatorias tendran las
siguientes caracteristicas:

Fondo Conservador: Tipo de fondo que a través de la gestion eficiente de sus
recursos por parte de la AFP procura el mejor retorno posible al final del periodo de
acumulacién de aportes con baja exposicién al riesgo.

14
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Fondo Moderado: Tipo de fondo que a través de la gestion eficiente de sus recursos
por parte de la AFP procura el mejor retorno posible al final del periodo de
acumulacién de aportes con moderada exposicion al riesgo.

Fondo de Mayor Riesgo: Tipo de fondo que a través de la gestion eficiente de sus
recursos por parte de la AFP procura el mejor retorno posible al final del periodo de
acumulacién de aportes con mayor exposicion al riesgo.

Fondo Especial de Retiro Programado: Tipo de fondo con el cual se busca una
administracion orientada al pago de las pensiones.

A continuacion, se realiza una breve descripcion de las AFP privadas de Colombia:

e Colfondos: La AFP Colfondos nace en 1991 con la intencion de prestacion de
servicio financieros, prestando soluciones a inversiones y cesantias de manera
privada, contando con mas de 30 afios de experiencia en el mercado. (Colfondos del
grupo Habitat, s.f.)

e Porvenir: Administradora de fondos de pensiones y cesantias constituida en 1991
como un fondo Unico de cesantias y posteriormente en el afio 1994 constituida como
una AFP privada, actualmente hace parte del Grupo AVAL una de las
multinacionales financieras mas importantes del pais, trabajando en la consolidacion
y administracion de futuros pensionales de sus afiliados. (Porvenir, s.f.)

VIGILADA MINEDUCACION

e Proteccidn: Sociedad an6nima, cuya funcién es brindar servicios de tipo financiero,
pensiones y cesantias, en la actualidad se consolidé como un fondo de pensiones
obligatorias y voluntarias. (Proteccion, s.f)

e Skandia: administradora de fondo de pensiones, creada en Suecia en el afio 1855
con instalaciones presentes en Europa, Asia y Latinoamérica, llegando a Colombia
en 1953 con seguros de Vida S.A, en la actualidad cuenta con mas de 65 afios de
experiencia en el mercado colombiano. (Skandia, s.f)

Los administradores de Fondos de Pension AFP en los multifondos que administran
estructuran diferentes portafolios de inversion que estan basados en los perfiles de riesgo
que manejan, las AFP estan obligadas a asegurar un rendimiento minimo que lo determina
la Superintendencia Financiera de Colombia (Berggrun & Jaramillo, 2001)

Los fondos de pensidn estructuran sus portafolios (conservador, moderado y mayor riesgo)
por una combinacién de diferentes factores, principalmente se da por la conformacion de
edad que estan afiliados a ese fondo y la maduracion del fondo (las afiliaciones se van

15
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reduciendo y la proporcién de pensionados va aumentando) (Herteliu, Levantesi, &
Rotundo, 2021)

PORTAFOLIOS

Los portafolios de inversion son carteras de inversion, donde hay conjuntos de activos o
valores en donde una persona escoge para invertir el dinero, en lo que se espera haya
resultados positivos a futuro segin (Cervantes M, Borge J, 2012).

La creacion del portafolio inicia con (Markowitz, 1952) disefiando un modelo de
diversificacion que lo que busca es maximizar la rentabilidad con un nivel de riesgo, o
minimizar el riesgo a un nivel esperado de rendimiento, con esto Markowitz habla en su
libro “Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments”. Al tener la inversion
en un conjunto de activos diferentes, se puede obtener un méximo de rendimiento esperado
a un nivel de riesgo dado. (Gysel Amezcua & Samano Celorio, 2004)

Segun (Wilford, 2012) La teoria del Portafolio lo que se busca en las inversiones: es la
reduccion de la varianza total que tiene el rendimiento del portafolio, esto es logrado
cuando al combinar diferentes activos donde los rendimientos no estan correlacionados
positivamente.

Los portafolios de inversion son conjuntos de activos o valores donde una persona decide
invertir el dinero, por lo cual, es importante saber cual es el riesgo que el inversionista debe
de estar dispuesto a correr y los rendimientos que desea obtener. (Gysel Amezcua &
Samano Celorio, 2004).

VIGILADA MINEDUCACION

Segun (Berggrun Preciado & Camacho Roger, 2009) la construccion de un portafolio se
estructura en tres fases: la primera es en la “definicion de los tipos de activos elegibles”
estos pueden ser bonos (Renta fija) o acciones emitidas por empresas(Renta variable) , la
segunda “Creacion de expectativas frente al rendimiento potencial y la determinacion de la
exposicion al riesgo de cada activo financiero y de los tipos de activos” y la tercera es la
“seleccionan los activos y la proporcion de inversion en cada uno”.

En la construccion de un portafolio de inversion se deben de tener algunos elementos como
saber cuéles pueden ser los costos de transaccion, que restricciones de administracién
puede tener el portafolio y la sensibilidad que tienen las estimaciones de los rendimientos
que estamos esperando de ese portafolio. Siendo también que se tienen que construir
portafolios sélidos para que se reduzca la incertidumbre de los rendimientos. (Zopounidis,
Doumpos, & Fabozzi, 2013)

La idea de invertir en varios activos se consideraria diversificacion, que se entiende como,
invertir en mas de un activo, para reducir el nivel de riesgo asociado con los factores
especificos de una compaifiia, de los que se estarian expuestos solo por invertir en uno solo.
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El diversificar, ampliando el nimero de activos en los que se invierte, ayuda a reducir el
riesgo, pero es claro, que nunca se llegara a eliminar este riesgo. (Betancourt K, Garcia C,
Lozano V, 2013).

VIGILADA MINEDUCACION
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7. METODOLOGIA

La presente investigacion tiene como enfoque un analisis cuantitativo relacional, causal y
descriptivo, por lo cual, se realizard una busqueda y recopilacion de los datos aportados por
los diferentes fondos de pensiones privados AFP con relacién a su informaciéon financiera,
su estructura operativa, sectores de inversion y montos totales de inversion.

Para el desarrollo del presente trabajo se han seleccionado los fondos privados de pensiones
Porvenir, Colfondos, Proteccion y Skandia en los cuales se realizara un analisis inicial en el
monto total del valor de sus inversiones diferenciando los distintos esquemas de riesgos que
las empresas ofrecen (esquema de riesgo Conservador, Moderado, Mayor Riesgo).

Al realizarse el presente trabajo se tuvo presente un orden lineal del anlisis de los
diferentes puntos centrales de la investigacion, los cuales fueron:

En primer lugar, se realizé una basqueda de los datos aportados por los diversos fondos de
pensiones en el periodo 2019 — 2020 analizando el valor de los diferentes portafolios de
riesgo.

En segundo lugar, se realiz6 una comparativa de las rentabilidades promedio de las AFP
obteniendo de esta manera un indice de las rentabilidades conjuntas para los tres portafolios
de inversion (conservador, moderado, mayor riesgo) que estas ofrecen, con esta
informacién se realizd un analisis del periodo de recuperacion, mayor rentabilidad y
crecimiento durante el periodo evaluado.

VIGILADA MINEDUCACION

En tercer lugar, con el fin de evaluar el impacto de los indices de rentabilidad de cada
portafolio (conservador, moderado, mayor riesgo) previamente hallados sobre el indice
total del valor de las AFP se realizo una estimacion mediante el modelo VAR, se analizd
distintos datos aportados por el modelo como lo es el pronostico impulso respuesta y
descomposicion de la varianza para cada perfil de riesgos sobre el valor total de los fondos.

El modelo VAR utilizado se basa en modelos clasicos como el expuesto por Ramona
Serrano Bautista y Leovardo Mata Mata en su ensayo Estimacion del VAR mediante un
modelo condicional multivariado bajo la hipdtesis a-estable sub-Gaussiana de 2018
(Serrano Bautista & Mata Mata, 2018), Para la realizacion del modelo econométrico se
utilizé el software RStudio.
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Ve = f10 + f110e1 + 12y + €1t
ot = f20+ Lor0t1 + L2yl + et
En donde;
y: = Rentabilidad total de las AFP
o.= Rentabilidad del Fondo analizado
a¢-1= Rezago de la rentabilidad del fondo analizado
yt1= Rezago de la rentabilidad total de las AFP

&t = Error asociado a la regresion para la AFPt
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8. RESULTADOS Y ANALISIS

Figura 1 indice de Rendimiento Acumulado Segun Perfil de Riesgo.
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).

Los rendimientos acumulados de cada perfil de riesgo ofrecidos por las AFP durante los
periodos comprendidos entre los afios 2019 al 2021 presentan un comportamiento similar,
siendo los rendimientos acumulados del fondo moderado los que presentan una variacion
similar al promedio.

El fondo conservador y moderado tiene una variacion similar en la caida, llegando a bajar a
2.63% y 3.22% entre 2019/2020 respectivamente. Su recuperacion también tiene una
variacion similar. EI fondo que mas sufrié debido a la crisis fue el de mayor riesgo (figura 1
) llegando a caer -7.17% puntos entre 2019/2020.

El tiempo de recuperacion de cada fondo varia por uno o dos meses entre ellos presentando
un comportamiento similar, el fondo de mayor riesgo fue el que se tardd mas tiempo en
recuperarse del efecto de la pandemia debido a que tiene un mayor perfil de riesgo. La
recuperacion de cada fondo fue acorde a lo esperado, siendo el conservador el que se
recupero primero debido al bajo perfil de riesgo que tiene.
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Los rendimientos acumulados de los fondos conservador, moderado y mayor riesgo son:
9.45%, 29.44% y 30.10% respectivamente, son acorde a los perfiles de riesgo de cada uno
de ellos.

Figura 2 Rentabilidad Mensual Segun Perfil de Riesgo.
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).

Las rentabilidades mensuales encontradas en los resultados no difieren de los que cabria
esperar en los diversos fondos (conservador, moderado, mayor riesgo), los cuales muestran
que el fondo conservador obtiene menos perdias durante épocas de crisis que el fondo
moderado y este a su vez tiene el mismo comportamiento con respecto del fondo de mayor
riesgo.

Se puede observar que la rentabilidad de cada fondo es la esperada por la volatilidad que
tiene cada uno mostrada en la figura 2. La volatilidad mas visible es la del fondo de mayor
riesgo, siendo que en este fondo se espera un mayor rendimiento y por eso este fondo es
mas sensible a las épocas de crisis. EI fondo moderado tiene una volatilidad muy similar a
la que se presenta en el total de los tres fondos.

Durante el periodo de analisis los fondos sufren caidas claras en diversas fechas como se
muestra en la figura 2, una de las méas importantes es la sufrida tiene lugar en el mes de
marzo donde todos los fondos caen significativamente, llegando a caer un promedio del
-12.787% el fondo de mayor riesgo.
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Figura 3 Eficiencia de Cada Perfil de Riesgo.
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.)

Utilizando 1a ecuacion de rentabilidad (indice del fondo — 100) / 100 obtenemos el
respectivo valor para cada perfil de riesgo, que junto a al riesgo o desviacion estdndar
previamente obtenidos (figura 3) nos permite dividirlos para hallar el indicador de
eficiencia;

VIGILADA MINEDUCACION

Eficiencia = Rentabilidad del fondo / Riesgo del fondo

La eficiencia obtenida para los diversos fondos como la figura 3 nos sefiala que el fondo
conservador es el menos eficiente para su nivel de riesgo se obtiene 6.05% que es inferior a
la de los demas fondos y en especial a la eficiencia total 12.05%, lo que nos muestra que el
fondo se encuentra por debajo del promedio total de los portafolios.

El fondo de mayor riesgo aun siendo el de mayor rentabilidad acumulada con un 30.095%
(ver figura 1) no logra obtener la mayor eficiencia esto debido a su mayor desviacion
estandar (riesgo) propio de este tipo de fondos, la eficiencia de este no difiere en gran
media de la obtenida por el fondo conservador.

El fondo de riesgo moderado presenta una eficiencia superior a la de sus contrapartes esto
debido a un riesgo bajo y una eficiencia del 12.79% (figura 3) en comparacion al fondo de
mayor riesgo, esto no solo evidencia al fondo como el més indicado para cotizantes que
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quieren obtener los mayores ingresos con el menor riesgo posible, si no, que es el mas
preparado para soportar caidas financieras o diversos choques externos.

Modelo VAR para el fondo Conservador

En la evaluacion sobre el promedio de la rentabilidad del fondo conservador (Riesgo bajo)
se evidencia, gracias a la serie temporal, que los periodos de caida en la rentabilidad a

principios y mediados 2020 (Ver anexo No 1) con su posterior recuperacion unos meses
después.

Se realizo6 un test de dickey — fuller con el fin de hallar la normalidad de los componentes
del modelo y comprobar adicionalmente que las series son estacionarias, el cual da como
resultado una normalidad aceptable al 90% (ver anexo No 2), junto con la inclusién de un
rezago se plantea el modelo VAR para el fondo conservador.

Los impulsos respuesta aportados por el modelo VAR para el fondo conservador nos
muestran que con un nivel de significancia del 95%, se puede observar que el shock
generado por el fondo conservador al rendimiento total tiene un impacto negativo en un
segundo periodo y en el siguiente periodo se da un pequefio impacto positivo, donde
comienza a disminuir y extinguirse.(Ver Figura 4).

Figura 4 Rendimiento total responde a impulso de Riesgo bajo

Rendimiento Total responde a impulso de Riesgo Bajo
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.)
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Continuando con el anélisis del fondo conservado, un Shock del rendimiento total al fondo
conservador inicialmente es positivo pero la duracién de este impacto ligeramente positivo
es en un corto periodo llegando a extinguirse rapidamente (Ver figura 5).

Figura 5 Riesgo bajo responde a impulso de total

Riesgo Bajo responde a Rendimiento Total
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).

Por altimo, se realizé una descomposicion de la varianza del modelo con el fin de analizar
la importancia de cada shock a las variables en el modelo VAR para el fondo conservador.
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Figura 6 Descomposicion de la varianza fondo conservador
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.)
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La descomposicion de la varianza nos evidencia que cambios en el fondo moderados tiene
una repercusion de aproximadamente el 0.5 en la varianza de las rentabilidades totales, y su
varianza depende de manera exclusiva de los cambios del propio fondo (Ver Figura 6), por
lo que se puede interpretar que cambios en el fondo total no afectarian el fondo
conservador.

Modelo VAR para el fondo Moderado

Los impulsos respuesta generados por el shock del fondo moderado al rendimiento total son
variables a lo largo de la serie siendo el impacto més positivo en el periodo 3, también se
observa que el impacto del shock es mucho mayor en un corto plazo disminuyendo
gradualmente hasta que se extinga. (Ver Figura 7).
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Figura 7 Rendimiento total responde a impulso de Riesgo medio
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).

Por otro lado, el impacto inicial del shock generado por el rendimiento total al fondo
moderado es positivo (Ver figura 8), también se observa que el shock generado es variable
disminuyendo gradualmente igual que en la Figura 7.

VIGILADA MINEDUCACION

Figura 8 Riesgo medio responde a impulso de total
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.)
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Al descomponer la varianza para analizar la importancia de los shocks en el modelo VAR
para el fondo moderado se puede corroborar que este posee la capacidad de influir en el
fondo total en casi un 1, en cambio el fondo total no podria afectar al fondo moderado
haciendo que los cambios dependan exclusivamente del propio fondo. (Ver Figura 9).

Figura 9 Descomposicion de la varianza fondo moderado
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).

Modelo VAR para el fondo de mayor riesgo

La serie temporal del fondo de mayor riesgo presenta caidas en periodos similares a la de
los demas fondos, pero con sus principales caidas en periodos ligeramente anteriores y
posteriores a las demas registradas mostrando una posible mayor sensibilidad ante los
cambios en el mercado, esperado por la naturaleza del fondo (Ver Anexo 4).

El test de dickey — fuller muestran una normalidad aceptable del 10% para ambas variables
(Ver anexo 5), para el modelo de igual manera que los fondos anteriores se incluirdn un
rezago en el modelo.

Los impulsos respuesta que genera el shock en el fondo de mayor riesgo sobre el
rendimiento total son muy similares al impulso generado del fondo moderado en el
rendimiento total, también los impulsos son variables que disminuyen gradualmente hasta
extinguirse, siendo también que el mayor impacto positivo generado por el shock sea al
principio de la serie.(Ver Figura 10).
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Figura 10 Rendimiento total responde al impulso de alto riesgo
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.)

Por otra parte, los impulsos respuesta generados por el shock del rendimiento total al fondo
de mayor riesgo tiene similitudes con el que hay en el fondo moderado, generando esto un
analisis similar al hecho. mostrando que ante un cambio en el fondo total el fondo alto
riesgo seria un impacto positivo inicialmente, igualmente que el fondo moderado, el de
mayor riesgo también seria variable disminuyendo gradualmente, llevando a la extincién de
impactos en el largo plazo. (Ver Figura 11).

Figura 11 Mayor riesgo responde al impulso del total
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.)
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Al descomponer la varianza para analizar la importancia de los shocks en el modelo VAR
para el fondo de alto riesgo se puede corroborar como dicho fondo posee la capacidad de
influir en el fondo total en un 0.9, y como un cambio en el fondo total impactaria muy poco
en el fondo de mayor riesgo. (Ver Figura 12).

Figura 12 Descomposicion de la varianza fondo de mayor riesgo
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombiga, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.)
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9. CONCLUSIONES

Las rentabilidades encontradas nos evidencian las interacciones esperadas desde una
intuicion econdmica, donde los fondos de mayores riesgos sufrieron en promedio una
mayor caida que sus demas contrapartes, pero a su vez nos sefialan cuales de los perfiles de
riesgo prestados por las AFP estdn mejor preparados para afrontar las externalidades que
puedan afectar los mercados.

En temas econdmicos, las rentabilidades de los diferentes fondos (conservador, moderado y
mayor riesgo) se vieron afectadas haciendo que los tres fondos tuvieran rentabilidades
negativas, siendo el fondo de mayor riesgo el mas afectado con una pérdida del -12.79%
mensual, siguiendo con el moderado con una de -6.83% y el conservador con -5.80%.

En el indice de Rendimientos segun perfil de riesgo se observa que los diferentes fondos
(conservador, moderado y mayor riesgo) ofrecidos por las AFP respondieron a la crisis de
una manera eficiente y la recuperacion en poco tiempo hizo que no se vieran afectados los
aportes de los afiliados. El fondo que mas tardd en recuperarse (tarddo 8 meses) fue el de
mayor riesgo esto debido a su perfil de riesgo, el fondo de Moderado tardaria 6 meses y el
fondo conservador le tomaria 5 meses.

Se observo que en términos de eficiencia el fondo moderado es el que mejor se desempefia,
siendo este fondo el que puede ser el mas indicado para el afiliado pueda obtener mayores
rentabilidades por el nivel de riesgo que tiene el fondo. El fondo conservador y de mayor
riesgo tienen una eficiencia similar siendo 6.05% y 7.07% respectivamente.

VIGILADA MINEDUCACION

En el modelo VAR realizado se concluyd que el shock generado por los fondos
(conservador, moderado y mayor riesgo) al rendimiento total, el que menos impacto genero
fue el fondo conservador haciendo al principio un impacto negativo, pero que se disminuya
y extinga rapidamente. Los impactos del fondo moderado y mayor riesgo siguen el mismo
patron, donde sus impactos son fuertes en el corto plazo, pero progresivamente van
disminuyendo.

Por otro lado, el shock del rendimiento total a los diferentes fondos sigue el mismo patron
antes mencionado, el rendimiento total no genera un gran impacto en el fondo conservador,
mientras que en el fondo moderado y de mayor riesgo sigue habiendo similitud en los
resultados.

Continuando con la descomposicion de la varianza se observa que el rendimiento total no
influye significativamente en los tres fondos, haciendo esto que su varianza depende
exclusivamente de los fondos, mientras que los tres fondos si pueden impactar la varianza
del rendimiento total, siendo el fondo conservador el que impactaria menos con un 0.5y el
fondo moderado y mayor riesgo impactarian casi en su totalidad.
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11. ANEXOS

Anexo 1 Serie de tiempo — Rentabilidad
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
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Anexo 2 Test de Dickey — Fuller fondo Moderado

Augmented Dickey-Fuller Test

data: Y
Dickey-Fuller = -1.8237, Lag order = 3, p-value = 0.6413
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: RB

Dickey-Fuller = -1.6083, Lag order = 3, p-value =

alternative hypothesis: stationary

Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
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Anexo 3 Test de Dickey — Fuller fondo Moderado

Augmented Dickey—-Fuller Test

data: ¥

Dickey-Fuller = -32.501, Lag order = 3, p-value =
0. 05965

alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey—-Fuller Test

data: RM

Dickey-Fuller = -2.4924, Lag order = 3,
0. 0089

alternative hypothesis: stationary

Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).

Anexo 4 Anexo 1 Serie de tiempo - Rentabilidad fondo Mayor Riesgo
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
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Anexo 5 Test de Dickey — Fuller, fondo de mayor riesgo

Augmented Dickey-Fuller Test

data: Y
Dickey-Fuller = -3.501, Lag order = 3, p-value = 0.05965
alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey-Fuller Test

data: RA
Dickey-Fuller = -3.492, Lag order = 3, p-value = 0.06094
alternative hypothesis: stationary

Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).

Anexo 6 Modelo VAR Riesgo bajo

2 Ttotal
pDeterministic variables: mnone
Sample size: 33
Log Likelihood: 159. 578
rRoots of the characteristic polynomial:

0. 08948 O0.0B94E
call:
wvAR(y = Rentabildidades, p = 1., Ttype = "none™)

Estimation results for

bajo aj 11 + Ttotal

Estimate std. Error t wvalue Pr=|t]|)
bajo. 11 —0.11984 0. 25918 —D.462 0. 647
Total. 11 0. 01261 0. 16003 0. 0OF D 0. 938

Residual standard error: 0.02116 on 31 degrees of freedom
Multiple R-sSquared: 0.01118, Adjusted R-squared: —-0.05262
F-statistic: 0.1752 on 2 and 31 DF, p—value: 0O.8401L

sults F dqon total:

EstTimate Error t wvalue Pri{=|t|)
-1 —0. 269832 0.41459 —0. 651 o. 520
total. 11 —-0.03843 0. 25599 —0.150 0. 882

Residual standard error: 0.03385 on 31 degrees of freedom
mMmulciple rR-squared: O0.03816, Adjusted rR-squared: —0.02389
F-statistic: 0.61% on 2 amnd 31 DF, p—value: 0.5471

Ccovariance matrix of residuals:
bajo total

bajo O. 0004468 0.0005164

total O.0005164 0.0011440

correlarion martrix of residuals:
bajo tTotal

bajo 10000 O.7223

total 0.7223 1.0000
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Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).

Anexo 7 Modelo VAR Riesgo medio

waAarR EsTimacion ResultTs

Endogenous wvariables Total
Deterministic variables: mnone

Sample size: 323

Log Likelihood: 234. 534

rRootrts of The characreristic polymnomial:

rentcabilidades ., Type — “mnone™ )

equation medio

medio. Tl + Ttotal. Tl

EstTimatce Stod. Error T walwue Pri{=|tld)
medio. T —1 . 809 2. 1582 —. FI2 O. 469
Tortal. TiL 0. 9369 2. 2139 . 423 Q. 675

residual standard error: O.02689 on 31 degrees of freedom
multiple rR-sguared: O.4369, Adjusted rR-sqguared: O.4006
F_statistic: A1Z_.032 omnmn 2 armnd 31 DFE, p—value: O0O.000L1L362

Estimation results for eqguation total

z

o Estimate Std. Error Tt wvalwe Pr{=|Tt]|)>

E medio. T —A.16=2 2.145 —D. 542 0. 592

g Ttotal. TL 0. 542 2. 200 . 246 0. BO7F

(]

=

= rResidual standard error: O.02672 on 31 degrees of freedom
< Mmultiple R-Sguared: O A1Z=, Adjusted R-—sguared: O. 3754
% F—sTatistic: 10.92 on 2 and 31 D, p—value: O.0002575

G

=

Covariance matrix of residuals:
medi o Ttotal

medio 0. 0007218 O0.0007155

Total O.000OF155 O.0007128

Correlation matrix of residwuals:
medio ToTtal

medio 1.0000 O. 9975

Ttotal 0.9975 1.0000

Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
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Anexo 8 Modelo VAR Riesgo alto

waAaR EstTimatrion Results

Endogenous wvariables:

Deterministic variables:

sample size: 33

Log Likelihood: 165. 295

roorts of The characrerdistic polymnomi
. 5869 0. 5B69

call:

waAaR{y — Rentcabilidades, Ty e

Estimation results for equation alto:

alto alto. 1L + total. 11

EsTtimare std. Error T wvalwue Pr=|lTt|)>
alto. 11 —i0. BEBO9S O. 4913 —31.811 O. 0798 .
Ttotal. 11 0. 4662 0. 9269 . 503 O. 6185

sdignifF. codes: Lo ] - O. 001 “**7 O_01 “=" 0.05% “.7 Oo.1L -

rResidual standard 0. 04945 omn 31 degrees of Ffreedom
Multiple R-Sguared O.4253, Adjusted R-sguared: 0. 3882
F—stTtatrtistic: 11.47 om 2 amnd 31 DF, p—valueae: O.0001L867

Estimation results for eguation total:

Totrtal alto-. T1L + Total. 11

Estimate Error Tt walwue Pr{=|Tt|)

alto. 11 —i0. 2025 —. FoF O_.a349

total. 11 —0.2811 0.577
z
8 rResidual standard error o. 02652 on 31 degrees of Ffreedom
< Multiple R—Squared: O0.4187, Adjusted R-—squared: 0.3812
g F—statistic: A1.317F omn armd 31 DF, p—value: O.0D02227
(]
<
= - - =
< Cowvariance matrix of residwuals:
a alto Total
5 alto 0. 002445 0. 0012470
9 Tortal O0.001247 O. 0007065
=

Correlation matrix of residuals:
alto Total

alto 1. 0000 O. 9487

Tortal O.9487 1.0000

Elaboracion propia basado en los datos de (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
Fuente: (Superintendencia Financiera de Colombia, s.f.).
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