EVOLUCION DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS EN COLOMBIA
EN EL PERIODO 2006-2008: SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS

ALEXANDRA VILLA CASTANO

FUNDACION UNIVERSITARIA LUIS AMIGO
FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS, ECONOMICAS Y CONTABLES
ESPECIALIZACION EN FINANZAS
MEDELLIN
2009



EVOLUCION DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS EN COLOMBIA
EN EL PERIODO 2006-2008: SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS

ALEXANDRA VILLA CASTANO

Monografia presentada como requisito para optar el titulo de
Especialista en Finanzas

Asesor
SANTO ALFONSO HINESTROZA PALACIO
Economista
Especialista en Gerencia de Proyectos

FUNDACION UNIVERSITARIA LUIS AMIGO
FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS, ECONOMICAS Y CONTABLES
ESPECIALIZACION EN FINANZAS
MEDELLIN
2009



Nota de aceptacion:

Firma del presidente del jurado

Firma del jurado

Firma del jurado

Medellin, Noviembre de 2009



CONTENIDO

INTRODUCCION

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1. DESCRIPCION DEL PROBLEMA
2. JUSTIFICACION

3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL
3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

4. MARCO REFERENCIAL
4.1 CREACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

4.1.1 Estructura de las Administradoras de Fondo Pensiones y Cesantias
4.1.2 Composicién del Portafolio de los Fondos Pensiones y Cesantias

5. MARCO LEGAL

5.1 REFORMA FINANCIERA

6. DISENO METODOLOGICO

6.1 TIPO DE INVESTIGACION

6.1.1 Método de Investigacion

6.1.2 Fuentes y Técnicas de Recoleccion de Informacion

6.1.3 Procedimiento para la recoleccion y procesamiento de informacion

7. RESULTADOS ESPERADOS

pag.

11
11
14
16

16
16

17
17

17
18

20
20
22
22
22
22

22

23



7.1 ESTRUCTURA DEL REGIMEN DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y

CESANTIAS 23
7.1.1 Clasificacion del Portafolio de Inversion 24
7.1.2 Fondos de Pensiones y Cesantias 26
7.1.2.1 Rentabilidad de los Fondos de Pensiones 26
7.1.2.2 Rentabilidad de las Cesantias 28
7.3 VALOR DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS 30
7.4 EVOLUCION DE LOS AFILIADOS 31
7.4.1 Fondos de pensiones 31
7.4.2 Fondo de Cesantias 32

8 SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Y CESANTIAS 34
8.1 COYUNTURA RECIENTE 34
8.1.1 Composicion de los Portafolios de Inversion 34
8.1.2 Rentabilidad y evolucion de las pensiones obligatorias 35
8.1.3 Rentabilidad y Evolucion de los fondos de Cesantias 36
8.1.4 Valor de los fondos 38
8.1.5 Comportamiento del Valor de los fondos a 2009 38
8.1.6 Recaudo de las cesantias a febrero de 2009 41
8.1.7 Numero de afiliados a los fondos 41
9. PERSPECTIVAS DE LOS FONDOS 44
9.1 REFORMA FINANCIERA 44
9.1.1 Descripcion de la Composicion de los Portafolios 44
9.1.1.1 Fondo de Pensiones 44
9.1.1.2 Fondo de Cesantias 46

10. CONCLUSIONES 48



11. RECOMENDACIONES

BIBLIOGRAFIA

ANEXOS

49

50

52



Gréfico 1.

Grafico 2.

Gréfico 3.

Grafico 4.

Grafico 5.

Gréafico 6.

Grafico 7.

Gréfico 8.

Grafico 9.

Gréfico 10

Gréfico 11.

Grafico 12.

Gréafico 13.

Gréafico 14.

Gréfico 15.

Grafico 16.

Gréfico 17.

Gréfico 18.

LISTA DE GRAFICOS
pag.
Estructura del régimen de los fondos de pensiones y cesantias 23
Clasificacion del portafolio de inversion al 31 de diciembre de 2008 25
Evolucion en rentabilidad de los fondos de pensiones obligatorias 27

Rentabilidad minima exigida a los fondos de pensiones obligatorias 27

Evolucion en rentabilidad de los fondos de cesantias 29
Rentabilidad minima exigida para los fondos de cesantias 29
Evolucién de los afiliados a los fondos de pensiones obligatorias 30

Porcentaje de participacion de fondos en las pensiones obligatorias 31
Evolucion de los afiliados a los fondos de cesantias 32
. Porcentaje de participacion de los fondos a los fondos de cesantias 33
Clasificacion del portafolio de inversion agosto de 2009 33

Rentabilidad promedio de fondos de pensiones obligatorias al 2009 34

Evolucién de los fondos de pensiones obligatorias al 2009 35
Rentabilidad promedio de los fondos de cesantias al 2009 36
Evolucion de los fondos de cesantias al 2009 37
Valor de los fondos al 31 de agosto de 2009 37
Evolucion de las pensiones obligatorias 38
Evolucion de las cesantias 39



Grafico 19. Evolucién de pensiones obligatorias

Grafico 20. Recaudo de las cesantias a febrero de 2009
Grafico 21. Total de afiliados a los fondos

Gréfico 22. Fondo conservador

Grafico 23. Fondo moderado

Grafico 24. Fondo Agresivo

40

40

41

42

45

45



INTRODUCCION

El gobierno Nacional dio un gran paso al desarrollo del sistema de seguridad
social en Colombia con la expedicion del decreto 2513 de 1987, a través de la cual
se reglamento los fondos de pensiones, cuyo objetivo era garantizar una pension
completa al trabajador y por otra parte estimular el mercado de capitales con este
fondo como inversionista. Posteriormente y ante los grandes vacios que venia
presentando el sistema, el gobierno Nacional a través de la ley 100 de 1993,
reglamenta la creacion de las Sociedades Administradoras de Pensiones y
Cesantias cuyo objetivo es la administracion de los fondos de pensiones y
cesantias a través del manejo de un portafolio, en el cual se busca obtener la
mayor rentabilidad con el minimo riesgo posible.

Es por ello que el tema a desarrollar con la presente investigacion, es la evolucion
qgue han tenido los fondos de pensiones y cesantias entre los afios 2006-2008,
época en la cual los mercados internos y externos presentan altas volatilidades en
sus portafolios y desvalorizaciones de los titulos, que traen como consecuencia
rendimientos muy bajos y negativos.

Con la informacion suministrada por Asofondos y la Superintendencia financiera
de Colombia, se realizara un analisis a las estadisticas presentadas por ellos, con
la cual los afiliados a los fondos puedan tener un mayor entendimiento de como
esta respaldada su pensién de vejez o asegurado su futuro en un evento de
desempleo.

Razon que me lleva a evaluar a estos fondos, pues si bien las pérdidas
presentadas afectan a todos los afiliados, no es un hecho que sea altamente
conocido por ellos, pues a pesar de que se ve reflejado en sus extractos de
pensiones, la falta de un adecuado conocimiento o de un estudio que permita
identificar y entender claramente lo que esta ocurriendo con sus aportes, no les
permite tomar decisiones de inversion, ni tampoco determinar si su fondo le esta
garantizando la rentabilidad minima exigida en periodos de tres afios, disefiada
por la Superintendencia Financiera.

El estudio se estructura en base a tres capitulos: La evolucion de los fondos de
pensiones y cesantias entre los afios 2006-20008, su situacion actual y las
perspectivas. Inicialmente se da un conocimiento de quienes son los encargados
de administrar estos fondos y con qué objetivo se crearon las pensiones y las
cesantias. Luego se evaluard de que manera afecto la crisis Internacional a los



fondos Colombianos, como se viene presentando y que se espera a futuro con la
implementacion de la ley de reforma financiera Multifondos.

La ley 1328 de 2009, creo los MULTIFONDOS, fue aprobada por el congreso de la
republica y sancionada en el mes de julio de este afio por el presidente de la
republica, pretende mejorar las condiciones de los afiliados o futuros clientes de
las Sociedades administradoras de pensiones y cesantias, entidad encargada de
la administracion sus portafolios, a demas de crearse la figura de proteccion al
consumidor que tiene como objetivos la informacién, proteccién y educacién del
consumidor financiero.

Es por ello que se ve la necesidad de profundizar el tema de los fondos de
pensiones y cesantias en Colombia y de hacer énfasis en la nueva ley de los
multifondos que empezara a regir entre poco, de tal forma que el lector comprenda
la manera de como venian operando los fondos y como vienen proyectandose
para el futuro y cudles son las nuevas medidas tomadas por la ley de reforma
financiera.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBELMA
1.1. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Ante la necesidad social de contar con un rendimiento econémico que permita
asegurar la vejez y contar con un depdsito en un momento dado para cubrir el
pago de estudios y/o pago o mejora de su vivienda, nacen en Colombia los fondos
de pensiones y cesantias.

Con su creaciéon en el afio 1993, se elimind la inevitable crisis que el sistema de
pensiones venia presentando, dado que éste, “usaba los aportes de una
generacion para pagar las pensiones de la anterior, y que venia desfinanciado
desde el comienzo porque el gobierno nunca hizo el aporte que le correspondia™.

Los fondos de pensiones y cesantias, son considerados en esta coyuntura, como
unos agentes dinamicos del desarrollo que promovera el ahorro y canalizara las
inversiones mas rentables.

Estos fondos son administrados por las Sociedades Administradoras de
Fondos de Pensiones y Cesantias quienes deben garantizar la seguridad, la
rentabilidad y la liquidez de los afiliados, a través de un manejo correcto de las
inversiones.

Si bien es cierto que estos fondos no son como las cuentas bancarias, en el
sentido de que el dinero s6lo se puede retirar cuando se cumplan los requisitos de
jubilacion y de retiro de las cesantias, si se mueven al ritmo de la situacion
financiera nacional e internacional.

Desde alli analizando los resultados de los rendimientos generados por los fondos
en los udltimos tres afios, se observa que en el afio 2006 se presentd durante
cuatro meses seguidos de (marzo a junio)? rendimientos negativos, que no fueron
percibidos con facilidad por los afiliados.

Los dos afios siguientes, se caracterizaron por altas volatilidades de los mercados
externos e internos, hecho que se evidencié en los portafolios de los fondos de

1 SANDOVAL, SALAZAR Martha Yaneth, pensiones y cesantias: de la seguridad al riesgo. Articulo
publicacién de la Corporacion Viva la Ciudadania.
2 |bid.
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Pensiones y cesantias pues se presentaron altas desvalorizaciones en las
cesantias para el afio 2007 y para las pensiones en el afio 2008.

Es por ello que vale la pena preguntarnos si en Colombia el sistema de proteccion
social colombiano, en su componente de pensiones y cesantias, esta cumpliendo
con sus funciones de eficiencia y rentabilidad, pues quienes resultan
inevitablemente afectados son los afiliados, ya que las repercusiones de la crisis
financiera internacional recae en primera instancia sobre ellos, o que puede
prever una tendencia Negativa.

Los accionistas de las sociedades administradoras por el contrario, ante esta
situacion nunca pierden porgque, entre otras, cuentan con reservas de
estabilizacion, hecho que genera inquietud porque son las Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias quienes garantizan la
proteccion integral a sus afiliados, entonces hasta que punto llega el respaldo de
los fondos.

Otro hecho que genera inquietud en la manera de operar de los fondos, es la
manera usada por las Sociedades administradoras para expresar el rendimiento
qgue los aportes de los afiliados han tenido, pues es comun evidenciar como los
extractos de pensiones son expresados de manera trimestral impidiendo que el
AFILIADO pueda evaluar el real rendimiento de estos fondos ya que en el corto
plazo se puede llegar a resultados inequivocos, es por ello que es importante
evaluar el rendimiento de los fondos, a largo plazo y de manera que los afiliados
comprenda y puedan tomar sus propias decisiones.

Es importante resaltar que, en medio de esta crisis, el impacto de las pensiones en
Colombia no ha sido tan pronunciado como en otros paises, como es el caso de
Argentina quien viene sufriendo desde el afio 1999 una gran Recesion econdémica
gue ha tenido como efectos una reduccion de la recaudacion por aportes y
contribuciones y la mas baja rentabilidad de los fondos de pensiones desde el afio
1994.

Colombia debido a la coyuntura de los mercados internos y externos viene
presentando altas volatilidades en los fondos, asi como también reduccion
continua en sus portafolios hecho que esta generando incertidumbre y aversion al
riesgo en los mercados.

12



Hechos que se vienen muy marcados en el afio 2008, pues ha sido el mas critico
enfrentado por los fondos, debido a las pérdidas econOmicas presentadas en
“cerca de $ 3 billones y de afrontar una rentabilidad negativa del 5,5%"3, cifras que
se han venido cubriendo con las ganancias obtenidas en otros meses, a pesar de
los efectos financieros que esta enfrentado la Economia Colombia.

Es por ello que para abordar el tema de los Fondos de pensiones y Cesantias en
Colombia, se analizara desde tres puntos de vista: La evolucién de los fondos
durante los periodos 2006-2008; la situacion actual en la que se encuentran y las
perspectivas hacia el futuro.

3 GOMEZ DIAZ, Leonardo. La ‘mala hora’ de las pensiones. El Pais, Bogota 24 de Junio de 2009
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2. JUSTIFICACION

Con el analisis realizado a las estadisticas dadas por Asofondos y la
Superintendencia financiera de Colombia se evalla el desempefio financiero de
los fondos administrados en una perspectiva de largo plazo, marcado por la
reduccion en sus principales resultados financieros que nos permitira determinar
el comportamiento que han tenido los fondos durante los ultimos tres afios, el
manejo de la informacion brindada a los afiliados por parte de las Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias Yy las perspectivas de
los fondos hacia un futuro.

Se pretende que la informacion de los resultados obtenidos genere un impacto
social entre los afiliados a los fondos ya que por falta de una explicacion claray la
ausencia de estudios claros, desconocen la situacion actual en la que se
encuentran sus ahorros; por la reduccion en el rendimiento de su portafolio de
inversiones debido a la crisis en los mercados financieros ocurrida durante el
segundo trimestre del afio 2006 y que afectaron a Colombia en su economia.

Igualmente, se pretende determinar y dar a conocer cual de las seis sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias presentaron las mas altas
volatilidades, que rendimientos generaron durante esos tres periodos, cual es el
valor de los fondos y cuantos afiliados activos al cierre de cada afio presentaron
los fondos.

Las implicaciones que a nivel social pueden tener los resultados hallados a cada
Sociedad administradora de fondo de pensiones y cesantias, es que sus actuales
afiliados puedan lograr determinar qué tanta exposicion al riesgo de mercado se
encuentra su fondo, si existen garantias apropiadas para responder por el
adecuado manejo de las inversiones de los recursos administrados, con el fin de
gue se esté garantizando la seguridad, rentabilidad y liquidez de los recursos de
los fondos, para que con ello puedan decidir si contindan adscritos a su fondo o se
cambian para aquel que presente un manejo integral de sus componentes, es
decir, aquel que le brinde mayor rentabilidad.

Esta situacion es inquietante si se tiene en cuenta que el objetivo primordial de
cada fondo es lograr obtener el mayor numero de afiliados, con el fin de de lograr
un mecanismo de ahorro que les permita en el caso de las cesantias financiar los
cambios inesperados en el nivel de ingreso que se producen cuando quedan
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desempleados y para las pensiones generar el ahorro necesario para la vejez,
invalidez y sobrevivencia.

Es por ello que se hace aun méas necesario realizar el estudio, pues existe la
necesidad de generar conciencia en los trabajadores, pues ante hechos como los
retiros masivos de las cesantias observados en los meses siguientes a que se
consigna el aporte son preocupantes, teniendo en cuenta que los colombianos
parecen desconocer las implicaciones que a futuro puede tener sus fondos ante la
vulnerabilidad que viene presentando los mercados y al uso indebido de este
auxilio. “Pues las cesantias se haran necesarias para muchos afiliados en afos
como el 2009, en el que se pronostica un menor crecimiento de la economia y, por
tanto, menores fuentes de empleo”.

4 Diario la Republica en su articulo “Se siguen retirando las cesantias. Febrero 4 de 2009.
Consultado 8.06.09
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3. OBJETIVOS
3.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar el comportamiento de los fondos de pensiones y cesantias en Colombia
durante el periodo 2006-2008, mediante un analisis estadistico y financiero,
determinando su situacion actual y las perspectivas futuras.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Caracterizar la estructura y funcionamiento de los Fondos de Pensiones y
cesantias, mediante un analisis cualitativo.

e Depurar la informacion financiera suministrada por ASOFONDOS y La
Superintendencia Financiera que permita evidenciar las fluctuaciones que
estos fondos han tenido, mediante un analisis cuantitativo de la informacion.

e Analizar la informacion financiera emitida por los fondos de pensiones y
cesantias en el periodo comprendido entre 2006-2008, mediante un andlisis
estadistico y grafico, para la identificacion de su evolucion.

e Determinar las perspectivas en el sector para los préximos afios, mediante un

analisis de la reforma financiera que crea el sistema de Multifondos para el
régimen pensional y de cesantias.
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4. MARCO REFERENCIAL

Abordar la tematica de los fondos de pensiones y cesantias se constituye en una
obligacién para los analistas financieros, dado la entrada en vigencia de la dltima
reforma financiera que introduce ajustes al sistema de pensiones y cesantias en lo
referente a la estructuracion de los portafolios de inversion.

Conocer la estructura, su funcionamiento, y la rentabilidad que estos generan se
constituye en una tarea obligada para todas aquellas personas que desean
adentrarse en la tematica de pensiones y cesantias, que se constituyen en un
instrumento para garantizar la seguridad social, cuando se alcanza la mayoria de
edad o cuando se esta en una situacién de desempleo.

A continuacion se enuncian los elementos referenciales y contextuales de los
fondos de pensiones y cesantias.

4.1 CREACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

Los fondos de pensiones y cesantias, fueron creados a través de la Ley 100 de
1993, quien designo a las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias (*), para que fueran las encargadas de generar y garantizar la
rentabilidad de los aportes suministrado por los afiliados, conforme a los
establecido por la Superintendencia financiera de Colombia, entidad encargada de
la vigilancia y control de los fondos.

4.1.1 Estructura de las Administradoras de Fondo de Pensiones y Cesantias.
Las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias ofrecen los
siguientes portafolios:

- Pensién Obligatoria: “prestacion econémica que obtienen los afiliados al
Sistema General de Pensiones a través de las Administradoras de Fondos de
Pensiones y Cesantia™

Shttp://s.wikipedia.org/wiki/administradorasdefondosdepensionesycesantiasdecolombia#Marcolegal.
Consultada 05.05.2009 4:40 pm

(*) Para efectos de presente trabajo cuando de hace referencia a las Administradoras de Fondos
de Pensiones y Cesantia, se utilizara las abreviaturas AFP y AFC respectivamente.
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- Cesantias: “Las Cesantias son una prestacion social originada del contrato de
trabajo, que reconoce el empleador al trabajador y se liquida anualmente o al
terminar el contrato de trabajo”®.

- Pensiones Voluntarias: “Son un producto que ofrecen las Administradoras de
Fondos de Pensiones, a través del cual el afiliado tiene la posibilidad de
ahorrar voluntariamente para complementar la pension obligatoria”™’.

Es pertinente aclarar que la pension voluntaria a diferencia de la pension
obligatoria, permite a los afiliados complementar de su pension obligatoria,
incrementar el monto de su pension y adelantar la edad de jubilacién, aun si estan
afiliados a un Fondo de Pensiones Obligatorias.

Las AFP deben mantener garantias apropiadas para responder por los recursos
administrados, con el fin de garantizar la seguridad, rentabilidad y liquidez del
portafolio administrado.

La seguridad se define como; “‘como la ausencia de riesgo o también a la
confianza en algo o alguien.”® En cuanto a la rentabilidad se puede definir como “el
beneficio, lucro, utilidad o ganancia que se ha obtenido de un recuso o dinero
invertido™. Esto es lo que espera todo inversionista obtener cuando hace una
inversion. Para este caso son las AFP son quienes deben asegurar que ello se
cumpla.

4.1.2 Composicion del Portafolio de los Fondos de Pensiones y Cesantias.
Esta puede analizarse desde varias clasificaciones utilizadas por la
Superintendencia financiera, pero aqui solo detallaremos aquellas que son de una
mayor representacion. Como lo son las inversiones en renta fija y las inversiones
en renta variable, en donde la renta fija tiene mas porcentaje de participacién, por
lo general esta entre el 70% y 90% vy la renta variable por lo general oscila entre
un 30% y 10% de participacion. ElI tope maximo de la renta variable ha sido el
40% de participacion.

6

http://s.wikipedia.org/wiki/administradorasdefondosdepensionesycesantiasdecolombia#Marcolegal.
Consultada 05.05.2009 4:40 pm

7 lbid.

8, http://es.wikipedia.org/wiki/seguridad_(concepto) Consultado 20.07.09.2:30 pm

% lbid.
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Dentro de las inversiones de renta fija los papeles de deuda publica obtienen la
mayor participacion que oscila entre el 50% y 57%, seguida de las inversiones en
el sistema financiero con un 18% y de las instituciones no vigiladas por la
Superintendencia financiera (bonos, titulos de contenido crediticio, papeles
comerciales) donde su participacion esta entre un 10% y 17%.

Dentro de las inversiones de renta variable se concentran en inversiones en el
exterior con un 40%, seguidas de las inversiones en el sistema financiero y en
instituciones no vigiladas por la Superintendencia financiera en porcentajes
similares entre 20% y 25%.

Los anteriores criterios son la base para la formacion de portafolios de pensiones y
cesanticas que llevan a cabo las AFP, con el fin de cumplir los objetivos
planteados.

En efecto con este sistema donde las donde las administradoras nunca pierden y
por el contrario los ahorradores estan sujetos a las fluctuaciones del mercado, es
decir, a las desvalorizaciones que presentan sus portafolios, hacen que los
ahorradores presenten inconformidades con su AFP, es por ello que en un
comunicado de prensa emitido por Asofondos el presidente de la Asociacién
Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantia
(Asofondos), propuso la adopcion de los MULTIFONDOS que han hecho paises
como México y Chile, “Los Multifondos se fundamentan en la posibilidad de invertir
en una cartera de activos financieros cuya combinacién de riesgo-rentabilidad esta
asociada al horizonte de inversion del afiliado”'°

Con este proposito se introdujo la reforma financiera, la cual a través de la ley
1328 de 2009, implemento los Multifondos para Colombia donde los afiliados
seran los mas beneficiados, pues a demas de crearse la figura de proteccion al
consumidor en donde los afiliados tendran mas informacion proteccion vy
educacion respecto a las operaciones Yy servicios que prestan las AFP, seran ellos
quienes de acuerdo a su perfil de riesgo escogen su portafolio de servicio.

Recordemos de el riesgo se define como el conjunto de acciones tendientes a
reducir la aparicion del riesgo.

10 pensiones y cesantias: de la seguridad al riesgo por Martha Yaneth Sandoval Salazar , Abril 12
de 2008.11:34 AM
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5. MARCO LEGAL

El gobierno Nacional dio un gran avance al desarrollo del sistema de seguridad
social en Colombia al expedir el decreto 2513 de 1987, a través del cual
reglamenta los fondos de pensiones en Colombia, con la cual buscaba garantizar
una pension complementaria al trabajador y por otra parte estimular el mercado de
capitales. Este decreto permitid la operacion de planes abiertos y cerrados de
pension, como un complemento de la seguridad social obligatoria, a demas de que
permitia la posibilidad de transferirse de plan.

Ademas de los garantias dadas por el decreto, los fondos de pension tienen
estimulos tributarios otorgados por la ley 75 de 1986, que en conjunto con el
decreto 2512 de 1987 asimilan las prestaciones a pensiones de jubilacion y por lo
tanto estan exentas de impuesto de renta y complementos.

A pesar de los beneficios dados por este decreto, existian algunos vacios de ley,
es por ello que el gobierno nacional junto con el ministerio de proteccion social,
presentaron al congreso de la republica la hoy conocida Ley 100 de 1993, la cual
le dio origen a las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias encargadas de la administracién de estos fondos.

Entre los principales beneficios traidos por la ley 100 de 1993, se puede destacar
la creacion de un sistema mixto con componente solidario, el sistema de ahorro
individual como alternativa para quienes quisieran vincularse a él, igualmente se
implementaron medidas tendientes al fortalecimiento del sistema como la afiliacién
obligatoria para trabajadores dependientes e independientes, libertad de eleccién
entre regimenes y administradoras y los beneficios directamente a los afiliados.
Con la Ley 50 de 1990, se promulgé el nuevo régimen de cesantias, el cual cubre
a todo trabajador que celebre contrato de trabajo con posterioridad al 10 de enero
de 1.991.

La ley 100 de 1993 ha sido modificada en algunos de sus articulos a través de la
ley 797 de 2003.

5.1 REFORMA FINANCIERA

Con la aprobacién de la Ley 1328 de 2009, se pretende una reforma financiera,
del seguro, de mercado de valores entre otros, donde los mas beneficiarios seran
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los afiliados a los fondos de pensiones y cesantias ya que contaran con una figura
juridica como es la proteccion al consumidor.

Los llamados MULTIFONDOS, contemplan para las pensiones tres modalidades
de fondos, en el cual los afiliados de acuerdo a la edad y a su perfil de riesgo
podran invertir en un portafolio conservador, moderado o agresivo. Una de los
puntos mas relevantes en esta nueva reforma, es los beneficios Econdmicos
Periddicos (BEP) o también llamadas pensiones de salario minimo para aquellas
personas que hayan aportado a apensiones que tengan la edad pero sus aportes
son inferiores para alcanzar una pension minima.
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6. DISENO METODOLOGICO
6.1 TIPO DE INVESTIGACION

El estudio sera de tipo descriptivo, ya que se analizara el comportamiento que ha
tenido los fondos de pensiones y cesantias en los periodos 2006-2008 y la
perspectiva futuras de estos. A demas se hardn comparaciones de un afo a otro
para determinar el comportamiento presentando entre ellos.

6.1.1 Método de Investigacion. El método a desarrollar es el DEDUCTIVO, ya
gue este nos permitira descubrir cudl es la situacion real que estan presentando
los fondos desde que se desato la crisis internacional.

6.1.2 Fuentes y Técnicas de Recolecciéon de Informacién. Las fuentes
utilizadas para la recoleccion de informacion fueron las fuentes Secundarias como
libros, documentos, informacion extraida de internet entre otros. También se utilizo
las fuentes terciarias que son documentos que compendian nombres y titulos de
revistas y otras publicaciones periodicas como los Boletines emitidos por
Asofondos y la Superintendencia Financiera.

6.1.3 Procedimiento para la recoleccién y procesamiento de informacion. El
procedimiento a utilizar para determinar el comportamiento de los fondos de
pensiones y cesantias durante los periodos 2006-2008, sera el analisis de las
estadisticas presentadas por Asofondos y la Superintendencia Financiera de
Colombia, las cuales se presentaran por medio de graficas en donde se mostrara
el comportamiento de los fondos, su rentabilidad, su valor y el nUmero de afiliados
activos con los que cuenta.
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7. RESULTADOS ESPERADOS

7.1 ESTRUCTURA DEL REGIMEN DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y
CESANTIAS

En el grafico 1, se presenta la estructura de los fondos de pensiones y cesantias
en Colombia, esta compuesta de la siguiente manera: en primera Instancia se
encuentra el congreso, quien es el encargado de definir el marco juridico,
mediante el cual se dara vida a los fondos de pensiones y cesantias. Seguido esta
el gobierno nacional quien por su parte como ente de regulacion, es quien
reglamenta la forma y manera de operar los fondos. Adicionalmente a ellos existe
un ente de control, la Superintendencia financiera de Colombia, quien es la
encargada del control y vigilancia de los fondos.

Gréfico 1. Estructura del régimen de los fondos de pensiones y cesantias

GOBIERNO <:> CONGRESO

MINISTERIO DE PORVENIR
HACIENDA
SUPERINTENDENCIA < o . ITY
FINANCIERA COLFONDOS
\

Fuente: Superintendencia Financiera y Construccion Propia.
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En la actualidad Colombia cuenta con seis fondos quienes se encargan
administran las pensiones y cesantias de los afiliados, ellos son:

e Porvenir

¢ Skandia

e Protection

e City Colfondos

¢ ING. Pensiones y Cesantias
e Horizonte.

7.1.1 Clasificacion del Portafolio de Inversion. La composicion del portafolio de
los fondos de pensiones obligatorias, fondos de pensiones voluntarias y fondos de
cesantias se puede analizar desde sus inversiones, a través de la siguiente
clasificacion:

a) Titulos renta fija: Son denominados asi, porque su “rentabilidad es una tasa
fija de Interés que permanecera igual durante todo el periodo de la inversién”i!

b) Titulos de renta variable: Son denominados asi, porque que la rentabilidad de
los titulos depende del desempefio de la compafiia y sus utilidades generadas
y a las variaciones que presente el mercado.

c) Depdsitos a la vista: Son depédsitos de muy corto plazo, manejados por las
entidades bancarias.

Las administradoras de fondos de pensiones en Colombia, son las encargadas de
manejar los recursos de sus aliados, tarea que deber ser asumida con mucha
responsabilidad, ya que estos recursos son producto del ahorro realizado por
ellos, con la confianza de asegurarse un ahorro para la vejez o contar con un
disponible al momento de quedar desempleado.

Estas administradoras fueron creadas a través de la ley 100/93, con la idea de
asegurar la permanencia del ahorro y de obtener una rentabilidad de los mismos.
En la actualidad como se expreso antes las administradoras que operan en el

Uhttp://www.docstoc.com/docs/3263915/t%c3%8dtulo-de-renta-fija-t%c3%8dtulo-a-tasa-fija-
caracteristicas-y. Consultado el 7. 07.09 8:40 pm.
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mercado Colombia son seis, que manejan los recursos a través de diferentes
inversiones. Ver gréfico 2.

Gréafico 2. Clasificacion del Portafolio de Inversiéon al 31 Diciembre de 2008

3,91%

M Total de
depositos a la 25,80% 18,69%
vista

M Total

inversiones
Renta variable

M Total
Inversiones en FONDO PENSIONES FONDO PENSIONES ~ FONDO DE CESANTIAS
renta fija OBLIGATORIAS VOLUNTARIAS

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.

Estos fondos para el afio 2008, segun las estadisticas de la Superintendencia
Financiera, para el caso de los fondos de pensiones obligatorias, la mas alta
concentracion de sus inversiones esta en los titulos de renta fija con un (72,11%),
los demas recursos estan en renta variable con un (25.80%) y una minima
porcidn de sus recursos se encuentra en los depdsitos a la vista con (1.9%). Para
el caso de las pensiones voluntarias y las cesantias, es igual la mayor
concentracién de sus recursos esta en los titulos de renta fija con un (58.78%)
para las pensiones voluntarias y un (76.08%) para las cesantias, en cuento a la
renta variable esta con un (19.10%) pensiones obligatorias y cesantias un
(18.69%), en estos dos fondos los depésitos a la vista su concentracion de
recursos es un poca mas amplia para las pensiones voluntarias es un (18.8%) y
las cesantias con un (3.91%).

El motivo por lo que las inversiones de renta fija tienen un mayor volumen de
recursos, es debido a que cuentan entre sus opciones de inversion con los titulos
emitidos por el gobierno nacional, por medio de los cuales obtienen recursos de
financiacion, como son los TES y los bonos.
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Es importante mencionar que pese a que no todos los recursos pueden quedar
invertidos en el mismo mercado, bien sea externo o interno por el riesgo que se
corre es importante contar con un respaldo de liquidez para atender a los
eventuales pagos que se debe realizar..

7.1.2 Fondos de Pensiones y Cesantias.

7.1.2.1 Rentabilidad de los Fondos de Pensiones. La rentabilidad acumulada
de los fondos de pensiones obligatorias en los ultimos 3 afios ha disminucién en
forma significativa, presentandose entre el afio 2006 y 2007 una disminucion
promedio de —3,96%, tendencia que continuo a la baja durante los periodos 2007-
2008, donde la pérdida promedio fue de 5,89%.

Es evidente que los rendimientos acumulados de los afiliados a los fondos de
pensiones alcanzaron rendimientos muy bajos, sin que por ello se presente
eventos de rentabilidades negativas, alcanzando para el afio 2008 una rentabilidad
promedio de 6.09% cifras que no se presentaban desde hace varios afnos, ya que
“en el largo plazo la rentabilidad histérica presento tasas del 15,48%,”*? hecho
que para afos como el 2005, “permitié abonar a las cuentas de ahorro pensional
alrededor de $39,8 billones”3. Lo que permite tener un mejor manejo del fondo.

Los bajos rendimientos se explica en parte por las altas volatilidades presentadas
entre los afios 2007, tiempo en cual se empezod a desatar la crisis Internacional y
que tuvo una fuerte repercusion en el afio 2008, ya que este afio fue donde se
presentaron las rentabilidades mas bajas de los fondos (sin llegar a ser negativas),
presentadas en el ultimo siglo. Ello sumado a las altas tasas de interés y a que la
inflacién estuviese a la baja, ello soporta unos niveles minimos de rentabilidad
acorde con lo que se venia presentando en el mercado.

Sin embargo, si miramos de manera individual las rentabilidades minimas
alcanzados por cada uno de los fondos, (Skandia y proteccion) mantuvieron las
mejores rentabilidades durante los afios analizados y por ello han debido cubrir
con patrimonio el diferencial negativo. Pues de que se cred este sistema los
afiliados a los fondos cuentan con la garantia de rentabilidad minima que implica
que las AFP respondan con su patrimonio cuando los adscritos reciban
rendimientos menores a los definidos por la Superintendencia Financiera.

12 BOLETIN INFORMATIVO No. 14 de los Fondos de Pensiones y Cesantias. Consultado 5.7.09
13 bid.
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Es por ello que los fondos deben constituir la reserva de estabilizacién. Ver
gréficos 3y 4.

Grafico 3. Evolucién en Rentabilidad de los Fondos de Pensiones

Obligatorias
20,0% -
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16,0% | =
14,0% —
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= PROTECCION = SKANDIA

= ING. PENSIONES Y CESANTIAS = PORVENIR

COLFONDOS HORIZONTE

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.

Gréafico 4. Rentabilidad Minima de los Fondos

RENTABILIDAD MINIMA OBLIGATORIA

SKANDIA 7,08%
PROTECCION 6,92%
PORVENIR 6,75%

CITI COLFONDOS

HORIZONTE

ING. PENSIONES Y CESANTIAS J—l 4,80%

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.
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7.1.2.2 Rentabilidad de las Cesantias. La rentabilidad acumulada de los fondos
de cesantias para los ultimos tres afios, presento una disminucion promedio entre
los afios 2006-2007 de -6,27%, presentandose una mejoria notable para el afio
2008 donde el rendimiento promedio aumento en un 1,76%, lo que puede su
mejoria para los proximos meses.

Como se observa, la evolucion de las rentabilidades de los fondos de cesantias,
estuvo marcada por una desaceleracion en el afio 2007 bastante alta, ya se
pasaron de rendimientos promedios del 9,13% al 4,62%, lo que disminuye los
rendimientos de los recursos y esto lleva a que los afiliados retiren sus cesantias
por no estar generando el rendimiento esperado, hecho que se presento de forma
acrecentamiento fuerte y masiva en el afio 2008 durante los meses de febrero y
agosto, es decir, seis meses después de que se consigan las cesantias pues
Asofondos estimo “Alrededor del 80% de los aportes realizados en febrero ($1,86
billones en el caso de 2008) se retiran en los siguientes seis meses ($1,47 billones
en 2008)” 4. Lo que mas preocupa es que en la mayoria de los casos no se retira
para darle el uso para el cual fue creado como mejora de vivienda y/o pago de
estudio etcétera, sino que es para consumo personal, hecho que para el 2009
donde se pronostica menor crecimiento de la economia no es aconsejable ya que
se pone en riesgo nuestra estabilidad.

Si observamos, la rentabilidad minima alcanzada por cada fondo de cesantia, al
finalizar el aflo 2008, proteccion, Skandia e ING., alcanzaron los rendimientos méas
altos para cada periodo, debiendo asi cubrir con patrimonio el diferencial negativo,
a demas de esta medida para lograr alcanzar las rentabilidades minimas exigidas,
como ya se habia mencionado antes los AFP cuentan con reservas de
estabilizacion. Ver graficos 5y 6.

14 DIARIO LA REPUBLICA en su articulo “Se siguen retirando las cesantias. Febrero 4 de 2009.
Consultado 8.06.09
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Gréafico 5. Evolucién en Rentabilidad de los Fondos de Cesantias
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Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Propios.

Gréfico 6. Rentabilidad Minima de los Fondos de Cesantias
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Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Propios.
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7.3 VALOR DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

Los recursos administrados por los fondos de pensiones y cesantias en los ultimos
3 afos han sido de $ 69.9 Billones, con lo que se logra estar dentro del margen
de cumplimiento de los rendimientos exigidos por la Superintendencia Financiera,
pese a la crisis financiera desatada en los mercados internacionales, hecho que
no logro afectar en su totalidad a los mercados colombianos gracias las medidas
que se habian tomado y donde solo se habia invertido en un 10% en renta
variable.

La mas alta concentracion de valor la tienen los fondos de pensiones obligatorias
lo que representa un 83,5% al cierre del afio 2008, lo que puede significar en
primera instancia por que tiene un niamero mayor de cotizantes activos al sistema.
Las pensiones voluntarias solo representan un 10,8%, lo que me indica que solo
un pequefio grupo de personas cuentan con una buena capacidad economica
para aportar mas valor a su fondo, con el fin objetivo de de aumentar el valor de la
pension. Por su parte las cesantias solo representa un 5,7 de su valor, debido a
los retiros masivos que se estan haciendo de ella los afiliados un mes después de
que se consigan y donde no suelen darle el uso adecuado. Ver gréfico 7

Grafico 7. Valor de los Fondos a Diciembre de 2009
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7.516.032,00 ___
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.
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7.4 EVOLUCION DE LOS AFILIADOS

7.4.1 Fondos de pensiones. Los fondos de pensiones en Colombia, a través de
la ley 100/93, la cual estableci6 su manera de operar con el objetivo de generar
un ahorro para la vejez, invalidez o sobrevivencia, objetivos que desde finales del
afio 2007 y todo lo corrido del 2008, debi6 a la crisis Internacional de los mercados
financieros que ha tenido que enfrentar nuestro pais, ya que ha sido la mas
profunda de los uUltimos décadas. A pesar de que esa coyuntura que ha afectado
los rendimientos de los portafolios, a finales del 2008 el comportamiento de
afiliados a los fondos de pensiones crecid casi en un 10%, este incremento se
debe en gran parte al aumento en la generacion de empleo en donde los afiliados
estan vinculados a empresas bajo un contrato laboral formal, sin embargo la mitad
esta activo, es decir, realiza aportes al sistema y el resto esta inactivo, porque
desde hace seis meses no paga las cotizaciones.

Si analizamos de manera individual el comportamiento de afiliados a los fondos,
se evidencia que porvenir alcanzar el mayor niamero de afiliados, representado en
un 30% del total de afiliados a las pensiones, hecho que no genera que su
rentabilidad sea la méas alta de los fondos ya que el 41% de sus afiliados estan
inactivos, es decir, no cotizan al fondo. Ver gréafico 7 y 8.

Gréfico 7. Evolucion de los Afiliados a los Fondos de pensiones Obligatorias
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.
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Gréfico 8. Porcentaje de participacion de los fondos de pensiones en cuanto
al numero de afiliados

= PROTECCION m SKANDIA ™ IN. PENSIONES Y CESANTIAS
B PORVENIR & COLFONDOS B HORIZONTE

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.

7.4.2 Fondo de Cesantias. Los fondos de cesantias en Colombia al igual que las
pensiones hacen parte del sistema de proteccion social, creado a través de la ley
50/90, la cual lo estableci6 como un auxilio al que tiene derecho un trabajador
proporcional al tiempo laborado, la cual le servira en momentos de quedarse
desempleado o compra de vivienda y estudio.

Historicamente, los fondos de cesantias han presentado un buen comportamiento
en el numero de sus afiliados, marcado por los incrementos que se presentan en
febrero, ya que es el mes de mayor recaudo y con una tendencia a disminuir en
los meses siguientes, debido a los retiros que de ellas se hacen.

La crisis desatada en los mercados financieros, tanto internos como externos
durante finales de 2007 y el 2008, los fondos de cesantias siguen evolucionando
en el nimero de sus afiliados, aunque no creci6 en grandes volumenes si
presentaron aumentos de un afo a otro. Esto se puede deberse a varias cosas: la
primera de ellas, es que los afiliados siguen confiando en las AFP, pese a que sus
rendimientos se vieron disminuidos. Segundo, las AFP en los informes y extractos
gue emite para sus afiliados no son lo suficientemente claros de cémo esta
operando su fondo. Tercero, puede existir desconociendo por parte de los afiliados
de como analizar la informacion recibida o consultada. Y por ultimo el buen
manejo de que los fondos estan haciendo de los recursos de sus afiliados, les
permite mantenerse en el mercado.
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Si analizamos de manera individual a cada uno de los fondos nuevamente
Porvenir es la que tiene el mayor porcentaje de afiliados con un 29%, seguido de
Horizonte con un 23% y en menor nivel se encuentra Skandia. Ver graficos 9 y
10.

Grafico 9. Evolucion de los Afiliados alos Fondos de Cesantias
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.

Grafica. 10. Porcentaje de participacion de los Fondos de Cesantias
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.
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8. SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LOS FONDOS DE PENSIONES
Y CESANTIAS

8.1 COYUNTURA RECIENTE

En primer lugar se presenta la composicion de los portafolios de inversién y las
rentabilidades obtenidas por cada uno de los fondos de pensiones obligatorias y
fondos de cesantias. En segundo lugar, el valor de los fondos y la evolucion de los
mismos, seguido del valor del recaudo de las cesantias. Finalmente, se presenta
la informacién sobre la cobertura del sistema general de pensiones.

8.1.1 Composicidén de los Portafolios de Inversion. La composicion de un
portafolio de inversion puede ser vista desde la clasificacion de los titulos de renta
fija, titulos de renta variable y depdsitos a la vista. La mayor participacién en estos
portafolios es a través del mercado de renta fija que para lo que va corrido del afio
2009 presenta aumento en los fondos de pensiones obligatorias y de cesantias,
debido a que los exceso de liquidez acarrean una disminucion de las tasa de
interés, y es por ello que se hace mas rentable invertir en el mercado de renta fija
a través de los TES. Es de anotar que en la actualidad las inversiones se estan
destinando al mercado de renta variable, a pesar de presentar un mayor riesgo,
los rendimientos obtenidos seran mas altos. Ver grafico 11.

Gréafico 11. Clasificacion del Portafolio de Inversién
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.
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8.1.2 Rentabilidad y evolucién de las pensiones obligatorias. La rentabilidad
promedio de los diferentes fondos de pensiones obligatorias para el afio 2008,
estuvo en un 6,09%, estos resultados fueron generados por las situaciones
presentadas en los mercados financieros, producto de la crisis financiera
internacional.

Para el afio 2009 la rentabilidad promedio de todos los fondos estuvo en un
9,39%, rendimientos que muestran una evolucién notable en los portafolios de
pensiones. Para los meses de junio y julio la rentabilidad de los fondos estuvo por
encima del promedio del afio. Lo que demuestra que la situacién de los fondos ha
estado mejorando en los ultimos meses. Lo que se puede ver reflejado en el
rendimiento promedio que se obtuvo de cada uno de los fondos es de un 12,06%.
Esta situacion puede estar explicada, por el buen desempefio del mercado de
capitales, especialmente por la valorizacion que ha tenido el mercado accionario
de la Bolsa de Valores de Colombia. Por otro lado, la coyuntura econémica en
términos de tasas de interés e inflacibn que ha generado un efecto de sustitucion
intertemporal entre el mercado de renta fija al mercado de renta variable. Por ello,
es importante resaltar la gran evolucion en de los rendimientos que han tenido los
fondos de pensiones obligatorias, ya que aumento en un doble para el afio 2009,
tendencia que se ha mantenido en lo corrido que va del afio.

Este comportamiento de la rentabilidad de los fondos de pensiones obligatorias ha
sido beneficioso para los afiliados ya que sus cuentas de ahorro individual se
puede observar la valorizacion. Ver grafico 12 y 13.

Gréfico 12. Rentabilidad Promedio de los Fondos de Pensiones Obligatorias
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Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Propios
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Gréfico 13. Evolucion de los Fondos de Pensiones Obligatorias
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8.1.3 Rentabilidad y Evolucion de los fondos de Cesantias. Para el caso de
los fondos de cesantias la rentabilidad promedio obtenida entre cada uno de los
fondos para el afio 2008 estuvo en un 4,62%, esto se explica debido al retiro
masivo que de ellas se presento durante este afio. Los retiros se presentan en
mayor volumen durante los meses siguientes a que se consignan y en julio y
diciembre meses en que se acostumbra a pagar las matriculas.

Segun un informe de Asofondos, las cesantias estan siendo utilizadas para el
consumo personal y no para lo que inicialmente fueron creadas, para asegurar los
momentos de crisis por ejemplo el desempleo o para ser utilizadas en reforma de
viviendas y/o estudios. Situacién que para el afio 2009, ha estado mejorando, ya
que en los meses de enero y abril se presenta los mayores rendimientos de las
cesantias generados hasta el corte de Agosto, lo que da cuenta que los mercados
se vienen recuperando poco a poco.

Esta mejoria ha permitido que los fondos de cesantias presenten una notable
evolucion en lo va corrido de este afio, ya que la rentabilidad promedio de los
fondos esta en un 8,91%, que durante los meses de abril y mayo estuvo por
encima del promedio del afio.
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Al igual que las pensiones obligatorias, los rendimientos de las cesantias con
respeto al afio 2008 es muy notable, pues en el afio anterior solo se alcanzaban
rentabilidades hasta de un 5%, y para este afio se alcanzan rentabilidades
superiores al 10%, es decir, el doble de lo alcanzado en el afio anterior. Es por
ello que se insiste en la necesidad de evaluar el desempefio financiero que a
futuro tendran los fondos, desde una perspectiva de largo plazo. Ver grafico 14 y
15.

Gréfico 14. Rendimientos Promedio de los Fondos de Cesantias
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.

Gréfico 15. Evolucion de los fondos de cesantias
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8.1.4 Valor de los fondos. Los recursos administrados por los fondos de
pensiones y cesantias al 31 de Agosto de 2009, fueron de $ 626.6 Billones. Con
respeto al mismo mes del afio anterior las pensiones obligatorias aumentaron en
un 2%, los fondos de pensiones voluntarias disminuyeron en un -2% y los fondos
de cesantias aumentaron solo en un 0,4%. Resultados que pese a la crisis
enfrentada son buenos, pero ello no quiere decir que los fondos no manifiesten su
preocupacion, dado que la recuperacion es lenta.

El fondo que més alta concentracién de valor tiene son los fondos de pensiones
obligatorias, ello se explica porque es el fondo que mas numero de afiliados

reporta en lo que va corrido del afio. Ver gréfico 16.

Grafico 16. Valor de los Fondos al 31 de agosto de 2009

Fondos de Fondqs de
. Cesantias; S
pensiones
. 42.269.189
voluntarias; $
55.161.941

Fondos de

pensiones

obligatorias; $
529.145.901

Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Propios.

8.1.5 Comportamiento del Valor de los fondos a 2009. El valor de los fondos
de pensiones obligatorias, pensiones voluntarias y fondos de cesantias, manejado
por las administradoras de pensiones y cesantias, en lo que va corrido del afio ha
presentado mejoria con respeto al afio anterior.

Para el caso de los fondos de pensiones obligatorias estos han presentado una
notable evolucion, que desde el mes de Abril obtiene los mejores resultados,
debido que para ese mes los mercados financieros también se recuperaron. Esto
se puede explicar como ya se habia mencionado anteriormente, los inversionistas

38



se estan dirigiendo del mercado de renta fija al de renta variable, a pesar de que
mantiene una volatilidad alta.

En el caso de los fondos de cesantias, este también tiende ha mejorar desde
finales del afio 2008, debido a que algunos de sus afiliados han respondido a la
crisis y no estan retirando masivamente sus cesantias, o que permite incrementar
el valor del fondo. Aunque no se mantiene un tendencia estable a la alza su
promedio sigue estando por encima del 10%. Ello puede verse afectado si todos
los afiliados no se concientizan de que en esta época de crisis es mejor no retirar
las cesantias pues se pueden ver afectados por las volatilidades que presenta el
mercado. Como se puede ver en el grafico 7, la tendencia es a estar
incrementandose o desvalorizandose lo que no permite tener una certeza de cOmo
va a estar el mercado en el mes siguiente.

Para los fondos de pensiones voluntarias la evolucion si es notable, ya que el
crecimiento de su valor se ha incrementando mes a mes, lo que permite contar

con un patrimonio mas solido. Ver gréaficos 17, 18 y 19.

Grafico 17. Evolucién Fondo de Pensiones Obligatorias
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.
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Grafico 18. Evolucion Fondos de Cesantias
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Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Propios.
Grafico 19. Evolucion Fondos Pensiones Voluntarias
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios
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8.1.6 Recaudo de las cesantias a febrero de 2009. Las cesantias alcanzan un
mayor valor de su recaudo en los meses de febrero, pues es la época en donde el
empleador esta obligado a consignar las cesantias de sus trabajadores
proporcional al tiempo laborado. El recaudo a febrero de 2009 estuvo en un
$2.077.394.67, lo que representa un aumento con respecto al afio anterior de un
5% en su recaudo. Esta cifra aumentard en la medida de que en Colombia se
cuente con empleos estables y menos trabajo informal, es decir, que se generen
mas empleos a través de empresas comprometidas con el cumplimiento de las
prestaciones sociales, lo que permitird que cada afio aumente el recaudo de las
cesantias. Ver gréfico 20.

Grafico 20. Recaudo de las Cesantias a Febrero de 2009
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1.861.609,49
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.

8.1.7 Numero de afiliados a los fondos. El numero total de afiliados al sistema
de pensiones obligatorias en lo que va corrido del afio es de 8.597.451, resultado
gue con respeto al afio 2008 presento un aumento en el nimero de sus afiliados,
la mayor concentraciéon de afiliados en este tipo de pensiones es la de
sobrevivencia, seguida de la de invalidez y por ultimo la de vejez. Lo que denota
gue la mayoria de los colombianos que cotizan para obtener su pensién de vejez,
no alcanzan a recibirla, situacidon que se aumentara debido al aumento de edad
para pensionarse que implemento el gobierno, seran cada vez mas pocos los que
la reciban.
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En cuanto a las pensiones voluntarias y a los fondos de cesantias estos participan
con una menor proporcion de sus afiliados, pero también han evolucionado en lo
que va corrido del afio. Si se analiza los fondos de manera individual en su
evolucion de afiliados provenir es quien concentra el mayor numero de afiliaciones
en los fondos de pensiones obligatorias y de cesantias, porque en las pensiones
voluntarias la mayor concentra de afiliaciones la tiene Skandia con un 37% en lo
gue va corrido del afio.

El hecho de que el nimero de los afiliados a los fondos aumente cada afio, no
quiere decir que sus afiliados no estén sujetos a las fluctuaciones del mercado
Internacional y nacional, ya que las pérdidas presentadas en el afio 2007 y la
parte del 2008 desvalorizaron sus portafolios de inversion, es por ello que es
importante el manejo de el riesgo que las administradoras realicen, porque de ello
depende en gran parte que los futuros afiliados no tengan aversion al riesgo y
puedan hacer parte de estos fondos. Ver grafico 21.

Gréafico 21. Total de Afiliados a los Fondos de pensiones obligatorias,
voluntarias y de cesantias 2009

FONDO FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS
AFILIADO PARTICIPACION
PORVENIR 2.623.210 31%
PROTECCION 1.876.697 22%
HORIZONTE 1.563.000 18%
CITI COLFONDOS 1.375.789 16%
ING. PENSIONES
Y CESANTIAS 1.084.980 13%
SKANDIA 73.775 1%
TOTAL 8.597.451 100%
FONDO FONDO DE CESANTIAS
AFILIADO PARTICIPACION
PORVENIR 1.478.450 29%
PROTECCION 1.067.078 21%
HORIZONTE 1.217.724 24%
CITI COLFONDOS 697.304 14%
ING. PENSIONES
Y CESANTIAS 625.441 12%
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SKANDIA 37.248 1%
TOTAL 5.123.245 100%
FONDO FONDO DE PENSIONES VOLUNTARIAS
AFILIADO PARTICIPACION

PORVENIR 1.402.473 19%
PROTECCION 2.094.416 29%
HORIZONTE 410.255 6%
CITI COLFONDOS |367.246 5%
ING. PENSIONES

Y CESANTIAS 289.301 4%
SKANDIA 2.726.426 37%
TOTAL 7.290.117 100%

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Propios.
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9. PERSPECTIVAS DE LOS FONDOS
9.1 REFORMA FINANCIERA

Pese a que en la actualidad las cifras de rentabilidad de los portafolios han
mejorado, a pesar de la crisis afrontada por los fondos durante el periodo 2007-
2009 y al manejo que viene dandose a los fondos por parte de las AFP, el
Ministerio de Hacienda tomo la decision de introducir una reforma al sistema de
ahorro individual de pensiones y al de cesantias, a través la ley 1328 de 2009 que
busca que las AFP ofrezcan a sus afiliados diferentes fondos, para que de
acuerdo a su nivel de riesgo y la rentabilidad que desea obtener, invierta su
ahorro individual en el portafolio que desee.

El problema que enfrenta el actual sistema de pensiones en Colombia, es que los
recursos de todos los cotizantes se encuentran en un mismo portafolio, es decir,
gue se asume en iguales porcentajes el riesgo, por parte de aquel que inicia con
su ahorro y aquel que esta préximo a jubilarse. Situacion que perjudica en primera
instancia a los pensionados y a los proximos por pensionarse, ya que su capital o
mesada pensional se ha visto disminuida. Es por ello que la actual reforma se
destaca el esquema de defensa de los usuarios, ya que habra un equilibrio entre
los clientes y las entidades financieras.

9.1.1 Descripcién de la Composicion de los Portafolios.

9.1.1.1 Fondo de Pensiones. Con el esquema de los MULTIFONDOS; se busca

mejorar la regulacion financiera y tener un mejor manejo del ahorro pensional en

el cual las inversiones dependeran del perfil de riesgo y edad del afiliado.

El esquema aplicado para los fondos de pensiones sera el siguiente:

Estara compuesto por tres fondos asi:

- Fondo Conservador: En este tipo de fondo, los inversionistas no asumen
riesgos mayores, porque lo que no quieren es que su capital se vea afectado,

es por ello que invertiran de la siguiente manera: Ver gréfico 22.

e 30% en renta fija
e 10% en renta variable
e 05% en inversiones alternativas.
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Grafico 22. Fondo de Conservador

Fuente: Ministerio de Hacienda y arreglos propios

- Fondo Moderado: Aqui el inversionista invierte de manera variada, sume un
poco mas el riesgo, es por ello que su inversion la realizara de la siguiente
manera:

e 40% en renta fija
e 40% en renta variable
e 10% en inversiones alternativas. Ver grafico 23.

Gréafico 23. Fondo Moderado

\
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Fuente: Ministerio de Hacienda y arreglos propios
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- Fondo Agresivo: Aqui el inversionista invierte en activos con altas
volatilidades, aqui se le de mas peso a la rentabilidad que al riesgo, es por ello
que invertiran de la siguiente manera:

e 50%, en renta fija
e 70% en renta variable

e 159%. en inversiones alternativas. Ver Grafico 24.

Grafico 24. Fondo Agresivo

H Renta Fija M Renta Variable B Inversiones Alternativas

Fuente: Ministerio de Hacienda y arreglos propios.

Las inversiones alternativas se refieren en buscar y encontrar otros lugares de
destino diferentes a los convencionales que son la renta fija y a la renta variable,
dichos destinos pueden ser, invertir en construccién, en el sector inmobiliario y en
infraestructura.

9.1.1.2 Fondo de Cesantias. EIl objetivo la ley de reforma en relacién a las
cesantias es que los afiliados puedan escoger entre dos tipos de fondo de

inversion asi:

- Fondo de inversion a corto plazo
- Fondo de inversion a largo plazo

Esta escogencia depende de la expectativa de permanencia de recursos en dichos
fondos.
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Los MULTIFONDOS, permitirdn a los AFP ofrecer mas de un portafolio a sus
afiliados, los cuales tienen la posibilidad de seleccionar el portafolio que sea mas
compatible con su nivel de riesgo y su edad.

Asi mismo, la idea del gobierno con la creacion de los MULTIFONDOS, es generar
mas confianza por parte de los afiliados a los fondos, ya que se pueden destacar
ventajas como:

¢ Mayor informacion: Las AFP estaran obligadas a reportar a la superintendencia
financiera, en sus paginas web y en sus oficinas, los cobros que se efectien a
los consumidores.

e Capacitar a sus clientes en cuanto a las operaciones y servicios que manejan,
para que ellos puedan optar que portafolio elegir.

¢ A mayor diversificacion del portafolio, aumentara la eficiencia en la asignacion
de recursos.

Otro asunto de importancia que toca la reforma financiera es el papel que venia
desempefiando la superintendencia financiera que con la crisis financiera mostré
las debilidades de este ente de supervision, es por ello que reforz6 algunas de sus
facultades.

La Superintendencia Financiera; queda plenamente facultada para intervenir
aquellas entidades que no estén bajo su supervision, siempre y cuando estén
vulnerando la estabilidad del sistema financiero, lo que evitara riesgos no
controlables dentro del sistema financiero.. Podemos concluir que los retos que se
vienen para las AFP con este nuevo esquema de los MULTIFONDOS son muy
grandes, ya que las decisiones de inversion se ajustan a los intereses y perfil de
los afiliados, sumado que se puede tener una mayor participacion en renta
variable e inversiones alternativas lo que hara que haya una mayor eficiente entre
el riesgo y el retorno de este.
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10. CONCLUSIONES

Los fondos de pensiones y cesantias en Colombia, a pesar de las crisis
enfrentadas han alcanzado los rendimientos minimos exigidos, hechos al
depurar la informacion financiera suministrada por ASOFONDOS vy la
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA, permiti6 hacer un analisis de la forma
de como venian operando los fondos de pensiones y cesantias, la evolucién
gue estos han presentado y las consecuencias que dejo la crisis Internacional
desatada en los periodos 2007-2009.

El estudio realizado a cada uno de los fondos a través de los Indicadores
financieros como la rentabilidad, valor de los fondos y nimero de afiliados,
permiti6 determinar es estado actual de ellos y la perspectiva que hacia el
futuro. Resultados que le facilitan al lector determinar si la informacién
suministrada por su fondo es confiable y segura.

El desarrollo de este estudio a demas de afianzar los conocimientos
adquiridos en la especializacion, me permitid tener un conocimiento mas
profundo y exacto de los fondos de pensiones y cesantias que son en Ultima
instancia los que aseguraran mi futuro y los de mi familia.

Con la iniciativa de la ley 1328 de 2009, se busca optimizar los ahorros en el
sistema de pensiones y la proteccion al consumidor, a través de la creacion
de los MULTIFONDOS. Ya que nuestro sistema actual trata a todos sus
afiliados por igual y no diferencia entre las personas que apenas inician a
laborar de las que estan préximas a pensionarse, cada una de las cuales tiene
diferentes concepciones del riesgo, es por ello que a través de los
MULTIFONDOS los afiliados podran elegir el fondo de pensiones obligatorias
gue mas se ajuste a su edad y perfil de riesgo.

Una de las ventajas de desarrollar este estudio, es que nos permite tener un
concepto mas claro y amplio de los fondos de pensiones y cesantias para con
ello poder entender y saber analizar las estadisticas y datos suministrado por
las sociedades administradoras.

Finalmente y analizando los multifondos podemos decir que entre sus ventajas
mas relevantes se encuentra en que un afiliado puede escoger hasta dos
fondos, buscando un mejor ajuste a perfiles de edad y riesgo individual
permitiendo asi un movimiento progresivo del recurso.
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11. RECOMENDACIONES

Es importante que los afiliados a los fondos de pensiones y cesantias y los
clientes potenciales profundicen sobre la nueva reforma financiera de los
MULTIFONDOS, es decir, que se concienticen en capacitarse para saber
entender y analizar la informacién que les llega en sus estratos o aquella que
se encuentra en las paginas de Asofondos y la Superintendencia financiera,
de esta manera podran tener mas certeza sobre sus aportes y sobre la
rentabilidad que este generando su fondo.

Es importante que las Sociedades Administradoras de fondos de pensiones y
cesantias suministren la informacion a sus afiliados de forma clara, detallada y
eficaz para con ello lograr un mismo nivel de comprensién entre las AFP y los
afiliados que permita en un momento de crisis tomar decisiones en conjunto
tendientes a minimizar los riesgos.
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ANEXOS
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