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Resumen

Dentro de las diferentes modalidades pensionales que se encuentran establecidas en el
pais, se encuentra el retiro programado que se caracteriza porque el pensionado conserva
sus ahorros en su cuenta de ahorro individual y es administrado por una Sociedad
Administradora de Pensiones.

Actualmente el Fondo Especial de Retiro Programado se rige por lo dispuesto para el
Fondo Conservador en lo relacionado con la metodologia de célculo de la rentabilidad
minima y los limites e inversiones admisibles. Teniendo en cuenta los diferentes perfiles
de los afiliados pensionados, esto es por vejez, por invalidez y a los beneficiarios por
muerte del afiliado, se hace necesario definir normas particulares para este fondo.

Debido a lo antes mencionado, dentro del fondo existe una heterogeneidad de objetivos
que pueden generar dificultades para la administracion de los portafolios, lo anterior se
puede observar en duraciones disimiles en el pago de la mesada pensional, en este
contexto se hace necesario un ajuste a su régimen de inversiones y a otras normas de este
fondo, buscando una gestién del mismo de acuerdo con las caracteristicas particulares de
sus afiliados pensionados.

El presente documento plantea una propuesta para el fondo especial de retiro programado
con tres objetivos principales, el primero tiende a reducir el riesgo de cuentas
desfinanciadas, ampliando los activos admisibles del fondo (régimen de inversiones), de
la misma manera se busca reducir la volatilidad del valor de las unidades (cuentas)
permitiendo que parte de los activos se valoren a costo amortizando, lo cual fomenta la
inversion en activos de largo plazo que calce las necesidades del fondo; y por ultimo se
hace una propuesta en la rentabilidad minima, excluyendo el componente de pares de su
medicion, y se simplificar el calculo de rentabilidad minima, estableciendo unos indices
de mercado, asociados a TES UVR y renta variable, lo anterior permite que la gestion del
portafolio de cada administradora se realice de acuerdo con los perfiles y caracteristicas
propias de sus afiliados.
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1. INTRODUCCION

En el Régimen de Ahorro Individual, se tiene un periodo de “acumulaciéon” y uno de
“disfrute” este Ultimo de largo plazo, si el pensionado opta por la modalidad de retiro
programado, la cual esta disefiada para que sea este quien asuma los riesgos de mercado.
No obstante, existe una contradiccion entre el disefio de este mecanismo de retiro creado
en la Ley 100 de 1993 que se supone opera bajo el libre mercado y el mandato del Acto
Legislativo nmero 1 de 2005 que establece que se debera garantizar que la mesada
pensional siempre aumente por lo menos con el IPC.

Este acto legislativo hace que Colombia sea un caso particular frente a otros esquemas de
ahorro individual en lo que tiene que ver con retiro programado. En cierta forma, el retiro
programado pierde la naturaleza de su funcion, equiparandose a una renta vitalicia con
propiedad de recursos del afiliado (sin posibilidad de pooling), en donde el riesgo de
mercado lo comparten la AFP y el afiliado.

Los recursos del fondo especial de retiro programado cubren los pagos de los pensionados
por vejez, por invalidez y a los beneficiarios por muerte del afiliado, los cuales presentan
diferentes perfiles de riesgo y duraciones disimiles en el pago de la mesada pensional.
Esta situacion hace fundamental una correcta administracion de estos recursos en la etapa
de desacumulacion, para hacerlos consistentes con la diferencia de perfiles de los
pensionados y la proyeccion del pago de su mesada a largo plazo. Actualmente las normas
establecidas en el Decreto 2555 de 2010, sefialan de manera expresa que este fondo sigue
las reglas generales extablecidas para el fondo conservador, en temas relacionados con
los limites de inversion y activos admisibles, asi como la metodologia de calculo de la
rentabilidad minima.

El presente documento se encuentra dividido en cinco secciones, donde se presenta la
situacion actual en el pais del retiro programado, su normatividad, informacion general y
estadistica, experiencia internacional y una propuesta regulatoria que tiene por objetivo
una mejor administracion del fondo de retiro programado, permitiendo la inversion en
activos de largo plazo, con lo cual se puede haber un calce entre activos y pasivos del
fondo.

2. SITUACION ACTUAL EN COLOMBIA

2.1. Normas vigentes sobre el fondo de retiro programado

Por mandato constitucional indica que el monto de la mesada establecida conforme a
derecho debe quedar intacta, asi como la configuracion del derecho constitucional de los
pensionados al mantenimiento del poder adquisitivo de la mesada pensional resultan
tambien relevantes principios y derechos fundamentales consagrados en la Constitucion
de 1991.

Con la expedicion de la Ley 1328 de 2009 se crea el esquema multifondos, cuya
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finalidad es una mejor gestion de los recursos que conforman los fondos de pensiones
obligatorias del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), de tal manera
que la inversion de los recursos considere las edades y los perfiles de riesgo de los
afiliados para obtener el mayor retorno posible frente al riesgo asumido.

Al respecto, en el en el literal i) del articulo 46 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero!, se puede observar que los recursos que financien las pensiones de retiro
programado deben estar invertidos en fondos que consideren la edad y los perfiles de
riesgo, con el objetivo de procurar la mejor rentabilidad para proveer las prestaciones
previstas en la Ley en favor de los afiliados, siendo la intencidon del legislador garantizar
adecuadas inversiones tanto para la acumulacién como la desacumulacion de recursos.
Sumado a lo anterior, en los instrumentos de intervencion, se autoriza al Gobierno
Nacional para disefiar y reglamentar el esquema multifondos?.

En este orden de ideas, resulta procedente la reglamentacion del régimen de inversion del
fondo especial de retiro programado.

2.2. Informacidn del Fondo Especial de Retiro Programado.

En la presente seccion se hace un analisis de los afiliados pensionados y beneficiarios que
actualmente se encuentran en el Fondo Especial de Retiro Programado por cada
administradora, sus condiciones de edad y los ingresos y egresos del fondo, entre otros.

Con corte a 31 de marzo de 2017 las administradoras de fondos de pensiones cuentan con
47.149 afiliados pensionados en la modalidad de retiro programado, distribuidos de la
siguiente manera:

Tabla 1. Numero de pensionados por tipo de contingencia

FONDO VEJEZ ‘ INVALIDEZ ‘ SOBREVIVIENTES S
- (0] -1
Hombres | Mujeres | Hombres Mujeres| Hombres  Mujeres
PROTECCION 8.004 4.911 2.621 1.776 4.868 1.666 23.846
PORVENIR 3.216 1.169 1.902 928 4.966 1.091 13.272
OLD MUTUAL 1.142 470 64 42 195 54 1.967
OLD MUTUAL
ALTERNATIVO % 9 ! 0 ! 0 11
COLFONDOS 3.569 2.707 829 467 2.804 635 11.011
TOTAL 16.025 9.266 5.417 3.213 12.840 3.446 50.207

1 “Literal i) articulo 46 EOSF Objetivos de la intervencién. Que los recursos de pension obligatoria del régimen de
ahorro individual con solidaridad y los recursos que financien las pensiones de retiro programado en éste régimen
estén invertidos en fondos de pensiones que consideren edades v perfiles de riesgo de los afiliados, con el objetivo
de procurar la mejor rentabilidad ajustada por riesgo para brindar las prestaciones previstas en la ley a favor de los
afiliados.” ( Subrayado fuera de texto legal)

ZLiteral m) del articulo 48 del EOSF Instrumentos de intervencién. Establecer las normas pertinentes para la
gestion, por parte de las sociedades administradoras, tanto en el periodo de acumulacién como en el de
desacumulacion de diferentes fondos de pension en el régimen de ahorro individual con solidaridad, incluyendo i) la
definicion del nimero de fondos el cual no podra exceder de cuatro (4) incluyendo el fondo especial del retiro
programado; ii) los regimenes de inversién de cada fondo, que entre otros deberan considerar tipos y porcentaje de
activos admisibles segun el nivel de riesgo....(...)

...En desarrollo de lo establecido en este literal se autoriza al Gobierno Nacional para disefiar y reglamentar un
esquema de multifondos en el régimen de ahorro individual con solidaridad...”)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia — Julio de 2017

Los 50.207 afiliados pensionados que se encuentran en el fondo se dividen en las cuatro
administradoras, siendo Proteccion la que tiene una participacion mayor en el mercado
con cerca del 47,5% (Tabla 2).

Un punto importante que se observa en las cifras sobre pensionados por administradora,
es la existencia de una importante heterogeneidad del tipo de contingencia que origina el
beneficio pensional, es asi como para Old Mutual méas del 80% de sus afiliados son por
vejez, Porvenir tiene un porcentaje importante de pensionados por sobrevivencia y
Proteccion y Colfondos tienen una participacion ligeramente superior al 50% en vejez.
Lo anterior puede deberse a la existencia de nichos de mercado propios de cada
administradora y a la existencia de especialidades dentro de las mismas, lo cual sera

ponderado en la seccidn final donde se presenta la propuesta.

Tabla 2. Numero y porcentaje de pensionados por tipo de contingencia 'y AFP

SOBREVIVIENTES

INVALIDEZ

Total
Total % Total % \

PROTECCION 12.915 54,16% 4.397 18,44% 6.534 27,40% 23.846 | 47,50%
PORVENIR 4.385 33,04% 2.830 21,32% 6.057 45,64% 13.272| 26,43%
OLD MUTUAL 1.612 81,95% 106 5,39% 249 12,66% 1.967| 3,92%
OLD MUTUAL 103 92,79% 1 0,90% 7 6,31% 111| 0,22%
ALTERNATIVO

COLFONDOS 6.276 57,00% 1.296 11,77% 3.439 31,23% 11.011| 21,93%
TOTAL 25.291 50,37% 8.630 17,19% 16.286 32,44% 50.207 | 100,00%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia — Julio de 2017

Una vez revisada la composicion de los pensionados por tipo de contingencia y por cada
una de las administradoras de fondos, a continuacién se hara una breve descripcién de las
caracteristicas de edad de los pensionados.

Grafica 1. Pensionadas mujeres por edad y contingencia

7.000

6.000

5.000 W Vejez

4.000 MW Sobrevivientes
3.000 M Invalidez

2.000

e | 1l I

0-25 26-30 31-35 36-40 41-45 46-51 52-57 58-62 63-67 68-72 73-79 BOO
mas
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia — Febrero de 2017

Las mujeres que actualmente se encuentran pensionadas en la modalidad de retiro
programado se encuentran principalmente en el rango de edades de 46 a 67 afios. Por la
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contingencia de vejez, la mayor cantidad se encuentran entre 58 y 67, lo cual es
consistente con la edad de pension en el régimen pensional actual y ademas evidencia que
este tipo modalidad es relativamente joven. Se observa una participacion importante a lo
largo de los diferentes rangos de edades de mujeres pensionadas por la contingencia de
sobrevivencia.

Gréfica 2. Pensionados hombres por edad y contingencia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia — Febrero de 2017

Los hombres en la modalidad de retiro programado tienen una mayor densidad en el rango
de edades de 52 a 72 afios. Para el caso de vejez la mayoria de pensionados se encuentran
entre 58 y 72 afios, mientras que por invalidez un porcentaje importante se encuentra entre
46 y 62 afos.

Un altimo punto a considerar es la edad promedio de los actuales pensionados y de los
beneficiarios de pension. Para el caso de vejez la edad es cercana a los 62 afios, debido a
que en el fondo se encuentra una mayor cantidad de hombres y para el caso de invalidez
y sobrevivencia, la edad se encuentra en los 45 afos.

Tabla 3. Edad promedio de pensionados por tipo.

Tipo de pension ‘ Edad promedio
Vejez 62
Invalidez y sobrevivencia 45

Fuente: Fasecolda — Diciembre de 2015

2.3. Informacion Financiera del Fondo Especial de Retiro Programado

En relacion con el fondo especial de retiro programado, la Superintendencia Financiera
de Colombia cuenta con informacion desagregada del mismo (por administradora) desde
marzo del afio 2011.

A julio de 2017, el fondo especial tiene un valor en sus activos cercano a los $17,2 billones
de pesos, de los cuales el 74,8% corresponde a las administradoras Proteccion y Porvenir.
En cuanto a los ingresos de este fondo, estos corresponden al traspaso de aportes por
seleccién de Pensién Retiro Programado y a los rendimientos de las inversiones. Por su
parte las salidas de recursos se encuentra asociada al pago de las mesadas, la adquisicion

5
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o traslado a la modalidad de renta vitalicia y pérdida del estatus de pensionado, ente otros.
En este punto es importante mencionar, que la salida de recursos del fondo responde a

eventos que no son de facil estimacion y prediccion.

Con respecto a los flujos de ingresos y egresos, se observa que generalmente los ingresos
mensuales son superiores a los egresos con la misma periodicidad; se presentd un
comportamiento contrario solo en 5 meses de la informacion histdrica, motivados
principalmente por bajos retornos de las inversiones. En la siguiente tabla se muestran los
ingresos y egresos promedios del periodo y su participacion con respecto al valor del

fondo.
Tabla 4. Ingresos y egresos promedio y su participacion con respecto al valor del
portafolio.
Ingresos Ingresos / Egresos Egresos /
portafolio Portafolio
Promedio 298.343 2,68% 140.893 1,27%
Maximo 713.602 4,71% 396.678 2,49%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos URF -valores en millones de pesos. Precios
corrientes. Marzo de 2011- julio de 2017

En la siguiente gréafica se presentan los ingresos y egresos mensuales del portafolio, donde
se observa el comportamiento mencionado anteriormente, es decir donde priman las
entradas de recursos sobre las salidas.

Gréfica 3. Participacion de los ingresos y egresos con respecto al valor del fondo.
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La tendencia observada en la anterior grafica, muestra que los recursos que recibe
mensualmente el fondo especial de retiro programado, en su mayoria, son suficientes para
cubrir los pagos mensuales que se relacionan principalmente con el valor de la mesada
pensional.
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3. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

La literatura econdmica ha venido analizando los diferentes productos pensionales y en
esa medida se han identificado una serie de riesgos propios de estos esquemas, los cuales
se relacionan principalmente con la suficiencia de los recursos, extralongevidad, liquidez,
inversion e inflacion. La mitigacion de estos riesgos es un tema estudiado a profundidad
y de esta manera se han creado nuevos productos buscando una mejor cobertura para los
pensionados y sus beneficiarios.

En el mundo se ha desarrollado productos pensionales como el “Phased Withdrawals”,
en el cual se establecen unos pagos fijos o variables, atados al capital de los pensionados
en sus cuentas individuales, similar al retiro programado; sin embargo, se sefiala que este
tipo de productos tienen implicitos una serie de riesgos por la naturaleza propia de los
beneficiarios y de las inversiones, tales como riesgo de extralongevidad, inflacion,
suficiencia y reinversién, los cuales pueden reducirse o mitigarse permitiendo que el
portafolio cuente con instrumentos de inversion de corto, mediano y largo plazo, que
respondan a las necesidades de pago y de inversion de los recursos de la cuenta.

En el caso particular de productos de retiro programado, estos han sido implementados
en diferentes jurisdicciones del Mundo y en especial en América, donde paises como
Argentina, Chile, EI Salvador, México, Per( y Republica Dominicana cuentan con dicho
producto, con algunas particularidades propias de las diferentes regulaciones y de las
condiciones de cada pais.

En la siguiente tabla se presenta la experiencia en otras jurisdicciones de fondos utilizados
principalmente para el pago de mesadas y que guardadas las proporciones pueden ser
comparables con el de retiro programado para el caso de Colombia:

Tabla 5. Experiencia internacional sobre retiro programado.

Australia
Recursos en Beneficiarios Beneficiarios Beneficiarios
caso de muerte
Los afiliados Fondo de
pensionados por | pensiones Tipo 1
retiro 0 de Preservacion
programado, no | de capital, 3 fondos de
podran optar por | disefiado para acuerdo con el
los Fondos tipo | afiliados mayores | Siafore Bésica | tipo de riesgo.
Tipo de fondos | Ao B. de 60 afios, 1. Menor Capital stable
préximos a riesgo. fund, moderate
En caso de no jubilarse o0 que fund y balanced
eleccion, los perciben una fund.
recursos del pensién por la
afiliado van al modalidad de
Fondo D retiro programado

En el caso del tipo de activos, se observa que estos fondos estan conformados
principalmente por instrumentos de corto y mediano plazo y un pequefio componente en
titulos de largo plazo. Ademas. Priman titulos de renta fija, con componentes pequefios
en renta variable como acciones. Las inversiones en instrumentos relacionados con
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infraestructura y activos alternativos estan autorizados con unos limites que permiten una
baja exposicion.

En el Anexo 1 se presenta informacion mas detallada de los fondos al alcance de este
producto y de los activos en los que se permite invertir.

4. PROPUESTA

Como se ha mencionada a lo largo del documento técnico y del proyecto de decreto que
acomparia al mismo, la propuesta tiene tres objetivos particulares, el primero relacionado
con la posibilidad de mitigar el riesgo de cuentas individuales desfinanciadas, ampliando
los activos admisibles del fondo (régimen de inversiones); el segundo objetivo se
encuentra encaminado a reducir la volatilidad del valor de las unidades (cuentas)
permitiendo que parte de los activos se valoren a costo amortizando, lo que facilita la
inversion en activos de largo plazo que cumplan determinadas condiciones; y por ultimo
se simplifica el célculo de rentabilidad minima, estableciendo unos indices de mercado,
asociados a TES UVR y renta variable local y del exterior, se elimina el componente de
pares, y en esta medida se alinean los incentivos de cada administradora para que su
gestion de portafolios se haga de acuerdo con los perfiles y caracteristicas de sus propios
afiliados.

En relacion con el primer tema mencionado, este tiene por finalidad dotar a las
administradoras de fondos de pensiones de instrumentos que faciliten la gestion de los
riesgos y de mejorar el retorno esperado de dichas inversiones a través de la
implementacion de un régimen particular de inversiones para el Fondo Especial de Retiro
Programado.

En tal sentido y una vez revisadas las facultades legales con la que cuenta el Gobierno
Nacional para la reglamentacion del fondo especial de retiro programado, se propone un
régimen de inversion particular para dicho fondo que permita una mejor gestion de sus
portafolios, y en la cual las AFPs puedan realizar inversiones en activos que permitan un
mejor calce entre los activos y pasivos del fondo.

Asi las cosas, se plantea la creacion de un régimen de inversiones para el Fondo Especial
de Retiro Programado integrado por activos y limites similares a los del Fondo
Conservador incluyendo algunos activos alternativos y compromisos a plazos,
inversiones que se caracterizan por tener unos plazos superiores a los activos
tradicionales, asi como unos niveles mayores de rentabilidad asociados a unos riesgos que
se encuentran acotados. Adicional a lo anterior, este tipo de activos tienen unas normas
propias para su emision y son originados por entidades que se encuentran vigiladas por la
Superintendencia Financiera en el caso local y entidades de supervision en los casos de
otras jurisdicicones.

La definicion de un regimen de inversion propio para el Fondo Especial de retiro
programado permite que cada AFP, de acuerdo con la composicion de su bolsa de
afiliados, haga una gestion particular de su portafolio, e incluya unos activos con un plazo
superior tendientes a calzar de mejor manera sus necesidades futuras y de esta manera
puedan obtener unos retornos superiores de las inversiones en este nuevo tipo de activos.

En relacion con el segundo tema, se propone que la rentabilidad minima del Fondo
Especial de Retiro Programado se determine de acuerdo con la variacién porcentual
efectiva anual durante el periodo de célculo correspondiente de un indice o indices

8
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representativos del mercado de TES en UVR y de indices del mercado de renta variable
tanto local como extranjero, dicho indices seran definidos por la Superintendencia
Financiera de Colombia, asi como las ponderaciones de cada uno de estos componentes.

Los indices de renta fija y renta variable local se determinaran de acuerdo con los
siguientes criterios: i) la experiencia del proveedor del indice, ii) politicas de gobierno
corporativo que como minimo definan los procedimientos para administrar los conflictos
de interés de los agentes involucrados en la construccién y divulgacion del indice hacia
el mercado, iii) la representatividad y replicabilidad del indice y, iv) condiciones minimas
de divulgacion del indice hacia el mercado. El indice de renta variable del exterior sera
uno representativo internacionalmente y que sea determinado por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

La definicion de unos indices ligados a los TES en UVR y a la renta fija local y del
exterior, trae consigo una serie de ventajas operativas y de gestion del portafolio,
relacionadas con su formula de célculo y de seguimiento, ademas de alinear los incentivos
con lo establecido en el régimen de inversion del fondo. En la medida que la mayor parte
del rendimiento de la rentabilidad minima estara explicado por el indice de TES en UVR
y este se encuentra indexado al indice de Precios del Consumidor, se puede mencionar
que la rentabilidad minima del fondo se incrementard por encima de tal indicador como
se encuentra reglamentado por ley.

De la misma manera, al excluir de la formula de célculo al componente de rentabilidad
de pares, que trae consigo alguna dificulta para adelantar un adecuado ALM para cada
AFP, en la medida que se fomenta un efecto manada en la constitucion del portafolio, las
sociedades administradoras deben considerar Unicamente a sus afiliados para la
estructuracion del fondo y no la bolsa de pensionados del sistema.

De acuerdo con los indices mencionados y los ejercicios realizados por la Unidad de
Regulacion Financiera, el periodo de calculo de la rentabilidad minima del fondo seré de
48 meses y la banda para su calculo sera el resultados de la suma ponderada de los
rendimientos de los indices menos 300 puntos basicos o el 35% de su rendimiento.

Frente a la herramienta de valoracion del Fondo Especial de Retiro Programado, la cual
tiene como finalidad la reduccion en la volatilidad del fondo asociado a condiciones de
mercado, las inversiones del mismo se deberan registrar inicialmente por el costo de
adquisicién, y posteriormente una parte no inferior al 70% del valor del fondo
inmediatamente seran valoradas a valor razonable, mientras que la parte restante podra
ser valorada a costo amortizado. Los montos valorados a valor razonable y costo
amortizado deben estar incluidos dentro de las politicas de inversion de la entidad,
responder a las condiciones de sus pensionados o beneficiarios y ser aprobados
previamente por su Junta Directiva.

En el proyecto de decreto se faculta a la Superintendencia Financiera de Colombia a
autorizar la reclasificacién de las inversiones clasificadas como negociables a la categoria
de inversiones al vencimiento. Dicha reclasificacion podré realizarse una unica vez y los
titulos deberén ser valorados con la tasa interna de retorno - TIR del cierre del dia anterior
a la realizacion de la operacion, en todo caso, las AFPs deberan presentar un documento
que justifique técnicamente dicha solicitud a la autoridad de supervision.

De otra parte, en el proyecto de decreto se establece una modificacion a la metodologia
de célculo de la rentabilidad minima obligatoria para el portafolio de largo plazo de los
fondos de cesantias, la cual tiene por finalidad estandarizar dicha forma de célculo, tanto
para los fondos de pensiones obligatorios, como para el portafolio de cesantias de largo
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plazo, lo anterior permite que la Superintendencia Financiera de Colombia un indice de
mercado de renta fija, que complementa los indices de renta variable local y extranjera
establecidos en los literal i y ii del articulo modificado.

5. IMPACTO DE LA PROPUESTA

La propuesta tiene por finalidad mejorar la relacion riesgo retorno de los afiliados
pensionados y los beneficiarios que se encuentran en la modalidad de retiro programado,
en la medida que se le permite a las administradoras invertir en nuevos activos, esto es
activos alternativos como fondos de capital privado, fondos de inversion colectiva
inmobiliarios, y compromisos a plazos.

La propuesta sobre el régimen de inversiones particular, genera un portafolio de activos
intermedio entre los de los fondos conservador y moderado, que de acuerdo con las
simulaciones elaboradas por la Unidad de Regulacion Financiera, y que se han adelantado
sobre los retornos esperados de dichos fondos, son un 6.4% para el primero y un 7.2%
para el segundo. En esa medida se espera que la rentabilidad promedio del fondo especial
de retiro programado se encuentre dentro de este rango.

Teniendo en cuenta, el plazo requerido por las sociedades administradoras para el ajuste
de sus portafolios, de sus procesos operativos internos y para la determinacion de la nueva
metodologia de calculo de rentabilidad minima, asi como lo dispuesto en la creacién de
la Ley de 1328 de 2009, se establece un periodo de transicion en el cual se contemplaron
periodos de revision y verificacion para el cumplimiento de lo dispuesto en el proyecto
que nos ocupa.

6. COMENTARIOS RECIBIDOS POR LA URF

A lo largo del estudio del proyecto de norma, la Unidad de Regulacion Financiera recibio
comentarios y sugerencias relacionadas con los siguientes temas:

e Limites de inversion en activos admisibles.

Algunas de las entidades sefialaron la necesidad de incrementar el limite en activos
alternativos definido en la propuesta y en esa medida sugieren que dicho limite sea del
15%, ampliando de la misma manera los limites en los diferentes cajones de fondos de
capital privado y fondos asociados a APPs.

Sobre el particular, y de acuerdo con los perfiles de los afiliados pensionados se considera
que el limite del 10% es suficiente. De la misma manera se observa que para los fondos
moderado y de mayor riesgo no ha sido cubierto en su totalidad los limites establecidos
para este tipo de activos.

e Valoracién a costo amortizado

En los comentarios se sugiere que los activos que sean valorados a costo amortizado no
sean necesariamente adquiridos con posterioridad a la definicion de la politica, sino que
se puedan reclasificar activos del portafolio actual.

Sobre el particular se considera permitir por una sola vez dicha reclasificacion y con unas
condiciones particulares que no impliquen un impacto fuerte en la valoracion del
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portafolio y una pérdida o utilidad para los afiliados, lo anterior se da permitiendo que la
valoracion de la operacion se realice con la Tasa Interna de Retorno del titulo del dia
anterior.

e Transicién

Solicitan un ajuste en el periodo de transicion similar al establecido para los multifondos.
Se incluye un ajuste en este articulo, estableciendo unos plazos de ajuste de los fondos y
luego unos tiempos determinados para la primera revision y para la verificacion de la
rentabilidad minima de acuerdo con la nueva metodologia.

e Rentabilidad minima del Fondo Especial de Retiro Programado

En relacion con la rentabilidad minima se proponen cambios a la metodologia actual de
determinacion relacionados con la valoracion del portafolio de referencia, la inclusion de
un componente valorado a costo amortizado, retornos brutos o netos, benchmark que
reflejen las posiciones de cada AFP y no los promedio de mercado, mayoria de temas que
son transversales al régimen de pensiones y cesantias y que ameritan un estudio detallado
de sus impactos, de acuerdo a lo anterior, se propondra en la agenda de la Unidad para el
afio 2018, incluir un estudio del régimen de rentabilidad minima para los productos
pensionales y de cesantias.

De la misma manera se solicita que la rentabilidad minima del fondo, adicional al
indicado representativo de mercado asociado a los TES en UVR, incluya un par de
componente relacionados con los comportamientos de renta variable local y del exterior,
activos que son permitidos en el régimen de inversiones del fondo y que en esa linea
deben ser considerados en la determinacion de la rentabilidad minima.

De acuerdo a lo anterior, se debe sefialar que de acuerdo a ejercicios realizados por la
Unidad, en el proyecto de decreto se ajustd parte de la rentabilidad minima del fondo, en
lo relacionado con tener un indice o indices de referencia de mercado relacionados con
TES en UVR vy renta variable tanto local como del exterior, de la misma manera, se
determind que la formula de célculo sol6 contendra como referencia indices de mercado
de diferentes tipos de activos y no la rentabilidad de los pares, con lo cual se busca evitar
efectos manada entre los administradores y que la determinacién del portafolio de cada
sociedad sea de acuerdo con los perfiles de sus afiliados, entre otras propuestas.

e Cesantias

Se plantean unos ajustes a la metodologia de calculo de la rentabilidad minima del
portafolio de cesantias de largo plazo, relacionados con la comparacién de rentabilidades
acumuladas y del portafolio de referencia, valoracién, retornos brutos o netos, entre otros,
puntos que como se ha mencionado anteriormente requieren un estudio juridico y
econdmico, en el cual se tenga el impacto de cambios como los antes mencionados.

e Securities lending

Se sugiere una modificaciéon al régimen de inversiones de los fondos de pensiones
obligatorias encaminado a que se permita la operacion de securities lending, en la cual el
custodio que tienen los titulos de la administradora puede prestar los titulos del exterior a
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un tercero, de acuerdo con una serie de lineamientos definidos por el tenedor.

La Unidad de Regulacion Financiera dentro de su agenda normativa de 2018 tiene un
proyecto que busca la revision de las actividades de custodia y otras actividades conexas,
asi las cosas, la operacidn de préstamos de valores del exterior sera analizada y ponderada
en dicho contexto, y no sera incluida en el presente documento y su correspondiente
proyecto de decreto.
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ANEXO 1. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

1.1. Literatura sobre productos de retiro

Diferentes autores han mencionado los riesgos a los que estan expuestos los pensionados,
los cuales se pueden clasificar entre otros como de suficiencia de los recursos o ahorros,
riesgo de longevidad, inversion, inflacion y liquidez. Los productos pensionales se
caracterizan por la busqueda de mitigar este tipo de riesgos, mediante la presencia de
instrumentos de corto y largo plazo.

En este sentido, Rocha, Vittas y Rudolph? sefialan que la mayor parte de los riesgos estan
relacionados con la suficiencia de los ahorros de los pensionados y es asi como
mencionan:

“Este ultimo riesgo no es idéntico al riesgo de longevidad porque los jubilados
pueden tener problemas de suficiencia de ahorros por varias razones incluso a una
edad relativamente joven. Sus ahorros en el momento de la jubilacién pueden ser
demasiado bajos, su tasa de consumo en retiro puede ser demasiada alta, puedan
incurrir en grandes gastos médicos, sus ahorros pueden estar expuestos a un riesgo
de inversion alta o alta inflacion puede agotarlos. El riesgo de longevidad es el
riesgo de vivir mas tiempo que el esperado en el momento de la jubilacion. En tales
casos, incluso grandes ahorros pueden ser agotados y resultan insuficientes.
Relacionado con el riesgo de suficiencia de los ahorros es el riesgo de una
disminucién considerable en el consumo y nivel de vida, porque los jubilados al
experimentar una erosion importante de sus ahorros tomaran como accion recortar
su gasto en consumo para retrasar el momento de crisis cuando sus ahorros se
agotan completamente.

Los trabajadores proximos a salir también corren el riesgo de pension, es decir, el
riesgo de que en el momento de su jubilacién pueden encontrarse deprimidos los
mercados financieros, reduciendo el valor de los saldos acumulados, sobre todo
las inversidn en acciones y bienes raices, mientras que las tasas de interés a largo
plazo pueden ser bajas, lo que implica un alto costo de las anualidades constantes.
Una caracteristica importante de los riesgos que enfrentan los pensionados es que
amenudo estos tiran en direcciones opuestas. El riesgo de inversion apunta en una
direccion opuesta en términos de instrumentos financieros deseables para el riesgo
de liquidez...” (Traduccion)

Como se observa los riesgos a los cuales estan expuestos los pensionados son de origen
diverso y en ocasiones estos pueden tener un comportamiento contrario, lo cual puede
dificultar la mitigacion de los mismos. En el segundo inciso de la anterior nota se observa
el caso Colombiano y la filosofia con la cual se plante6 el fondo conservador para el
periodo de acumulacidn, en el cual los afiliados préximos a pensionarse tienen un riesgo
alto de pension por la volatilidad de sus inversiones y en ese sentido se busca un portafolio
gue disminuya el riesgo de no obtener la pension.

En el mencionado libro, se identifica un producto denominado “Phased withdrawals”, el
cual consisten en una serie de pagos fijos o variables, donde los pensionados retiran una
fraccion de su capital acumulado. Este producto, similar al retiro programado, no
proporcionan proteccion completa contra el riesgo de longevidad, pero al limitar los
retiros anuales, se estiran los saldos durante un periodo mas largo. PWs permiten la

% Rocha, Vittas y Rudolph “Annities and other retirement products”
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sucesion de la mesada pero estan expuestos a riesgos de inversion y de inflacion.

Como punto importante, se debe sefialar que en este tipo de productos los riesgos de
inversion y de inflacion son de suma importancia para la determinacion de la suficiencia
de los recursos o ahorros y para la determinacion del valor del pago, de la misma manera
la esperanza de vida del pensionado y de sus beneficiarios tiene un papel fundamental en
dicha estimacion.

“PWs se pueden clasificar de acuerdo con las reglas especiales sobre el ritmo de
retiros, incluyendo una regla de beneficio fijo y un regla de beneficio de porcentaje
fijo, donde la variable mas importante es la esperanza de vida, en el que la fraccion
de retiro se establece cada afio igual al inverso de la esperanza de vida restante
del titular de la cuenta.

El saldo de la cuenta de PWs que sigue la regla de la esperanza de vida restante
puede aumentar inicialmente si la tasa de los retornos de la inversion es superior
a la fraccion del retiro. Sin embargo, como el pensionado envejece y disminuye su
esperanza de vida restante, la fraccion de retiro esta obligada a superar la tasa de
retorno y asi el saldo de la cuenta y el beneficio anual comenzaran a caer y
finalmente sera demasiado pequefios para los individuos longevos. “4 (Traduccion)

Como se ha observado anteriormente, existen riesgos caracteristicos de productos de este
corte, en especial riesgos de inversion, inflacion y de longevidad, asi como un riesgo de
liquidez, en la medida de la necesidad de hacer pagos periédicos. Un portafolio de
inversiones para este tipo de productos puede tener objetivos diferentes de corto, mediano
y largo plazo.

Otro punto que sefialan los autores se refiere a los instrumentos en que se invierte y a su
valoracion, es asi como sefialan:

“La valoracion de activos de PWs debe basarse en valores de mercado. Este
método es esencial para un calculo justo del valor de las prestaciones. La mayor
parte de los activos estan invertidos en acciones y bonos que cotizan en mercados
publicos. Una pequefia proporcion puede ser colocada en capital de riesgo,
infraestructura y bienes raices, pero esas inversiones se realizan idealmente a
través de fondos de inversion especializados. Su valoracién no es a precios de
mercado pero se basa en valoraciones modelo proporcionados por los gestores de
estos fondos o por peritos independientes. Modelos de valoraciones también se
utilizan en el caso de acciones y bonos gue no se negocian activamente en el
mercado.

... (Traduccion)

En esta parte del texto se mencionan algunos activos que puede tener este tipo de fondos,
tales como acciones, bonos y fondos de inversion especializados, los cuales tienen que
tener un precio de mercado 0 mecanismos de valoracion técnicos.

1.2 Jurisdicciones

En un primer momento se puede mencionar un documento elaborado hace un tiempo por
FIAP, “Modalidades de pension en los sistemas de capitalizacion individual”, en el cual
se menciona que:

* 1bid
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“Esta modalidad existe en Argentina, Chile, Colombia, El Salvador (donde se
conoce como ‘‘renta programada’), México, Peru y Republica Dominicana.

Conforme a esta modalidad, al pensionarse el trabajador (o sus beneficiarios en el
caso de pensiones de sobrevivencia) mantiene el saldo acumulado en su cuenta de
capitalizacion individual y retira mensualidades cuyo valor se calcula dividiendo
el saldo acumulado por el capital necesario para pagar una unidad de pension al
afiliado, y fallecido éste, a sus beneficiarios o herederos legales (excepto en
Republica Dominicana, caso en el cual no se incluye la expectativa de vida del
grupo familiar).”

Mas adelante se sefiala que:

“En todos los paises de América Latina que cuentan con la modalidad de Retiro
Programado, a excepcion de Per(, los pensionados pueden elegir la
administradora desde donde recibirdn los pagos durante su jubilacion. En
Bulgaria los pensionados no pueden cambiar sus fondos de administradora.

En Chile, los pensionados que escogen retiro programado tienen la posibilidad de
escoger entre tres distintos portafolios de inversion (Fondos tipo C, Dy E). Por su
parte en México, los fondos de los trabajadores mayores de 55 afios siempre
estaradn invertidos en el fondo mas conservador...”

Y se sefiala que con la modalidad de retiro programado el afiliado asume los riesgos de
longevidad y de rentabilidad.

Con esta breve introduccion de lo mencionado por el FIAP, a continuacion se revisara
con mayor detalle los casos de Chile, Pert, México y Australia, en el que se presenta un
caso de un fondo pagador.

1.2.1. Chile

En primer lugar, es necesario mencionar que en Chile existe el Decreto Ley 3.500, que
establece la existencia de diferentes modalidades de pensién, modalidades que tienen su
propia forma de financiamiento y administracion, a las que pueden acceder los afiliados:
Retiro Programado, Renta Vitalicia Inmediata, Renta Temporal con Renta Vitalicia
Diferida y Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado.

En cuanto al retiro programado en la pagina de la Superintendencia de Pensiones de Chile
se establece que:

“Es la modalidad de pension que paga la AFP con cargo a la Cuenta de
Capitalizacion Individual del afiliado. EI monto de la pension se calcula y actualiza
cada afio en funcion del saldo de la cuenta individual, la rentabilidad de los fondos,
la expectativa de vida del afiliado y/o la de sus beneficiarios y la tasa vigente de
célculo de los retiros programados. Lo anterior significa que el monto de la
pensioén varia cada afio, disminuyendo con el tiempo. En caso de que fallezca, con
el saldo remanente se continuard pagando pensiones de sobrevivencia a sus
beneficiarios y si estos no existen, los fondos que eventualmente quedaren se
pagaran como herencia®. ”

En este orden de ideas, en Chile existe una modalidad de pension de retiro programado
gue en términos generales es similar al producto brindado en el pais. En relacion con los

5 http://www.spensiones.cl/portal/orientacion/580/w3-article-2660.html
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tipos de fondos en los cuales se pueden invertir los recursos, en la Ley 19795 que modifico
el DL 3500, se menciona que el fondo de retiro programado debe seguir los siguientes
lineamientos:

13

Los afiliados hombres hasta 55 afios de edad y las mujeres hasta 50 afios de edad,
podrén optar por cualquiera de los Fondos mencionados en el inciso anterior. A
su vez, los afiliados hombres desde 56 afios de edad y las mujeres desde 51 afios de
edad, no podran optar por el Fondo Tipo A, respecto de los saldos originados en
cotizaciones obligatorias y la cuenta de ahorro de indemnizacion. Los afiliados
pensionados por retiro programado y renta temporal y los afiliados declarados
invalidos mediante un primer dictamen, no podran optar por los Fondos tipo Ao B
respecto de los saldos antes sefialados.

Si al momento de producirse la afiliacion al sistema, el trabajador no opta por
alguno de los tipos de Fondos, sera asignado a uno de aquellos de la siguiente
manera:

a. Afiliados hombres y mujeres hasta 35 afios de edad, seran asignados al Fondo
Tipo B.

b. Afiliados hombres desde 36 hasta 55 afios de edad y mujeres desde 36 hasta
50 afios de edad, seran asignados al Fondo Tipo C.

c. Afiliados hombres desde 56 afios y mujeres desde 51 afios de edad, afiliados
declarados invalidos mediante un primer dictamen y pensionados por las
modalidades de retiro programado o renta temporal, seran asignados al Fondo
Tipo D.” (Subrayado extratextual)

Como se observa en la norma citada, existen dos escenarios posibles, el primero donde el
pensionado elige entre los fondos C, D y E y un segundo escenario en el que el pensionado
no elige y el sistema por default lo envia al Fondo D.

De acuerdo a lo anterior, la Superintendencia de Pensiones de Chile, en su documento
sobre “Régimen de inversion de los Fondos de Pensiones” establece los siguientes limites
por tipo de fondo:
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Tabla 4. Régimen de inversiones de Retiro Programado en Chile

Instr

Fondo C

Fondo D

Fondo E

Min Max

Min Max

Min Max

a.

Emitidos por la Tesoreria General de la Republica, Banco Central de Chile,
MINVU, Bonos de Reconocimiento y Otros titulos estatales.

35% 50%

40% 70%

50% 80%

a.2

Limite Conjunto: Instrumentos Extranjeros +inversion indirecta en el extranjero
a través de cuotas de fondos mutuos yde inversion nacionales.

Maximo: Minimo 30%

6 VF(A+B+C+D+E)

; Maximo 80% VF (A 4

Limite por Fondo: Instrumentos Extranjeros + inversion indirecta en el

extranjero a través de cuotas de fondos mutuos y de inversién nacionales.

30% 75%

20% 45%

15% 35%

w

a.

Inversion en instrumentos de deuda y representativos de deuda en moneda
extranjera cobertura cambiaria (limite en funcién de la
mantenida en tales instrumentos que posean grado de inversidn).

sin inversiéon

50%

50%

50%

ER

Titulos restringidos: ACC restringidas [ACC+CFI+PFI] baja liquidez
[CFI+CFM+CME+CIE] no aprobados CCR + FIN+LHF+DEB+BCA+ECO+EXT+OAC + inv.
subyacente de cuotas de fondos mutuos y de y titulos
representativos de indices financieros cuando sus carteras sean
preferentemente de deuda] inferior a BBB y N-3 o con menos de 2
clasificaciones. SP podra excluir instrumentos, operaciones y contratos de la
letra k) e incluirinstrumentos, operaciones y contratos de la letra j.16).

+ +

inversion

10% 20%

10% 20%

a.5

Renta Variable (limite maximo): [Titulos nacionales + titulos xtranjeros] si son
de capital + otros instrumentos de oferta publica fiscalizados por SVS o SBIF
que autorice la SPyque sean de capital.

FONDO A>FONDO B > FONDO C>FON

DO D >FONDOE

40%

20%

5%

a.6

Renta Variable (limite minimo): definicién idem a.5.

15%

5%

b.1

Bonos de Empresas Publicas y Privadas canjeables por acciones nacionales y
extranjeros

10%

10%

3%

b.2

Operaciones o contratos de préstamo o mutuo de instrumentos financieros de
la letra m) (nacional)

15% de Inv. Nacional

Operaciones o contratos de préstamo o mutuo de instrumentos financieros de
la letra m) (extranjero)

1/3 Inv. Extranjera

1/3 Inv. Extranjera

1/3 Inv. Extranjera

b.

w

Acciones restringidas + [acciones+cuotas de fondos de inversidon + promesas de
fondos de inversidn] baja liquidez + [cuotas de fondos mutuos y de inversion
nacionales y extranjeros + titulos representativos de indices financieros] no
aprobados CCR + [Instrumentos de deuda nacionales y extranjeros + inwv.
subyacente de cuotas de fondos mutuos yde inversion y titulos representativos
de indices financieros cuando sus carteras sean preferentemente de deuda]
con clasificacion de riesgo inferior a BBB o N-3, o con menos de 2
clasificaciones + Notas estructuradas + Inversiones en monedas de paises con
deuda clasificada bajo grado de inversion. La Superintendencia de Pensiones
podra excluir del calculo del limite a los instrumentos, operaciones y contratos
de cada tipo sefialados en la letra k) y podrd incluir otros instrumentos,
operaciones y contratos de caracter financiero que ella autorice, de aquéllos
sefialados en la letra j.16) del numeral I1.1.

10% 20%

10% 20%

b.4

Aportes de promesas de suscripcion y pago de cuotas de fondos de inversion

2%

2%

2%

b.5

Cada tipo de instrumento de la letra K)

1%

1%

1%

b.6

Suma total de recursos entregados como margenes en operaciones con
instrumentos derivados de la letra |) del numeral I1.1, a entidades distintas de
camaras de compensacion

2% Mercado
nacional

2% Mercado
nacional

2% Mercado
nacional

2% Mercado
extranjero

2% Mercado
extranjero

2% Mercado
extranjero

b.7

Operaciones con instrumentos derivados de la letra |.2) del numeral I1.1
(derivados de inversidn). Se incluye la posiciéon compradora neta de moneda
extranjera a través de derivados.

3%

3%

3%

b.8

Depdsitos de corto plazo emitidos porentidades bancarias extranjeras
(Overnight + Time Deposit).

2%

2%

2%

b.9

Inversion en moneda extranjera.

5%

5%

5%

Fuente: Superintendencia de Pensiones de Chile

1.2.2. Peru

Para el caso de la jurisdiccion peruana se encuentra que la ley que reglamenta el régimen
pensional y especificamente los multifondos menciona que se han creado tres tipos de
fondos para la administracion de los aportes obligatorios y se sefiala en forma expresa

que:
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“Fondo de pensiones Tipo 1 o de Preservacion de capital, disefiado para afiliados
mayores de 60 afios, proximos a jubilarse 0 que perciben una pension por la
modalidad de retiro programado o renta temporal. En este caso, el fondo seria
adecuado para un afiliado con un horizonte de inversion de corto plazo, dado que
se busca un crecimiento de los fondos estable y con baja volatilidad (riesgo).”
(Subrayado extratextual)®

Este fondo de pensiones se caracteriza por ser de naturaleza conservadora y en ese orden
de ideas sus limites de inversiones son de corto plazo y en materia principal instrumentos
del mercado de valores que no sean muy volatiles, asi las cosas, sobre este fondo se
mencionan los siguientes limites:

“Fondo de pensiones Tipo 1 o de Preservacion de capital, con un limite maximo
de 10% del valor Fondo invertido en instrumentos de renta variable, un maximo de
100% del valor del Fondo invertido en instrumentos de renta fija mayores a un afio,
hasta 10% del valor del Fondo invertido en instrumentos derivados para cobertura
y hasta 40% del valor del Fondo invertido en instrumentos de corto plazo o activos
en efectivo.”

Tabla 5. Régimen de inversiones de Retiro Programado en Peru

Instrumento | % Fondo Tipo 1
Renta variable X<=10%
Renta fija mayor a un afio X<=100%
Instrumentos derivados para cobertura X<=10%
Instrumentos de corto plazo o activos en efectivo X<=40%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP del Per

1.2.3. Australia

Un caso particular sobre el retiro programado se encuentra en Australia, donde existe un
producto denominado “allocated pension”, que se define en los siguientes términos:

Una “allocated pension” es un producto adquirido por los pensionados y consiste en un
retiro regular de los recursos de una cuenta individual. En términos generales, para la
determinacion de los retiros periodicos se fijan en la cantidad que se tiene en la cuenta
individual y en la esperanza de vida, lo anterior da una cantidad que se toma a intervalos
regulares - mensual, trimestral, semestral y anual hasta que llegue la persona fallezca o el
dinero se acaba. En este producto, las ganancias de inversién - intereses, dividendos,
ganancias de capital - son libres de impuestos si tiene 60 afios de edad 0 més.

En una “allocated pension”, los pensionados pueden elegir entre diferentes opciones de
inversion, denominados fondos, de acuerdo con el riesgo y el valor de los recursos con
los que se cuenta. EI Gobierno establece algunos valores minimos del pago regular del
afiliado, pero no determina las inversiones en las cuales pueden invertir los diferentes
administradores.

En términos generales los administradores de este tipo de fondos invierten en los
siguientes vehiculos: Cash & enhanced cash, Australian fixed interest, Property,
Australian equities, International equities y Alternatives, existen diferencias en los limites
de cada tipo de activos y en el monto que se ocupa en cada vehiculo, lo cual es coherente

6 http://lwww.sbs.gob.pe/principal/categoria/multifondos/2338/c-2338
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con el nivel de riesgo que se quiera asumir (En el Anexo 1 se encuentra los instrumentos
que se encuentran en estas clasificaciones).

Revisando algunos de estos fondos y de manera particular los que se encuentran
clasificados con perfiles de riesgos bajos y moderados se encuentran los siguientes limites
por tipo de instrumento:

Tabla 6. Régimen de inversiones fondo “allocated pension” en Australia
STATE SUPER PLUS

Capital Stable Moderate Balanced
Fund Fund Fund
Defensive assets 70% t090% | 50% to 70% | 30% to 50%
Cash & Enhanced Cash 15% to 80% 5% to 40% 0% to 20%
Australian fixed interest 20% to 40% 20% to 40% | 10% to 30%
International fixed interest 10% to 20% 5% to 15%
Growth assets 109 to 30% 30% to 50% | 50% to 70%
Property 0% to 17% 0% to 15% 0% to 15%
Infrastructure 0% to 8% 0% to 10%
Australian equities 3% to 15% 5% 10 15%| 10% to 30%
International equities 0% to 8% 5% to 15% | 10% to 30%
Alternatives 0% to 5% 0% to 10% 0% to 10%
Global high yield 0% to 5% 0% to 6%

Fuente: Stateplus’

Para un fondo de naturaleza conservadora, los activos con retornos fijos, tales como los
depdsitos a la vista, el efectivo y la renta fija tanto local como internacional pueden estar
en torno al 70% o 90% del valor del fondo, el restante porcentaje se distribuye en activos
con otros niveles de riego, dentro de los cuales se encuentra renta variable local e
internacional, activos alternativos principalmente fondos de cobertura y property donde
se destacan inversiones inmobiliarias. Para los otros dos fondos, se incluyen inversiones
en infraestructura y global high yield, dentro de los cuales se encuentran titulos con unas
calificaciones inferiores a grado de inversion.

1.2.4 México

En México el esquema de Multifondos inicio en el mes de marzo de 2008 con cinco
fondos, y una estructura bésica sobre los limites de inversion en el cual se destaca una
alta concentracion en titulos de deuda.

La estructura de los fondos, al igual que en Colombia esta atados a las edades, conforme
se describe a continuacion:

7 https:/lwww.stateplus.com.au/get-financial-advice/how-we-invest-your-money/allocated-pension
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Tabla 7 Estructura de los Siafores
SIAFORE BASICA 5 | 26 Afios y menos
SIAFORE BASICA 4 | Entre 27 y 36 afios
SIAFORE BASICA 3 | Entre 37 y 45 afios
SIAFORE BASICA 2 | Entre 46 y 55 afios
SIAFORE BASICA 1 | 56 afios y mayores

Fuente: CONSAR

Frente a los pensionados por retiro programado, las Afore continda administrando la
cuenta, de manera que los recursos contindan generando rendimientos. Asimismo, las
Afore calcula anualmente el monto de los retiros programados para el afio
correspondiente.

En relacion con el régimen de inversion, este se define como el conjunto de lineamientos
y restricciones que establece la autoridad, para definir los instrumentos financieros y los
limites maximos y minimos en los que las Siafores pueden invertir para no exponer los
recursos de los trabajadores a riesgos financieros indeseables.

El régimen de inversion de las Siafores es supervisado por la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) y tiene como objetivo otorgar la mayor
seguridad y rentabilidad de los recursos de los trabajadores.

La CONSAR es un 6rgano administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y
Creédito Publico cuya labor fundamental es la de regular el Sistema de Ahorro para el
Retiro (SAR) que esta constituido por las cuentas individuales, propiedad de los
trabajadores. Estas cuentas acumulan las aportaciones que realizan trabajador, patron y
gobierno, y son administradas por las Administradoras de Fondos para el Retiro
(AFOREs) para ser entregadas a los trabajadores al momento de su retiro.
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