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RESUMEN

En el presente estudio se buscé determinar el efecto de la incertidumbre en la estimacion del retorno y el riesgo
en la conformacién de portafolios para las administradoras colombianas de fondos de pensiones obligatorias
para el afio 2020. Mediante la formulacién de tres clases de portafolios de inversion a través de RStudio y la
libreria CVXR, se procedid a identificar el impacto de la adicién de los pasivos pensionales a las participaciones de
los activos. Posteriormente, mediante la incorporacién de un ruido sobre los pardmetros de estimacién se
compara el efecto de la incertidumbre en las participaciones, para todos los portafolios obtenidos. En el caso del
perfil conservador se obtuvo que la adicién de los pasivos pensionales no genera un cambio en las participaciones
para el portafolio de Markowitz con aversién al riesgo, mientras que en el portafolio de minima varianza hay
variaciones importantes. Adicionalmente, se observé que el efecto de la incertidumbre no genera cambios en las
decisiones de inversiones sobre los activos, no obstante, puede llegar a cambiar la proporcién de la inversién en
un aumento hasta del 40% para varios escenarios simulados. En sintesis, la investigacion hasta el momento logra
determinar que es relevante el estudio mas profundo de los pardmetros de estimacién dentro de la optimizacién
realizada por las AFP, ademds sugiere que se debe considerar la adicion de los pasivos pensionales dentro de los
portafolios, con el fin gestionar de una mejor forma el riesgo de no pago para los pensionados.
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INTRODUCCION

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP en adelante), por su naturaleza como inversionistas a largo
plazo, estdn orientadas a determinar el riesgo de sus inversiones de forma muy distinta a otras entidades,
priorizando el balance entre la rentabilidad de cada AFP y las pensiones pagadas en el futuro. Por ende, necesitan
emplear medidas que determinen la inversidn de manera mas estable y favoreciendo la seguridad y la resiliencia
del portafolio conformado.

En el ambito regulativo colombiano, con respecto al sistema pensional, segtin el analista de la Escuela Nacional
Sindical, Héctor Vasquez (2017), el régimen de ahorro individual representa un sistema mayoritariamente
conformado por cuentas y depdsitos de ahorro. Esto se debe a que, al momento de la jubilacién, los pensionados
reciben Unicamente el capital ahorrado, a pesar de que no sea suficiente. Es importante recalcar que, para la
modalidad de renta vitalicia, la pensidn esta sujeta a retornos sobre inversiones escogidas por la AFP.

Las AFP deben mantener el seguimiento del riesgo de mercado sobre los periodos de incertidumbre financiera,
asegurandose de que la estimacién en los modelos escogidos para la optimizacién de portafolios no presente
errores estadisticos que puedan perjudicar las obligaciones adquiridas con los aportantes y pensionados en el
largo plazo.

De los estudios que evaltan la eficiencia de dichos modelos en Colombia, Jara, Gdmez y Amézquita (2005),
realizaron una evaluacidon sobre si las decisiones de estas entidades se encontraban orientadas a portafolios
eficientes segiin el método de optimizacion de Markowitz (1952), mediante un conjunto de activos seleccionados
segun la minima calificacién de riesgo y sujetos a las restricciones normativas en la inversién. En el estudio se
muestra que en realidad los portafolios de las AFP se encuentran por debajo de la frontera eficiente.
Adicionalmente, los autores sugieren que la ineficiencia de los portafolios puede ser ocasionada por el uso de
otros tipos de modelos, distintos a Markowitz, dentro de las AFP.

Por otra parte, Martinez, Pava y Pefia (2018), determinaron el grado de eficiencia para las AFP en 2018. Para esto
realizaron una seleccién de portafolio, siguiendo la teoria planteada por Markowitz (1952), que se asemeja a la
usada en las AFP para cada perfil de riesgo (conservador, moderado y mayor riesgo). Lo anterior, con el fin de
construir una frontera eficiente que permitiera comparar el desempefio de los portafolios, sujetos a restricciones
estipuladas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Finalmente, concluyeron que los portafolios de
pensiones se encontraban muy alejados de su frontera eficiente, impidiendo que estos alcanzaran la mayor
rentabilidad posible, debido principalmente a los limites relacionados a los activos emitidos por entidades del
exterior impuestos por la normativa colombiana.

En el dmbito internacional, Chopra y Ziemba (1993), realizan una serie de experimentos empleando simulaciones
aleatorias para detallar la importancia de los errores de estimacidn en las medias, varianzas y covarianzas por
separado. Su estudio prueba que, dentro de la seleccién de portafolio dptima, los errores en las medias de los
retornos tienen un rol vital en el momento de escoger un portafolio balanceado, ya que errores minimos pueden
generar diferencias muy graves entre portafolios, calificando asi de manera incorrecta la volatilidad de cada uno
de los activos. Ademds, muestra que los errores en la varianza también pueden generar discrepancias
considerables, aunque en menor medida.

Mds adelante, Golfarb y lyengar (2003) proponen modelos alternativos robustos que buscan evitar errores de
estimacién en la conformacién de portafolios. Manifiestan que, en la practica, las optimizaciones como las
planteadas por Markowitz (1952) y Sharpe (1964), con frecuencia llegan a ser sensibles ante las perturbaciones
en los pardmetros del problema, dado que se presentan errores estadisticos en la estimacidén y resultan poco
fiables para la toma de decisiones. También recalcan que, aunque existen técnicas que permiten reducir esta
sensibilidad, no tienen garantias sobre el rendimiento del portafolio, de ahi que los modelos robustos consideran
que las perturbaciones de los pardmetros del mercado son desconocidas y limitadas (conjuntos de
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incertidumbre), y que asumir el peor comportamiento de estas perturbaciones es la mejor manera de resolver
los problemas de optimizacidn.

Posteriormente, Sutcliffe y Platanakis (2016) utilizan la optimizacién robusta dentro del Asset Liability
Management (ALM en adelante), para el caso de la AFP USS (Universities Superannuation Scheme), de Reino
Unido, usando como medida de desempefio el Ratio de Sharpe. No obstante, sustentan su anadlisis en la
posibilidad de que haya errores de estimacién en los pardmetros del modelo. Por lo tanto, transforman la
optimizacidn al aplicar conjuntos de incertidumbre en la mediay la varianza, en orden de identificar y eliminar las
soluciones dadas por posibles errores en la estimacién. Esta seleccién de los activos del portafolio de inversién
se realiza teniendo en cuenta aquellos permitidos por la regulacién del Reino Unido, y aquellos mds usados por
la USS dentro de los limites de inversidn establecidos legalmente. Los autores determinaron que, dentro de los
cuatro modelos empleados, el modelo de optimizacién robusta obtuvo el mejor desempefio histdrico, ademas
de que este modelo presenta el portafolio con mayor estabilidad a lo largo del tiempo.

Simultaneamente, Duarte, Valladdo y Veiga (2017), desarrollan una optimizacién mediante programacién
estocastica. En esta investigacion se observa el desempefio de las AFP brasilefias dentro de multiples escenarios
simulados en una distribucién de probabilidad uniforme, los cambios estan sujetos a restricciones sobre el capital
minimo y los indicadores de insolvencia dados por los requerimientos del Solvencia Il, junto a diferentes
escenarios en los pasivos de las AFP segun la probabilidad de muerte de los aportantes y pensionados. Esta
metodologia requiere de una gran carga computacional al momento de programar y ejecutar el modelo, ademas
de plantear penalidades monetarias a las AFP en caso de incumplir las restricciones, aspecto que en un contexto
practico es poco comun. Este estudio concluyé que las restricciones definidas por la regulacion de Brasil
contribuyen a incrementar la aversién al riesgo de la compafifa a lo largo del tiempo; este efecto se puede
evidenciar ya que, si las restricciones del modelo se vuelven laxas, se genera un aumento en la probabilidad de
insolvencia.

Debido a los problemas en la seleccién de portafolio, en las teorias y modelos mencionados anteriormente, la
presente investigacion permitird comprender y explorar en qué forma la incertidumbre aplicada a los pardmetros
de estimacién afecta las participaciones de los activos y pasivos en los portafolios de las AFP en Colombia. La
manera en que este estudio contribuird al analisis pensional se puede explicar en dos componentes, la adicién de
pasivos pensionales a los portafolios de activos conformados por las AFP, y posteriormente, la comparacién entre
una optimizacién de portafolios con y sin incertidumbre.

En el periodo de analisis escogido también resaltan dos grandes eventos en el ejercicio de ALM y la conformacién
de portafolios de los fondos de pensiones. En el afio 2019, las AFP registraron el mejor rendimiento hasta la fecha,
reportando $40 billones para los afiliados. Por otra parte, el primer semestre de 2020 se caracterizd, dada la
coyuntura econdmica ocasionada por la pandemia, por rendimientos negativos para las AFP. Dichos cambios
sugieren el uso de nuevas metodologias que brindaran una perspectiva mas amplia sobre la variabilidad en los
portafolios a las que se estd expuesta una entidad en periodos de estrés.

METODO

Esta investigacion tiene un enfoque cuantitativo con alcance descriptivo, ya que segtin Sampieri (2014), se busca
realizar un estudio sobre variables cuantificables, como lo son los rendimientos y precios de activos financieros,
con el fin de probar las hipétesis planteadas anteriormente. El estudio parte de una revisidn tedrica sobre la
estructuracion, funcionamiento y aplicacion practica de la optimizacién de portafolios, por lo tanto, necesita un
tratamiento estadistico en un determinado contexto, en donde se deben medir las variables mediante
instrumentos de estimacion, en orden de determinar sus caracteristicas principales.
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Recoleccidn de datos

La recoleccién de datos para la presente investigacion se realizara por medio de datos secundarios. Para los
activos se tendrd en cuenta sus categorias, por esta razén se tomard como referente los once seleccionados en
el trabajo de Martinez et al. (2018), que son:

Activos Categoria
iColcap Acciones de Colombia
iShares Europe ETF (IEV) Acciones de Europa Continental - Rendimiento
iShares JPMorgan USD Emerging Markets Bond (EMB) Bonos de deuda publica de paises emergentes
iShares JPX- Nikkei 400 ETF (JPXN) Acciones de Japdén
Barclays International Trs Bd ETF (BWX) Bonos de deuda publica paises desarrollados
Vanguard FTSE Europe ETF (VGK) Acciones de Europa Continental - Capitalizacién
Fonval Global Renta Fija (FONVALGB) Fondo colombiano de inversién internacional
Renta Liquidez Valores Bancolombia (CARENTLIUD) Fondo colombiano de inversién nacional
COLTES Bonos de deuda publica de Colombia - Nominal
COLTES UVR Bonos de deuda publica de Colombia - Real
Standard & Poor’s 500 (S&P500) Acciones de Estados Unidos

Tabla 1. Activos seleccionados. Elaboracién propia a partir de informacién de Martinez et al. (2018)

Posteriormente, se consultardn las bases de datos Yahoo Finance, Bolsa de Valores de Colombia y la
Superintendencia Financiera para descargar la informacién mensual en el periodo establecido.

Sutcliffe et al. (2016) definen tres clases de pasivos pensionales, con base en esto se realizara una transformacion
que permitird adaptarlos al contexto colombiano, por medio de las definiciones dadas en la Resolucién 1056 de
2015 del Ministerio de Salud y Proteccidn Social. De esta manera, los pasivos seran:

Pasivos aplicados por Sutcliffe et al. (2016) Pasivos equivalentes para Colombia
Miembros activos Miembros activos cotizantes
Miembros pensionados Miembros pensionados
Miembros diferidos Miembros activos no cotizantes

Tabla 2. Pasivos seleccionados. Elaboracién propia con informacién de la Resolucién 1056 del Ministerios de Salud y Proteccién Social

En orden de calcular el valor presente de los pasivos pensionales, es necesario la recopilacién de una extensa
cantidad de variables para un solo periodo, las cuales también son utilizadas como variables intermedias dentro
de la formulacién final planteada en el trabajo de Sutcliffe et al. (2016). Las variables serdn recolectadas
exclusivamente para el periodo entre enero de 2019 hasta junio de 2020, en coherencia con los eventos relevantes
dentro de la gestidn de las AFP colombianas planteadas en la justificacién. Ademas, como se emplearan algunas
variables pronosticadas, se considera que un periodo de tiempo mas extenso implicaria perder la relevancia de
los prondsticos actuales. A continuacidn, se presentara una sintesis de la informacién correspondiente a las bases
de datos consultadas para las variables, junto con el tipo de pasivo seleccionado que las requiere.

Tipo de pasivo seleccionados

Variables Bases de datos utilizadas Miembros
Activos Cotizantes Activos No Cotizantes Pensionados
Salario promedio Banco de la Republica X X
Edad de retiro Articulo 9 de la 797 de X X X

2003 que  modifica
articulo 33 de la Ley 100

de 1993
Esperanza de vida Acosta & Romero (2014) X X X
Pensién promedio Fundacién para la X
Educacién Superior y el
Desarrollo
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Tasa de descuento Calculo Curva de X
Rentabilidad Tasa Fija
TES del Grupo Aval

Tasa de crecimiento del  Banco de la Republica

salario pronosticada

Tasa de inflacion ~ Banco de la Republica X

pronosticada

Tasa de colocacion del Metodologia de Sutcliffe

fondo etal.

Variables ponderadas Bases de datos utilizadas

Edad promedio Superintendencia X X
Financiera

Aflos  promedio de Superintendencia X X

aporte Financiera

Ndmero de miembros Superintendencia X X X
Financiera

Tabla 3. Bases de datos utilizadas para el cdlculo de los pasivos pensionales seleccionados. Elaboracién propia

Fases

Para el estudio de los datos se tomard como guia el trabajo de Palomar (2019), con respecto a las técnicas de
optimizacién de portafolios con incertidumbre, mediante el uso del software estadistico R Studio con el paquete
CVXR. Desde aquf, la metodologia para el analisis y la interpretacién de la informacién seguira cuatro fases de
desarrollo: la primera fase corresponde al tratamiento previo de los pasivos; en cuanto a la segunda, tercera y
cuarta fase hacen referencia a los objetivos especificos de la investigacién.

Es importante mencionar que el problema se desarrollard mediante el planteamiento hipotético de una
administradora que refleje el comportamiento promedio de las AFP vigiladas por la Superintendencia Financiera
actualmente. Por lo tanto, en la primera fase se realizardn promedios ponderados entre las AFP, para estimar las
variables ponderadas mencionadas en la Tabla 3 segtin cada perfil de riesgo. Una vez hecho el tratamiento de las
variables, se procedera a estimar el valor pensional de cada tipo de obligacién del fondo, segtin la metodologia
expresada en el Apéndice D de Sutcliffe et al. (2016), en orden de hallar las proporciones asignadas para la
posterior conformacién del portafolio.

En la segunda fase se planteard la optimizacién de los portafolios de minima varianza, méximo retorno y
Markowitz con aversidn al riesgo, para cada uno de los perfiles de riesgo. Inicialmente, los portafolios estaran
conformados a partir de una variacién porcentual de los activos, con restricciones que no permiten operaciones
en corto, ni invertir mas alla del capital del fondo, asi como restricciones a la inversién establecidas en el Decreto
2555 de 2010. Se establecerdn nuevas restricciones para los tres pasivos, en donde las proporciones permanecen
fijas y negativas, en orden de contrarrestar la inversion total en activos y equilibrar el balance del fondo. Lo
anterior, para determinar la diferencia en las participaciones de los activos, una vez incluidos los pasivos.

Posteriormente, en la tercera fase se aplicard incertidumbre mediante una generacién de nimeros aleatorios
distribuidos normalmente, en orden de aplicar ruido a la estimacién de la media y/o la varianza de los retornos,
segun corresponda al tipo de portafolio. Este proceso se realizard por mil iteraciones y se recopilard la
informacion sobre la frecuencia en la que varian las participaciones, con el fin de obtener una muestra de datos
suficientes que den certeza sobre el efecto de la incertidumbre.

Por ultimo, partiendo de las estimaciones obtenidas de los portafolios con y sin incertidumbre, en la cuarta fase
se construirdn histogramas de frecuencias para cada uno de los once activos seleccionados. Esto con el fin de
comparar la intensidad de los cambios en las participaciones, con respecto a aquellas obtenidas con los
pardmetros de estimacion de cada portafolio original. Adicionalmente, se observaran las variaciones en las
participaciones de los activos entre los perfiles de riesgo, segtin cada portafolio.
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RESULTADOS
A continuacion, se presentan los resultados preliminares obtenidos hasta el momento, es decir, las cuatro fases
de la metodologia para el perfil conservador.

Para tal fin, primero se estimé el portafolio de Minima Varianza para la AFP, conformada como se presenta en las
imagenes 1y 2; se observé que las participaciones se encuentran distribuidas mayoritariamente en cuatro activos,
los cuales son FONVALGB (A7), CARENTLIUD (A8), COLTES UVR (A10) y S&P500 (A11), esto puede explicarse a
que la varianza de los activos 7 Y 8 son las menores por un amplio margen. No obstante, cuando se incluyen las
proporciones del pasivo pensional correspondientes al perfil conservador, se evidencia que gran parte de los
recursos destinados al activo 7 y al activo 10 se redirigen al activo 5 (BWX), esto implica que al momento de tomar
decisiones de inversién para equilibrar el desbalance ocasionado por el pasivo se tiene como criterio aspectos
diferentes a una menor volatilidad individual.
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Imagen 2. Portafolio de Minima Varianza activos y pasivos.
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Segundo, en las imagenes 3 y 4 las participaciones de los activos no cambiaron para la estimacién del portafolio
de Markowitz con aversidn al riesgo, a pesar de la influencia de los pasivos pensionales, manteniéndose la
inversién principalmente entre el activo 9 (COLTES) y el activo 11.
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Imagen 3. Portafolio Markowitz solo activos. Elaboracién propia Imagen 4. Portafolio de Markowitz activos y pasivos. Elaboracién

propia

Una vez establecidos los portafolios principales, se procedié a cuestionar la confiabilidad del pardmetro de
estimacion mediante la generacion iterativa de valores aleatorios que a su vez hacen de retornos, distribuidos
con la mediay la varianza de los retornos de los activos. La informacién sobre la participacion de cada activo en
la optimizacidn de portafolios en todas las simulaciones se sintetizé dentro de histogramas de frecuencia.
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Imagen 5. Portafolio de Minima Varianza activo 1. Elaboracién propia
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Imagen 7. Portafolio de Minima Varianza activo 3. Elaboracién propia

Porcentaje

100

Imagen 9. Portafolio de Minima Varianza activo 5. Elaboracién propia

400 500
L s

300
L

Porcentaje
200

100
L

AT

B. Pardoy J. Velasco

Porcentaje
400 800 1000
. ,

200
L

T T T
-1e-05 -8e-06 -6e-06 4e-08 2606 0e+00 2608 e
A2

Imagen 6. Portafolio de Minima Varianza activo2. Elaboracién propia
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Imagen 11. Portafolio de Minima Varianza activo 7. Elaboracién Imagen 12. Portafolio de Minima Varianza activo 8. Elaboracién
propia propia
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Imagen 13. Portafolio de Minima Varianza activo 9. Elaboracién Imagen 14. Portafolio de Minima Varianza activo 10. Elaboracién
propia propia
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Imagen 15. Portafolio de Minima Varianza activo 11. Elaboracién propia

Dentro del portafolio de Minima Varianza se observa que los activos que estdn mds expuestos a cambios en sus
participaciones por consecuencia de errores en la estimacidn son el activo 5, 7, 10 y 11. Lo anterior muestra que el
efecto de la incertidumbre sobre el portafolio no es suficiente para cambiar la seleccidon de activos, pero si sus
participaciones. Para el activo 5 se puede observar que la cuarta parte de las simulaciones obtenidas no le otorgan
una participacidn relevante, sin embargo, para la tercera parte de estas simulaciones su participacion es del 40%.
El activo 7 presenta un comportamiento similar al del activo 5, pero mds de la mitad de las simulaciones se
concentra en un nulo, y cerca de 200 de las simulaciones estan en un 40%. En el caso del activo 10 sus
participaciones son mucho mas variadas, encontrandose entre un 10% y un 30% para grupos de mads de 50
simulaciones, no obstante, la mayor participacion es del 10% para cerca de 350 simulaciones. Igualmente, para el
activo 11 en mds de 400 simulaciones obtiene una participacién de 20%, para 80 simulaciones, un 0% y existen
grupos de menos de 20 simulaciones que obtienen participaciones que se distribuyen entre el 1% y el 19%.
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Imagen 16. Portafolio de Markowitz activo 1. Elaboracién propia Imagen 17. Portafolio de Markowitz activo2. Elaboracién propia
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Imagen 18. Portafolio de Markowitz activo 3. Elaboracién propia
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Imagen 20. Portafolio de Markowitz activo 5. Elaboracién propia
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Imagen 22. Portafolio de Markowitz activo 7. Elaboracién propia
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Imagen 19. Portafolio de Markowitz activo 4. Elaboracidn propia
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Imagen 24. Portafolio de Markowitz activo 9. Elaboracién propia Imagen 25. Portafolio de Markowitz activo 10. Elaboracién propia
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Imagen 26. Portafolio de Markowitz activo 11. Elaboracién propia

Por otra parte, en el portafolio de Markowitz con aversién al riesgo se evidencia que los activos que estan mas
expuestos a las variaciones en sus participaciones son el activo 9,10 y 11. Al igual que con el portafolio de Minima
Varianza, el efecto de la incertidumbre no alcanza a cambiar la seleccidn de activos de manera drastica, aunque
cabe destacar que el activo 10 es la excepcidn. En el activo 9 existe una variacidon extrema que no presenta
patrones definidos, ya que se observa que las mayores participaciones son del 0% para 400 simulaciones y menos
de 200 simulaciones para el 40% y 100%. Para el activo 10 las participaciones varian entre 10%,40%, 80% y 100% para
grupos de menos de 100 simulaciones, no obstante, la mayor cantidad de observaciones tiene una participacion
nula. Finalmente, para el activo 11 sus participaciones principalmente se distribuyen en el 0%y 20% con mas de 300
y 600 simulaciones respectivamente.

DISCUSION Y CONCLUSION

De los resultados preliminares, se puede observar que la adicién de los pasivos pensionales a la optimizacién de
portafolios puede llegar a afectar de manera considerable las participaciones de los activos. Esto se debe
probablemente a que dentro de la optimizaciéon con pasivos el riesgo adicional dado porlas obligaciones aumenta
el riesgo general del portafolio, y esto lleva a que, dentro del calculo de las participaciones, se busque otros
activos, que originalmente eran mas riesgosos, para lograr compensar este riesgo.

El analisis orientado a la medicién de incertidumbre a partir de este trabajo hasta el momento logra determinar
que es relevante el estudio mdas profundo de los parametros de estimacién, puesto que en los resultados
preliminares se observa la sensibilidad implicita que poseen la media y la varianza ante comportamientos atipicos
que puedan generar calculos erréneos sobre la muestra de los datos.

Sin embargo, en la presente investigacion se encontré que el cdlculo actuarial del pasivo pensional es un proceso
que consume mucho tiempo y requiere mucha informacién. Por esta razén, para la adopcién del pasivo al analisis
del portafolio se propone realizar una fase previa de estudios particulares de las variables que afectan a los
pasivos en el largo plazo. No obstante, el cdlculo del pasivo pensional no tiene en cuentas las variaciones en el
tiempo, por lo tanto, un enfoque estocastico para los pasivos pensionales resultaria mas apropiado, aunque la
dificultad para la estimacién del modelo incrementaria de forma dréstica, principalmente por la extrema cantidad
de escenarios posibles a calcular que este requiere en el largo plazo.

Finalmente, se recomienda la aplicacion de este tipo de modelos en otro tipo de entidades orientadas ala gestién
de obligaciones en el largo plazo para el caso colombiano, como las compafiias de seguros. También se sugiere
la profundizacién en los modelos que tienen en cuenta la incertidumbre, como los modelos de optimizacién
robusta y programacion estocastica, al igual que el uso de otras metodologias a comparar distintas al modelo de
Markowitz.
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