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Resumen
El presente trabajo tiene como objetivo determinar si en la relacion contractual entre agente
(administradoras de fondos de pensiones) y principal (afiliados) en los fondos privados en
Colombia, existe riesgo moral. Para ello, se realiz6 una revision de la literatura respecto a
este tema. Asi mismo, se analizaron diferentes elementos que podrian estar ocasionando una
desalineacion de incentivos como la rentabilidad minima, rotacion de portafolio y la
subinversién. Cada elemento se analizé por separado por medio de los datos brindados por
la Superintendencia Financiera de Colombia y se relacionaron con referencias de otros
autores. Finalmente, el estudio permite concluir que existe la presencia de una desalineacion

de incentivos en la relacion contractual y por consiguiente la presencia de riesgo moral.

Palabras clave. Riesgo moral, desalineamiento de incentivos, fondos de pensiones.



ABSTRACT
The objective of this work was to determine if there is moral hazard in the contractual
relationship between agent (pension fund administrators) and principal (affiliates) in private
funds in Colombia. For this, a literary review was carried out on this topic. Likewise, different
elements that could be causing an incentive misalignment were analyzed, such as minimum
profitability, turnover, investment categorization and underinvestment. Each element was
analyzed separately using the data provided by the financial superintendence and related to
references from other authors. Finally, the study allows us to conclude that there is a

misalignment of incentives in the contractual relationship and therefore a moral hazard.

Keywords: Moral hazard, misalignment of incentives, pension funds.
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Introduccion

En los Gltimos 30 afios diversos paises han realizado reformas a los sistemas de pensiones,
cambiando los sistemas publicos por privados, o simplemente implementando el sistema
privado. Estas reformas comenzaron en Chile en 1981 y se han realizado hasta el dia de hoy
en 23 paises del mundo. Algunos paises como Chile optaron por un modelo sustitutivo, en el
que abandonaron completamente el sistema publico para manejar el privado. Otros paises
como Panama optaron por un modelo mixto, combinando una pension abonada por el pilar
publico y otra por el privado.

En Colombia, se aplico un modelo paralelo, en el que el sistema privado esta separado
del puablico, compitiendo entre si. En 1993 se implementd la Ley 100, que modifico el sistema
de pensiones e implemento solo dos sistemas de pensiones. El trabajador colombiano tiene
la opcion de elegir entre el sistema de beneficios ofrecido por la administradora de pensiones
del gobierno un sistema de prima media (Colpensiones) o el sistema de ahorro individual
(AFP). En ambos casos, se crea un contrato entre principal y agente, siempre buscando el
mismo objetivo, maximizar la rentabilidad para el principal.

El siguiente documento se enfocara en el caso de los fondos de pensiones (AFP).
Estas instituciones privadas estan encargadas de administrar los aportes que los trabajadores
de manera periddica hacen a sus respectivos fondos de pensiones. En este sentido, los
trabajadores colombianos actuan como principal entregando su ahorro a los fondos de
pensiones AFP, quien en esta relacion contractual actia como agente. En dicho contrato, el
principal espera un manejo adecuado de sus recursos (ahorros), es decir, un nivel adecuado

de rentabilidad y un manejo adecuado del riesgo. Ambos elementos le garantizaran una
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pension de vejez que le permitira al aportante un retiro de la vida laboral en condiciones
dignas. Esta relacion entre el agente y principal estd enmarcada en un horizonte de largo
plazo.

Por su parte, los AFP, por administrar estos recursos reciben unas comisiones fijas.
Sin embargo, recientemente se han incrementado las discusiones referentes a como las AFP
manejan estos recursos. Puesto que, el principal no tiene una forma precisa que pueda
garantizar que el agente estd aplicando su maximo esfuerzo para perseguir el objetivo
principal del contrato. Mientras que, el agente recibe una comision fija por depdsitos
independientemente de resultados. Lo que provoca que las AFP se esfuercen mas por atraer
nuevos clientes que por maximizar la rentabilidad de los fondos.

Bajo este esquema, se puede presentar un posible problema de riesgo moral, debido
a que las AFP cuentan con mas informacién y control del que no esta informado el principal.
Ademas, el agente no cuenta con suficientes incentivos para incrementar la eficiencia de los
fondos y el principal no puede observar el esfuerzo del agente. Esto genera una posible
desalineacion de los incentivos entre el principal y el agente.

Teniendo en cuenta esta problematica, el presente trabajo pretende analizar la posible
existencia de un riesgo moral en la relacion contractual entre agente y principal. Para
evidenciar esto, se realizO un estudio descriptivo, que permitio: (a) explicar el
funcionamiento de las AFP y su relacion contractual con los afiliados, y (b) la ocurrencia de
problemas en el objetivo principal de los fondos de pensiones (maximizar la utilidad del

principal).
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Para la investigacion se usaron fuentes secundarias, la informacién que se ha
adquirido con otros propositos similares a este estudio. La investigacion se dividio en cuatro
fases. La primera fase fue la recoleccion de informacion, en la que se realiz6 una revision
literaria y del estado de arte sobre los fondos privados colombianos y su relacién contractual
con los afiliados. De esta recoleccion se pretendid destacar los conceptos, teorias y datos mas
relevantes para la investigacion, para lograr esto se utilizaron fuentes secundarias confiables
y se citaron las teorias de autores destacados y trabajos de autores modernos.

La segunda fase fue la descripcion del sistema pensional colombiano,
especificamente en el sistema de ahorro individual. Se utilizaron fuentes secundarias que
permitieron recopilar informacion especifica, se analiz6 la informacién encontrada para
posteriormente, realizar una correcta descripcion por medio de la técnica de observacion.

La tercera fase fue la investigacion para determinar la presencia de riesgo moral. Se
analiz6 de manera cualitativa y cuantitativa la informacion recolectada para definir la
presencia de problemas en el modelo actual de pensiones de ahorro individual. Una vez
definidos estos problemas se identificaron los elementos que podrian estar provocando un
problema de riesgo moral. Gracias a este andlisis se realizaron hallazgos importantes
referentes a las AFP, donde se evidencio la presencia de una desalineacién de incentivos en
elementos como la rentabilidad minima, la rotacion del portafolio y la relacion
riesgo/rentabilidad. La cuarta y ultima fase fue el planteamiento de las conclusiones, a partir

de la informacién y observaciones de las fases anteriores.



14

Capitulo |
Propuesta de investigacion

1.1 Planteamiento del problema

En el momento en el que el aportante se afilia a un fondo de pensién, se crea un contrato
entre afiliado (principal) y el fondo de pensién (agente) cuyo objetivo principal es maximizar
la rentabilidad para el principal. Sin embargo, el problema hasta ahora definido se enfoca en
analizar la existencia de una desalineacion entre los incentivos del principal y del agente. En
el contrato, el agente debe esforzarse para lograr maximizar la rentabilidad, sin embargo, ese
esfuerzo no es visible para el principal, esto genera la presencia de informacion asimétrica
en el contrato.

Por otra parte, al ser fijas las comisiones, el agente no cuenta con suficientes
incentivos para perseguir el objetivo principal del contrato. Adicionalmente, existe un
problema de horizontes de tiempo donde al agente le evaltan su gestion a corto plazo, pero
el objetivo del principal se basa en un horizonte a largo plazo. Esto puede desencadenar un
problema de riesgo moral donde el agente termine buscando objetivos propios y no los
planteados en el contrato. Cabe resaltar que, el estudio se enfocara en los problemas de riesgo
moral, incentivos y conflicto de intereses.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general
Identificar la posible presencia de riesgo moral en las relaciones contractuales entre el

principal y el agente en los fondos de pensiones privados colombianos.



15

1.2.2 Objetivos especificos

e Realizar una revision de la literatura y del estado del arte.

e Describir el sistema pensional colombiano.

e Analizar los elementos que podrian estar ocasionando una posible desalineacién de

incentivos entre el agente y el principal.
e Demostrar la presencia de riesgo moral en elementos de la relacion contractual entre el
principal y el agente en las AFP.

1.3 Justificacion de la investigacion

En la actualidad, los fondos de pension son una herramienta necesaria para todos, debido a
que permiten contar con un ingreso en la edad de retiro y de esta manera poder disfrutar de
una vejez en buenas condiciones. Por esta razon, el objetivo de los gobiernos es ampliar cada
vez mas la cobertura pensional. En Colombia, esta cobertura es reducida, de acuerdo con las
cifras del Departamento Administrativo Nacional y de Estadistica (Dane, 2021), entre marzo
y mayo del 2021 solo el 50.2 % de los trabajadores en Colombia cotizaba a los fondos de
pensiones. En consecuencia, el gobierno se encuentra realizando varias acciones para que
esta cobertura se amplie, entre ellas la reforma del sistema de pensiones, dando nuevas
opciones de contratos a los afiliados.

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC, 2022) afirma que, al cierre de

enero del 2022, el nimero de cotizantes a fondos de pension fue de 24 millones. De los
cuales, 18 millones de cotizantes estaban en fondos de pensiones privados y cerca de 6

millones en los de Colpensiones. Demostrando asi, que la mayoria de colombianos elige la
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opcioén de fondos privados, creando una relacion contractual de principal (afiliados) y agente
(AFP), y esperando que hagan su mayor esfuerzo para generar una alta rentabilidad.

Por lo anterior, se considerd Util analizar el comportamiento de las AFP, pues se
hipotetiza que estos no estan enfocandose en el mismo objetivo de los afiliados, que es
obtener la mayor rentabilidad posible de los portafolios de inversion. Esto gracias a que
elementos como la estructura de comisiones y la rentabilidad minima dadas en la regulacion
pueden desalinear las preferencias del agente. Ademas de la existencia de una informacion
asimétrica donde el agente dispone de informacion privilegiada creando posibles
ineficiencias y condiciones ventajosas para el agente. Con este analisis se pretende demostrar

la posible presencia de riesgo moral en el modelo de pensiones en Colombia.
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Capitulo 11
Marco teorico

2.1 Revision de la literatura y estado del arte

Las AFP se consideran como un potente escenario de investigacion, debido a diversas
problematicas que presentan como la informacidn asimétrica. Estas se crearon a partir de la
Ley 100 de 1993 a partir de ahi este concepto ha tomado cada vez mas fuerza ante la
necesidad de superar los constantes y crecientes problemas que rodean el sistema pensional.
Ademas, literatura reciente destaca la importancia de una buena gestion para el éxito de las
administradoras de fondos de pensiones privadas.

Teniendo en cuenta lo anterior se pretende recopilar una revision tedrica y de articulos
cientificos que permiten evidenciar la realidad actual sobre las AFP en Colombia y la posible
presencia de informacidén asimétricas en estas. Para esto, se recopilaron documentos de
trabajos y publicaciones. Se utilizaron bases de datos como: el Banco de la Republica y
Universidades y se utilizaron fuentes que tuvieran menos de 20 afios. Los documentos y
articulos se organizaron en tres categorias: incentivos, riesgo moral y geografica.

Con base a lo planteado por Ospina et al. (2019):

La informacion asimétrica es un elemento relevante para la economia de la

regulacion, ya que el principal -que puede ser el gobierno o un particular-, no posee

toda la informacién acerca del comportamiento del agente. Por ello, dentro de las
medidas de regulacion econdmica es necesario considerar como variable enddgena

estos problemas de asimetria de informacién, los cuales se deben tratar segun su
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naturaleza; por ejemplo, seleccién adversa (adverse selection), sefializacion
(signalling) y riesgo moral (moral hazard).
Incentivos
La vida se basa en la coordinacion de esfuerzos con los demés. Esto generalmente implica
incentivar a otros a realizar tareas y mantener una relacion con ellos (Gallus y Reiff, 2021).
Segun Gorbaneff et al. (2009) el incentivo es: “la promesa de una compensacion por realizar
cierta accidn que desea quien ofrece el incentivo. Es la recompensa total, condicionada a la
medicion del resultado de un trabajo o a la observancia de ciertas normas de conducta” (p.
1). En términos econdmicos segin Gomez y Marulanda (2022):

Los incentivos, monetarios y no monetarios, responden a la necesidad de los

empleadores por conducir las acciones del personal hacia propdsitos que son de su

primordial interés. Son contratos que tratan de resolver un problema de agencia, en el
cual el duefio (principal) quiere mejorar su situacion, pero no conoce a cabalidad el
verdadero esfuerzo que realizan los trabajadores (agentes) de su empresa.

La teoria de los incentivos es utilizada en muchas ramas de la ciencia, en el caso de
la economia la teoria de los incentivos explica que “existe una dimension ética en los
incentivos de equidad, dado que estan destinados a alinear los intereses de los directores
ejecutivos con los accionistas, pero potencialmente incentivan comportamientos de los
directores ejecutivos con consecuencias adversas para los empleados” (Geoffrey et al., 20009,
p.2).

Teniendo en cuenta lo anterior, Betancourt (2008) plantea que: “la relacion entre las

AFP y sus afiliados deberia ser analizada desde la teoria de los incentivos, en la medida en
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que existe informacién privilegiada por parte de las AFP que conduce a un problema de
riesgo moral”. El sistema actual de comisiones en Colombia no genera los incentivos
necesarios para que las AFP incrementen la rentabilidad de los fondos de pensiones. Dado
que, la mesada pensional futura de los afiliados depende principalmente de la capitalizacion
de los aportes. Por lo que, “es necesario generar un esquema en el cual las AFP estén
incentivadas a incrementar los rendimientos de los fondos” (Martinez y Murcia, 2008).
Riesgo moral

Riesgo moral es un concepto asociado a la informacion asimétrica y la relacion agente-
principal. Cavaller (2017) plantea que:

El riesgo moral es mas sutil que el fraude o la mala intencion y sucede cuando una de

las partes en un negocio 0 en una empresa, teniendo un grado de informacion superior

al de la otra parte, asume un riesgo superior porque sabe que las consecuencias
negativas de sus decisiones repercutiran sobre un tercero y no sobre ella.

Vagle (2020) afirma que las condiciones para que un riesgo moral se produzca
descansan en: “las asimetrias de informacion que permiten a una de las partes en una relacion
tomar riesgos a la vez que su contraparte asume los costos”. Con base en lo anterior, el riesgo
moral puede analizarse desde la teoria de los contratos donde segln Pastor (2017): “para que
una relacion tenga éxito es necesario eliminar asimetrias de la informacidn, ya que estas
juegan en contra del buen desempefio de la sociedad”. A raiz de esto se crean los contratos,
con el objetivo de eliminar estas asimetrias y ayudar al buen funcionamiento de las relaciones

tanto productivas como institucionales. Y seguin Sarmiento (2005):
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La teoria de contrato estudia las consecuencias de la existencia de asimetria de
informacidn entre diversos agentes econdmicos (principal-agente) sobre la eficiencia
de la relacidn que establecen. En estas situaciones los agentes intentan sobrellevar la
ignorancia de cierta informacion relevante, tomando decisiones disefiadas para
adquirir nueva informacion o evadir los costos de su ignorancia.

Teniendo en cuenta lo anterior, el riesgo moral puede presentarse en muchas
relaciones contractuales y podria ser evidente en la relacién de afiliado y AFP, dado que la
accion elegida por el agente no es observable: “el agente elige la accion que maximiza su
utilidad. Independientemente de la riqueza esperada del principal. Asi, la eleccion del agente
puede afectar adversamente la riqueza del principal” (Julio, 2008). Este riesgo moral en las
AFP puede desencadenar en una violacion de los derechos humanos.

Obtener una pension por un fondo privado en Colombia, no es tarea facil. En el
régimen de ahorro privado, cotizando sobre uno o dos salarios minimos legales, ningin
afiliado se va a pensionar, asi cotice 20, 30 o 40 afios. Cuando algun trabajador logra
pensionarse, la tasa de retorno no supera el 30%, afectando derechos humanos, como: el
derecho a la seguridad social, a una vida digna, al minimo vital, y el proyecto de vida del
trabajador (Villanueva, 2019).

Geografico
Las AFP se han implementado en muchos paises en Latinoamérica, por medio de reformas.

La mayoria de las reformas estructurales latinoamericanas tuvieron éxito en fortalecer

la relacion entre la cotizacion y el nivel de la pension (equivalencia), mejorar la

eficiencia en la gestion de las cuentas individuales y periédicamente informar su
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balance al asegurado, acortar el procesamiento de las prestaciones, y lograr una

acumulacién de capital sustancial en los fondos de pensiones, asi como retornos de

capital entre razonables y altos. Por otra parte, las reformas estructurales adolecian

de importantes defectos de disefio e implementacion (Lago, 2015).

El primer pais latinoamericano que implemento la reforma fue Chile, cuyo objetivo
fue administrar los fondos de pensiones en los cuales los chilenos ahorran a través de cinco
fondos de pensiones, uno compuesto de titulos financieros de renta fija y los otros cuatro con
distintas proporciones de instrumentos de renta fija y variable (Araya-Pizarro y Rojas-
Escobar, 2019). Pero en los ultimos afios las AFP no han cumplido el contrato con los
afiliados y esto ha provocado manifestaciones como las presentadas en Chile entre 2019 y
2020. Araneda (2020) plantea que:

El analisis critico se enfoca en las sumas de dinero que se entregan por concepto de

pension, identificandose una gran cantidad de la poblacién recibia sumas

excesivamente bajas, que se tornaban insuficientes para dar abasto con los costos de
la vida cotidiana. Por otra parte, es evidente que el sistema de pensiones enfrenta
problemas, situacion que se puede explicar por diversas causas.

La mayor critica a las AFP es debido a que por obvias razones el futuro pensionado
prefiere que su ahorro sea invertido eficientemente, es decir, sin tomar riesgos que no generen
retornos adicionales. Sin embargo, no es claro que las AFP estén incentivadas a invertir en
portafolios eficientes. En el caso colombiano, elementos como la estructura de comisiones y
la rentabilidad minima dadas en la regulacién pueden desalinear las preferencias del principal

y el agente (Jara, 2006).
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2.2 Sistema pensional colombiano

La historia del sistema pensional colombiano se remonta a 1945 cuando se crearon las
primeras cajas publicas destinadas a financiar las pensiones y la atencion de salud de los
afiliados. En 1967, se cred el Instituto Colombiano de Seguros Sociales (ICSS) que se
encargaba de atender los riesgos de enfermedad y los profesionales, Instituto de Seguros
Sociales (ISS) desde 1977. En 1993 se implementd la Ley 100, que transformé los regimenes
de afiliados privados y las cajas publicas por un sistema mixto de régimen solidario de prima
media con prestacion definida (RPM) y regimen de ahorro individual con solidaridad (RAIS),
y posteriormente en 2007 se remplazo el ISS por Colpensiones.

Figura 1

Linea de tiempo del Sistema pensional Colombiano

| | | | | | —p
1 | I 1 I 1 |
1945 1967 1977 1993 2003 2007 2009

Creacion de las

mplementacidn de Se complemento la Se remplaza el 155 Se complemento |a
Erim 993 103

aLey 100 de 1993, Ley 100 por Colpensiones.  Ley 100 E
conla Ley 797 de con la
2003

Fuente. Elaboracién propia con datos de Azuero (2020).

Actualmente y gracias a la Ley 100 de 1993, el sistema pensional en Colombia se
divide en el régimen de prima media (RPM), que es estatal y el régimen de ahorro individual
con solidaridad que es manejado por fondos privados (AFP), donde actualmente existen
cuatro fondos (Porvenir, Colfondos, Proteccion y Skandia). Los cotizantes pueden elegir

cualquiera de los dos regimenes teniendo en cuenta que las condiciones y caracteristicas son
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diferentes. En las AFP los afiliados tienen una cuenta de ahorro individual a su nombre,
mientras que, en la RMP los aportes de los afiliados van a un fondo comun.
Tabla 1

Caracteristicas de los fondos de pensiones

COLPENSIONES AFP
Edad Mujer: 57 afos Mujer: 57 afios
Hombres: 62 afios Hombres: 62 afos

O capital suficiente (110% de una
pension minima).
Semanas 1.300 semanas No hay semanas definidas, solo se
requeridas requiere capital suficiente, si no
cuenta con el capital serian 1.150
semanas Y la edad requerida.
Pension minimay Minimo 1 SMMLV y Minimo 1 SMMLV.

méaxima méaximo 25 SMMLV.
Tipo de pension  Renta vitalicia. Renta vitalicia y retiro programado.
Calculo de la Promedio del ingreso Calculo sobre el ahorro realizado a
pension cotizado en los ultimos 10 través de la vida laboral (varia segun
anos. beneficiarios)

Devolucion (Sino Indemnizacion  sustitutiva: Devolucion de saldos: reintegracion
se cumplen los reintegracion de aportes de aportes ajustados con la inflacion
requisitos de ajustados Unicamente con mas los rendimientos.
pension) inflacion.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Azuero (2020).

Mediante el complemento de la Ley 100, a través de la Ley 1328, se cred la figura de
multifondos donde se establece una diferenciacion de acuerdo con el nivel de riesgo que se
asumira en el fondo de inversion, esta figura se divide en: (a) mayor riesgo: los fondos mas
agresivos, que se exponen a mayor riesgo, buscando mayores niveles de rentabilidad, este
fondo tiene permitido invertir hasta el 70% de su portafolio en renta variable; (b) moderado:
de riesgo medio, compuesto por renta variable hasta el 40% de su portafolio; y (c)

conservador: de riesgo bajo, solo se puede destinar el 20% de su portafolio en renta variable.
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2.3 Marco teorico

2.3.1 Teoria de incentivos

“El incentivo es la promesa de una compensacion por realizar cierta accion que desea quien
ofrece el incentivo” (Laffont y Mortimer, 2002). “Siempre han existido incentivos, por lo
menos desde que apareci6 la division de trabajo y el intercambio econdmico.” (Laffont y
Mortimer, 2002).

La teoria clasica del incentivo postula que cuanto mayor es la pendiente de la funcién
de pago, mayor es el esfuerzo del trabajador. En el caso de las AFP este incentivo es fijo, sin
importar el esfuerzo del operador por obtener un alto rendimiento en el portafolio de
inversion.

2.3.2 Teoria de los contratos (economia de la informacion)

Cuando los mercados estan incompletos y/o la informacion es imperfecta (lo que

ocurre practicamente en todas las economias), incluso en un mercado competitivo, el

reparto no es necesariamente Pareto eficiente. En otras palabras, casi siempre existen
esquemas de intervencion gubernamental que pueden inducir resultados Pareto

superiores, beneficiando a todos (Joseph Stiglitz, 2001).

Las teorias que desarrollamos explican por qué los mercados sin trabas, a menudo,

no s6lo no alcanzan la justicia social, sino que ni siquiera producen resultados

eficientes. Por determinados intereses ain no ha habido un desafio intelectual a la
refutacion de la mano invisible de Adam Smith: la mano invisible no guia ni a los
individuos ni a las empresas (que buscan su propio interés) hacia la eficiencia

econdmica (Joseph Stiglitz, 2001).
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2.3.3 Teoria de contrato 6ptimo

La teoria de contrato 6ptimo, explicada por Oliver Hart y Bengt Holmstrém, se basa en la
optimizacién de los contratos, En ella se argumenta que esta optimizacion se relaciona
directamente con los incentivos o elementos relacionados con el rendimiento los cuales al
aplicarlos provocan que el agente trabaje en beneficio méximo del principal. La conclusion
de sus investigaciones es un modelo segun el cual el contrato éptimo es aquel que busca el
equilibrio entre los riesgos y los incentivos.

Lo que se busca en el contrato elaborado entre agente y principal en el sistema de
pensiones es lograr un contrato Gptimo, como se menciono anteriormente, pero en el caso
estudiado el contrato cuenta con informacion asimétrica lo que impide que se cumpla esta
optimizacién y crea un riesgo.

2.4 Bases legales
En la normativa colombiana existen una extensa lista. Los articulos, leyes y decretos que
estan relacionadas al tema de investigacion son los siguientes:

- Ley 100 de 1993: es la ley que controla el sistema de pensiones en Colombia,
mediante esta ley se cre6 el Sistema de Seguridad Social Integral que contiene el
sistema general de pensiones, gracias a la creacion de este se dio el poder a las
administradoras de fondos de pensiones privadas administrar recursos publicos y
privados con el objetivo de conceder a sus afiliados al pago de las pensiones de vejez,
invalidez y sobrevivientes.

- Decreto 1833 de 2016: es el decreto que compila la normatividad vigente en materia

pensional.
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- Decreto 3798 de 2013: por este decreto se emitieron medidas con relacion a los bonos
pensionales.
- Ley 797 de 2003: En esta ley se reformaron algunas disposiciones del sistema general

de pensiones de la ley 100 de 1993

Capitulo 111

Metodologia
El proposito de este trabajo de grado fue explorar y analizar ciertos elementos de la relacion
contractual entre agente (AFP) y principal (afiliados) que estarian evidenciando un problema
de riesgo moral. Para demostrar lo anterior se evaluaran la rentabilidad minima, la relacion
rentabilidad/riesgo de los portafolios, la subinversion y la rotacion de portafolio.
Tipo de estudio
El tipo de estudio que se realizé en el proyecto fue descriptivo. Este tipo de estudio permitio,
explicar el funcionamiento de las AFP y su relacion contractual con los afiliados, y la
ocurrencia de problemas en el objetivo principal de los fondos de pensiones (maximizar la
utilidad del principal). El estudio descriptivo es iddéneo por su utilidad para identificar las
caracteristicas del problema, ademas de ayudar a la comprension del comportamiento del
principal y del agente.

Método de investigacion
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Partiendo desde la observacion de los hechos y fenémenos, se realizé una investigacion
cualitativa y cuantitativa con un método de investigacién descriptivo, debido a que este
método se basa en la observacion y en este caso se pretende observar y analizar datos.
Fuentes de informacion
Este trabajo cuenta con la motivacion de una serie de pasos, es por esto por lo que después
de ser definido la problematica principal y los objetivos de investigacion, se debe de proceder
a una etapa primordial que le da confiabilidad al trabajo, este es el obtener informacion de
forma eficaz, en cierta cantidad exacta y productiva como lo son las fuentes secundarias.
Fuentes primarias
Dado el disefio de la investigacion solo se usaron fuentes secundarias.
Fuentes secundarias
Esta es la informacion que ya existe en otro lugar, es decir, investigaciones que se han
realizado anteriormente, con propdsitos similares al problema de investigacion del presente
estudio. Este tipo de datos se logran recabar con mayor facilidad y rapidez, implican un costo
menor en tiempo.

Desarrollo metodologia
Rentabilidad minima
Al momento de implementarse la Ley 100 de 1993 se asegur6 una rentabilidad minima por
parte de las AFP, el objetivo de esta rentabilidad es cuidar los ahorros de los afiliados
limitando el riesgo y la volatilidad de los mercados financieros. La institucion reguladora

encargada de la supervision de esta rentabilidad minima es la Superintendencia Financiera
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de Colombia. Cuando una AFP no logra la rentabilidad minima establecida, debe responder
con su propio patrimonio.

Para calcular la rentabilidad minima la Superintendencia Financiera de Colombia
atendiendo el periodo de célculo correspondiente a cada uno de ellos. En el caso de Colombia
la rentabilidad minima para el 2022 es de:

Tabla 2

Rendimientos minimos de los fondos de pensiones

Fondo Rentabilidad minima
Fondo de pensién conservador 3.73%
Fondo de pensién moderado 5.60%
Fondo de pensidn de mayor riesgo 5.89%
Fondo especial de retiro programado 4.26%

Fuente. Adaptado de Superfinanciera (2022).

Aunque el esquema de rentabilidad se implemento para limitar los riesgos en las AFP,
el hecho de que su calculo se base en la rentabilidad de los mismos fondos ha incentivado
algunos comportamientos no favorables. Segin Acharya y Pedraza (2015): “en los fondos de
pensiones privados en Colombia, algunos analistas encuentran que la GRM (garantia
rentabilidad minima) al depender de un punto de referencia basado en los rendimientos de
los pares, incentiva efectivamente el comportamiento manada”. Este comportamiento lo han
mostrado las AFP con rentabilidades superiores no muy lejanas a la minima y con portafolios
muy similares entre si.

Shah (1997) plantea que: “el riesgo (refiriéndose al de presentar una rentabilidad
inferior a la minima) puede ser evitado invirtiendo en un portafolio de referencia, el resultado

practico de este esquema incentiva a todos los fondos de pensiones a invertir en portafolios
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virtualmente idénticos”. Esto fue demostrado en el estudio realizado por Jara et al. (2005)
donde se muestra que las AFP se ubican en niveles similares de riesgo y de retorno esperado.
Y como planteaba Borrero (2003) el efecto manada no es en si mismo un inconveniente
cuando los portafolios son similares pero bien diversificados, sin embargo, no protege a los
afiliados contra el riesgo de pobre desempefio, pues la referencia al promedio de los
administradores no permite evidenciar una mala gestién por parte del sistema.

En la figura 2, se muestran las rentabilidades mensuales por cada AFP y la
rentabilidad minima establecida desde el 2017 hasta el 2021, al analizar los gréaficos se
observan unas rentabilidades muy similares que crecen y decrecen en los mismos periodos
de tiempo. Como si siguieran un patron, esto lo que indica es un comportamiento manada
donde las AFP no pretenden alejarse de la posicion de las demas porque esto implicaria un
Figura 2 mayor riesgo de caer por
Rentabilidades mensuales por AFP 2017-2021 debajo de la rentabilidad
minima entonces buscan no solo seguir su participacion, sino también la participacion de las
otras AFP vy disminuir este riesgo. Este comportamiento es menos visible en las
rentabilidades de los fondos administrados por Colfondos y por Skandia-Old, contrario es el

caso de los fondos administrados por Proteccidn y Porvenir (los de mayor concentracion en

la industria).



Fondo moderado
14,00%

12,00

6,00% =
4,00%
2,00%

0,00%

RAS I I IR PR DD DD DR P DD DD
F N FLEITITF LS TE L ¢ &
P R A A R

m—Protection  =—Porvenir Skandia Colfondos === Rentabilidad minima

Fondo mayor riesgo

14,00%

12,00%

10,00% J

8.00% M

6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

I T NS N I
5 N >

F AT E TG TS
N Y R R T o

s Proteccign = Porvenir Skandia Colfondos === Rentabilidad minima

Fuente. Adaptado de Superfinanciera (2022).

31

Fondo conservador
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Teniendo en cuenta lo anterior, el esquema de penalizacion de la rentabilidad minima

en Colombia no es tan eficaz, puesto que contrario a ser un incentivo para incrementar la

rentabilidad se convirtié en un incentivo para el comportamiento tipo manada entre las AFP.

Comportamiento que muchos autores critican, argumentando que el comportamiento manada

es usualmente asociado a efectos negativos sobre los precios de los activos (Brown et al.,

2014). Con lo anterior, se evidencia una desalineacion de incentivos entre las AFP y los

objetivos de los afiliados en términos de rentabilidad minima. Esto debido a que: “cuando

una AFP sistematicamente selecciona estrategias de inversion simplemente para replicar los
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portafolios de sus pares puede exponer innecesariamente a sus afiliados a riesgos no deseados
y/o disminuir la rentabilidad de largo plazo del portafolio” (Pedraza y Pulga, 2019), lo cual
es opuesto al objetivo que busca el afiliado con sus ahorros.

Rentabilidad / Riesgo

Toda inversion tiene como objetivo generar una rentabilidad en un lapso, el problema de las
inversiones es que esa rentabilidad no es un elemento seguro, dependiendo de muchos
factores esta rentabilidad puede ser alta, baja, o pueden simplemente no producirse. A esta
incertidumbre se le llama riesgo (CMF Educa, 2022, pag. 4). Los inversionistas se exponen
constantemente al dilema entre el riesgo y rendimiento.

La teoria del portafolio de Henry Markowitz (1952) plantea que: “un portafolio
eficiente es la combinacion diversificada de los activos financieros, en los cuales una persona
0 empresa invierte un capital con el proposito de obtener un nivel de rendimiento maximo y
un riesgo minimo para dicha inversion”. En el caso de los fondos de pensiones, el principal
espera que al estar afiliado a un fondo de pension de mayor riesgo se reciba una mayor
rentabilidad. Sin embargo, en la figura 2, se logra analizar las rentabilidades de los diferentes
fondos y se puede observar que estas se encuentran en los siguientes rangos.

Tabla 3
Rangos de rentabilidades de los diferentes fondos de pensiones privados entre el 2017 y

2021

FONDO CONSERVADOR
Rentabilidad minima obtenida (2017-  Rentabilidad maxima obtenida
2021) (2017-2021)
Proteccion 5.65% 9.54%
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Porvenir 5.83%
Skandia 6.09%
Colfondos 7.79%

9.38%
9.60%
9.33%

FONDO MODERADO

Rentabilidad minima obtenida (2017-  Rentabilidad méaxima obtenida

2021)
Proteccion 7.48%
Porvenir 8.33%
Skandia 8.50%
Colfondos 8.06%

(2017-2021)
9.16%
9.28%
10.23%
8.84%

FONDO MAYOR RIESGO

Rentabilidad minima obtenida (2017- Rentabilidad mé&xima obtenida

2021)
Proteccion 5.16%
Porvenir 5.18%
Skandia 6.62%
Colfondos 7.38%

(2017-2021)

9.32%
9.20%
10.38%
11.38%

Fuente. Adaptado de Superfinanciera (2022).

Al existir tres tipos de portafolios, segun la aversion al riesgo, se esperaria que los

rangos de rentabilidades no sean similares entre si, si no que al contrario se cumpla la teoria

de portafolio de Markowitz. Se logre evidenciar en el portafolio de mayor riesgo una mayor

rentabilidad, seguido del portafolio moderado y por ultimo, el conservador. Sin embargo, al

analizar la tabla 3, se puede concluir que estos rangos no difieren mucho entre si y el

portafolio de mayor riesgo no ha garantizado una mayor rentabilidad ni el conservador una

rentabilidad minima mayor. Lo anterior, evidencia una desalineacion de incentivos entre el

agente y el principal, dado que el principal espera un maximo esfuerzo por parte del agente

que se evidencia en las rentabilidades de sus portafolios.
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Subinversién

El portafolio de las AFP se compone de titulos de deuda, titulos y/o valores participativos,
otras inversiones y operaciones Yy titulos de deuda y participaciones, donde esta Ultima suelen
ser inversiones realizadas en otros portafolios de fondos de inversién internacionales. La
composicidn de estos portafolios es muy importante, segin Cafion (2020) las AFP: “manejan
un elevado monto en sus portafolios, convirtiéndose en actores fundamentales del mercado,
de ahi la importancia de evaluar como es la seleccidn de activos y que tan eficientes son las
decisiones de inversion de los agentes de portafolio.” Flannery y Bliss (2018), destacan la
importancia de las estructuras financieras para evitar los problemas de agencia y los
incentivos.

En el contrato entre agente y principal en los fondos de pension se espera que el agente
realice su maximo esfuerzo para conseguir el objetivo del principal. El principal no tiene el
conocimiento que tiene el agente sobre inversiones por esta razén se espera que las AFP, al
disefiar su portafolio, sigan un proceso de asignacion. Un ejemplo de estos pasos es lo
planteado por Sejuro (2020):

En el proceso de asignacion de activos existen cinco momentos clave. Primero,

entender al cliente: asignarle un perfil de riesgo de acuerdo a sus objetivos, horizonte

y politica de inversion; segundo, definir su estrategia y determinar cual seria la

asignacion/limites ideal entre los diferentes instrumentos financieros; tercero,

considerar las tacticas para aprovechar las oportunidades que brinda el mercado;

cuarto, construir el portafolio y quinto, evaluar constantemente las asignaciones
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individuales de cada clase de activo para asegurarse que el portafolio continta dentro

de los limites de su asignacion ideal.

Sin embargo, en las siguientes figuras se puede ver el detalle de las composiciones de

los portafolios de las diferentes AFP entre el 2015-2022.

Figura 3

Composicién de Portafolio de la AFP Proteccion entre el 2015-2022
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Figura 4

Composicidon de Portafolio de la AFP Porvenir entre el 2015-2022

Composicion Portafolio - Porvenir Conservador

90,008

BO,00%

IQDMW

60,008

50,008

40,008

30,0085

wom e

10,008

0.00% = B o

opk =R H AR RS SRS SR RARRRARRRESRARARE
53T FEESUYESYYEERLPEELEEETEESE P
gF® T8 gW® T8 W =TagwTEeFETocgwToFw TSGR

=——Titulos de deuds

= Titulos yfo valores particpativos

Titulas de deuds y Otras inversiones y

Composicién Portafolio - Porvenir Retiro Programado

20,005

20,008

Y P PN . o SR

60,008

50,005

40,005

30,000

wm e

10,00% =

0,00%
R R R EEEEEELEEE L LR R s
TEETLVELITE R R ER R R Te
IR EREE SN RS- ES R EEE ES T 1R

—Titules de deuda ——Titulas y/a valores parti dpati vis

—Titulos de dewda y

Otras i ¥

Fuente. Adaptado de Superfinanciera (2022).

Figura 5
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Composicién Portafolio - Porvenir Moderado
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Composicion de Portafolio de la AFP Skandia entre el 2015-2022
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Figura 6

Composicion Portafolio - Skandia Retiro Programado
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Al analizar la figura 3, 4, 5y 6 se logra observar que en la mayoria de los casos,

principalmente en portafolios de mayor riesgo y moderados, la subinversién (inversiones en

titulos de deuda y participaciones) alcanza niveles muy altos superando el 40% y en algunos

casos llegando al 80%. Esto implica, que las AFP no estan realizando su maximo esfuerzo
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por realizar inversiones propias, sino subvirtiendo en un gran porcentaje. Realizar
subinversidn no es algo anormal, de hecho, es una manera de mitigar el riesgo, pero en este
caso la subinversion alcanza niveles, como se menciond anteriormente, muy altos y esto
desencadena una desalineacion de incentivos entre el principal y el agente. Debido a que en
el contrato que se crea entre las AFP y los afiliados estos ultimos esperan el maximo esfuerzo
por parte de las administradoras a la hora de realizar las inversiones.

Sin embargo, se evidencia que las AFP no estan realizando el maximo esfuerzo
buscando y analizando las mejores inversiones para hacer su portafolio, en su lugar, estan
haciendo subinversion. Lo que se considera poco esfuerzo por parte del agente y es una sefial
evidente de riesgo moral ya que va en contra del objetivo del principal y puede traer efectos
negativos. Como lo argumenta Pedraza y Pulga (2019): “cuando los inversionistas descartan
su informacidn privada y operan siguiendo a los demas, pueden generar mayor volatilidad y
correlacién en los activos, especialmente cuando estos inversionistas tienen poder de
mercado”.

Rotacion de portafolio

En los modelos de inversion existen franjas temporales de acuerdo al objetivo a perseguir,
estas franjas se dividen principalmente en: (a) corto plazo: comprende inversiones con plazos
menores a 1 afio, con una rentabilidad menor, pero se dispone de recursos mas rapidamente;
(b) mediano plazo: comprende inversiones entre 1 afios y 5 afios, se busca una rentabilidad
mayor al corto plazo; y (c) largo plazo: buscan tendencia de fondo con inversiones mayores
a 5 afios, permitiendo obtener la mayor rentabilidad y apreciacion del capital invertido

inicialmente.



39

En el caso de las AFP su objetivo es garantizar una pension de vejez para el afiliado
razon por la que se esperaria inviertan en el largo plazo buscando seguridad, rentabilidades
altas y bajo riesgo para los afiliados. En la figura 7, se evidencia el porcentaje de participacion
de cada valor por mes en el portafolio de cada AFP desde el 2015 hasta el 2019 (no se tom6
el 2020 por contener datos atipicos). Analizando esta figura se puede evidenciar un portafolio
con una alta rotacion, donde en cada mes varia la participacion en varios puntos porcentuales.
Figura7

% de participacion de los valores en los portafolios de inversion moderados de las AFP

% Titulos de deuda

% titulos y valares participativos (Emisiones del exterior) % titulos y/o valores participativos (Emisiones nacionales|
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Fuente. Adaptado de Superfinanciera (2022).

Figura 8

% de participacion de los valores en los portafolios de inversion conservadores de las AFP

% titulos y valores participativos (Emisiones del exterior)
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Figura 9

% de participacion de los valores en los portafolios de inversién de mayor riesgo de las AFP
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Fuente. Adaptado de Superfinanciera (2022).

Existen varios problemas que rodean el tener un portafolio con una rotacion alta, el
primero es el hecho de que no se esté persiguiendo el mismo objetivo que los afiliados. Dado
que, estos ultimos esperan que el agente esté invirtiendo a largo plazo para asegurar una
rentabilidad alta y con esto una pension digna. Pero al estar invirtiendo en el corto y mediano
plazo se estd buscando una rentabilidad rapida, sin pensar a largo plazo, si no, en corto y
mediano plazo. Lo que evidencia que el objetivo del agente difiere del objetivo del principal

en términos de horizonte de tiempo y evidencia de la presencia de riesgo moral.
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Otro problema es que los fondos que tienen una tasa alta también tendran tarifas mas
altas para reflejar los costos de rotacion. Y ademas, los fondos que tienen una tasa alta de
rotacion de portafolio generalmente incurren en un aumento en las tarifas que se refleja en
gastos que afectan directamente la utilidad del fondo. Por lo tanto, a largo plazo los afiliados
estan perdiendo rentabilidad. Por otro lado

Brindar alivio de corto plazo con riesgo de largo plazo es designada como politica

negativa. Se destaca de ello que, se prevé un conflicto, donde los fondos de poca

volatilidad de los afiliados servirian para financiar la liquidez requerida para los

retiros de los fondos (Quintana, 2021).
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Capitulo IV
Conclusiones y recomendaciones

Posterior a la Ley 100 en 1993 se modific6 el sistema pensional colombiano y se
implementaron las AFP (Administradoras de fondos de pensiones). Cada vez que un
individuo se afilia a una AFP se crea un contrato entre agente (AFP) y principal (Afiliado)
esperando esta relacion contractual se base en lograr maximizar la rentabilidad a largo plazo.
Pero con los afios se ha evidenciado un desalineamiento de incentivos en esta relacién por
este motivo se analizaron diferentes elementos de las AFP. De cada elemento se puede
concluir diferentes aspectos.

De acuerdo con el analisis y posterior grafico de las rentabilidades de las AFP y de la
rentabilidad minima, se logra evidenciar un comportamiento tipo manada entre los diferentes
AFP, esto quiere decir que se comportan de forma muy similar en términos de rentabilidad
para evitar el riesgo de caer por debajo de la rentabilidad minima.

Con respecto al rendimiento / riesgo se puede evidenciar que no se cumple la teoria
de portafolios, aunque los portafolios son diversificados, no se asegura que a mayor riesgo
se genere mayor rentabilidad. También se logré evidenciar una subinversion en los
portafolios de las AFP, un tema controversial, pues es entendible que las AFP inviertan en
portafolios extranjeros para minimizar el riesgo. El problema radica en que en los portafolios
anteriormente mencionados, la subinversién es muy alta, superando en algunos casos la
inversidn en titulos de deuda publica.

Con relacidn al horizonte de tiempo, al ser portafolios que tienen como objetivo lograr

una rentabilidad a largo plazo, se esperaria que se esté invirtiendo a largo plazo. Sin embargo,
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al analizar una rotacion de portafolio se puede evidenciar una rotacién de portafolio alta y
una inversion alta en inversiones negociables, lo que demuestra la inversion en un horizonte
de tiempo de corto y mediano plazo. Considerando lo anterior, se confirma la existencia de
problemas de riesgo moral en los contratos entre agente y principal en los fondos de
pensiones privados en Colombia. Provocado por un comportamiento oportunista por parte de
las administradoras de fondos de pensiones (AFP), pues no es posible para el principal
observar ni controlar el esfuerzo que hace el agente para invertir correctamente sus ahorros.

Teniendo en cuenta, que muchos Colombianos confian en las AFP para manejar sus
ahorros y su futura pension, la decision de realizar un cambio en la regulacion de las AFP es
un asunto que genera amplio debate sobre aspectos como eficiencia, equidad y efectividad.
Por un lado, se afirma que la literatura de las finanzas comportamentales muestran una y otra
vez como los individuos tienden a tomar decisiones erroneas de inversion y este tipo de
soluciones puede ser peor que el problema original, y las AFP, a pesar de la presencia de
riesgo moral no han tenido perdidas para los ahorradores. Razon por la que no se
recomendaria realizar una solucion o cambio definitivo, dado que podria incentivar a
problemas mayores (Escobar y Pedraza, 2019).

Por otro lado, autores como Jara (2009) que plantea: “es tal vez preferible
mejorar el disefio del manejo delegado de portafolios, introduciendo medidas de
desempefio basada en modelos de factores y otros benchmarks que limiten el
comportamiento manada”. En este sentido, los modelos de optimizacion de portafolio
ya ofrecen avances que podrian ayudar a mejorar la regulacién colombiana (Jara,

2009). Por tanto, son evidentes las diferentes posiciones en favor o no de una
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regulacion al sistema privado de pensiones en Colombia, lo que impide afirmar la existencia
de consensos al respecto.

Sin embargo, al observar que no es solo un elemento si no un conjunto de elementos
de las AFP los que evidencian un riesgo moral se hace visible y recomendable la necesidad
de un cambio en la regulacion. “La regulacién actual puede explicar las inversiones
ineficientes de los fondos de pensiones” (Jara, 2009). En esta regulacion se debera
contemplar los elementos anteriormente mencionados y modificarlos a tal punto que se
garantice una alineacion de incentivos entre el agente y el principal. En primer lugar, se tiene
que volver a contemplar si es viable la garantia de la rentabilidad minima, puesto que: “si a
la regulacion actual se le omitiera la restriccion de la Rentabilidad minima, las AFP
optimizarian su utilidad esperada invirtiendo en un portafolio eficiente” (Jara, 2009).
Adicionalmente, “un seguro de rendimiento minimo reduce la riqueza esperada del principal
y una recompensa constante induce al agente al minimo esfuerzo” (Julio, 2008).

También, se debe buscar la manera de volver mas visible el esfuerzo del agente para
el principal, regular la forma es que se esta manejando la conformacién de los portafolios
que sean mas entendibles este para el principal. Asi como, garantizar inversiones en un
horizonte de tiempo a largo plazo y que de esta forma el agente se vea en la tarea de aumentar
su esfuerzo. Es prioritario implementar regulacion y practicas que promuevan el mejor
desempefio y eficiencia de los portafolios que van a financiar las pensiones de millones de
personas. Una diferencia de uno o dos puntos porcentuales en rentabilidad anual a lo largo
de la vida laboral de un individuo, puede ser toda la diferencia para obtener o no una pension

(Morales et al., 2017).
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