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INTRODUCCION

* Ley 100 de 1993: Se implementd en Colombia el RAIS (Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad) y se crearon las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP):

» Cuentas individuales
» Financiamiento a las personas con menor poder adquisitivo.

* Ley 1398 de 2009: Se implementd el esquema de Multifondos. Da al afiliado la posibilidad de
escoger entre diferentes portafolios dependiendo de su perfil de riesgo.

*Existe un marco regulatorio que existe actualmente para garantizarle a los afiliados que las AFP
cumplan con el perfil de riesgo escogido y garantizarle a los afiliados retornos medianamente
coherentes:

» Restriccidn a las posiciones por tipo de activos.
» Rentabilidad minima que se tiene que garantizar a los afiliados.

* Los trabajos de investigacion concluyen que actualmente el marco regulatorio incentiva la
construccidn de portafolios que no son financieramente eficientes.

Plantear e implementar una metodologia para estudiar y evaluar la conveniencia
que tendrian diferentes marcos regulatorios para las AFP desde la perspectiva del
afiliado
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MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Obligatorias Moderado

Tipo de Activo indice fepresentativo Fugnte
TESCP COLTES CP Bolsa ce Valores de Colombi
TESLP COLTESLP Bolsa de Valores de Colombia
TESUVR COLTES UVR Bolsa de Valores de Colombia
DPRIV INDICED.P AFP Porvenir
RVL COLCAP Index Bloomberg
RVE MXEF Index Bloomberg
interadionales RVD MXWO Index Bloomberg
RFE JPEIGBL Index Bloomberg
RFD LEGATRUU Bloomberg

* La moneda de denominacioén es el Peso Colombiano (COP)

* Por efectos de dimensionalidad solo se va a tener en cuenta el riesgo de tasa
de cambio USD/COP.



MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Obligatorias Moderado

Tipode Activo  Indice representativo Fuente | T
o i ila suma de las
TESCP COLTES CP Bolsa de Valores de Colombia E :posiciones en titulos
I -
TBIP COMESIP | BolsadeValoresde Colombia | g ! 9&  deuda  emitidos
Lotales ) ) |1 1por el gobierno
L COUBUVR__ | BosadeValoresceClomtiz |1 | nacional no  puede
DPRIV INDICED.P AFP Porvenir :ser superior al 50%
I
RVL COLCAP Index Bloomberg L‘ie_l:’flfi‘_jsl_fgg‘ig__
RVE MXEF Index Bloomberg
Intermadonales RVD MXWO Index Bloomberg
RFE JPEIGBL Index Bloomberg
RFD LEGATRUU Bloomberg




MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Obligatorias Moderado

Tioode Activo  [ndice representativo Fuente |
= : ila suma de las
o TES (P COLTES P Bolsa de Valores de Colombia E | posiciones en titulos
I Yy | oy
| La posicion en TESLP COTES P Bolsade Valores de Colombia | ! 9€  deuda  emitidos
| Renta Variable locdes . ) . I “jpor el gobierno
| Local no puede AL (OUTESUVR__ | BolsadeValores e Colombia [ 1 | nacional no puede
:ser superior al DPRIV INDICED.P AFP Porvenir :ser superior al 50%
| 35% del valor del L COLCAP nex Bloombers | 1 delvalor del fondo
Ffondo 1 T e e
R RVE MXEF Index Bloomberg
interadionales RVD MXWO Index Bloomberg
RFE JPEIGBL Index Bloomberg
RFD LEGATRUU Bloomberg




MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Obligatorias Moderado

Tipode Activo  Indice representativo Fuente
- : ila suma de las :
S ——— . TESCP COLTES CP Bolsa de Valores de Colombia E i posiciones en titulos:
I e I 1 sas |
j La posicion en : TESLP COLTESLP Bolsa de Valores de Colombia | i ! de deuda emitidos :
| Renta  Variable | | ~|* " ipor el gobierno
| Local no puede! © AL (OUEBWR _ | BossdeVaoreste(oombiz | 1 | nacional no puede |
:ser superior al: - ___oeRv_ A INDICED.P | _ _AFPPorvenir _ _ _ _ | - :ser superior al 50%:
B el mhlbuil m e =l I
} 35% del valor del :«:I RVL COLCAP Index Bloomberg i Ldel valor del fondo 1
1 fondo N saiaieisieieieiel ieinieinieiinink il o T
e el : RVE MXEF Index Bloomberg :
B [ e [ I N el =
I— |||TI:|I'|:|E.:GI'|:J|:: ————l:HIII:I —————— M_ W—ull:l—lrljliz———————ﬁlwrﬂbir& ————— _"i La suma de |aS :
RFE IPEIGBL Index Bloomberg I posiciones en Renta |
. . |
RFD [EGATRUU Blocriberg Variable tiene que

ser superior al 20% |

e inferior al 45% del |

1
1
1
1
1
1
: valor del portafolio. |



MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Obligatorias Moderado

I La posicion en
! Renta  Variable
! Local no puede
: ser superior al
! 35% del valor del

posiciones en
Renta Fija
Internacional

tiene que ser
inferior al 60% del
valor del

i
1la suma de las
| o e ’,

1 posiciones en titulos

1 por el

Tipo de Activo indice fepresentativo Fugnte
TSP | COUESCP | Bolsade Valores de Colombia
TESLP COLTES P Bolsa de Valores de Colombia
AL COUBUR | Bosscelaores e ootz
— . OPRNV_ L _ _ INDICED.P_ _ 1 _ _ _ _AFPPorenir __ _ __
TS e T S
RVE MXEF Index Bloomberg
Ao MWOIndex  { ____ Bloomberg _____
o | PEIGBLIndex | doombery
RFD LEGATRUU Bloomberg

de deuda emitidos
gobierno
nacional no puede
ser superior al 50%
del valor del fondo

Variable tiene que

ser superior al 20% |
e inferior al 45% del |
valor del portafolio. |

|
i |
I posiciones en Renta |
|
|



MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Obligatorias Moderado

I La posicion en
! Renta  Variable
! Local no puede
: ser superior al
! 35% del valor del

posiciones en
Renta Fija
Internacional

tiene que ser
inferior al 60% del
valor del

Tipo de Activo

indice fepresentativo

Fuente

COLTES CP Bolsa e Valores de Colombia
COLTES P Bolsa de Valores de Colombia
_____________ COUBUR | Bosscelaores e ootz
— . OPRNV_ L _ _ INDICED.P_ _ 1 _ _ _ _AFPPorenir __ _ __
TS e ™ S |
MXEF Index Bloomberg
___________ MWOIndex  { ____ Bloomberg _____
"""""" PEiGBLIndex | Bloomberz
LEGATRUU Bloomberg

*El nivel de descobertura no puede ser superior
al 20% del valor del portafolio.

*La suma de todas las posiciones tiene que ser 1
y no pueden existir posiciones cortas.

ila suma de las
: posiciones en titulos
1 de deuda emitidos
:por el gobierno
nacional no puede
ser superior al 50%
del valor del fondo

[ =

_":La suma de las

Variable tiene que

ser superior al 20% |
e inferior al 45% del |
valor del portafolio. |

1
1
posiciones en Renta |
1
1



MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Definicion de utilidades

Ingresos/egresos generados

directamente por la administracion de
los portafolios

* Valorizacion de la reserva de
estabilizacion.

e Rentabilidad minima.

* Comision variable de desempefno.

Otros ingresos/costos fijos y/o

independientes a la administracion de
los portafolios

* Comisiones de administracion fijas.

* Valorizacion del portafolio de
tesoreria.

» Gastos de publicidad, infraestructura,
personal.

*Otros costos o ingresos operacionales.



MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Definicion de utilidades

Ingresos/egresos generados

directamente por la administracion de
los portafolios

* Valorizacion de la reserva de
estabilizacion.

e Rentabilidad minima.

* Comision variable de desempefno.

Otros ingresos/costos fijos y/o

independientes a la administracion de
los portafolios

* Comisiones de administracion fijas.

* Valorizacion del portafolio de
tesoreria.

» Gastos de publicidad, infraestructura,
personal.

*Otros costos o ingresos operacionales.

Valorizacion de la reserva de estabilizacion

C={TESCP,TESLP,TESUVR, DPRIV,RVL}

U ={RVE,RVD,RFE,RFD}
11(i) = Retorno del activo ienel afiot, Vi€ {CUU}
1:(TRM) = Retorno de la TRM en el afio t

w(i) = Ponderacion que tiene el indice i en el portafolio dela AFP, Vi€ CulU

x = % de cobertura de la AFP

Re= ) W@ +[(1-) ) wL+r )L rrm) -l [+ ) w(irg)

i€C jeu jeu

VF; = Valor del fondo en el ahio t

RESt = [I"’TFt_-l * E:I. + Rt] — VFt_j_] * 1%



MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Definicion de utilidades

Ingresos/egresos generados

directamente por la administracion de
los portafolios

* Valorizacion de la reserva de
estabilizacion.

e Rentabilidad minima.

* Comision variable de desempefno.

Otros ingresos/costos fijos y/o

independientes a la administracion de
los portafolios

* Comisiones de administracion fijas.

* Valorizacion del portafolio de
tesoreria.

» Gastos de publicidad, infraestructura,
personal.

*Otros costos o ingresos operacionales.

Rentabilidad Minima

Re= ) W)+ [(1-) ) w+ )L rrm) -] +[2 ) w(irg
iEC jeu jeu
T = Periodo de medicion en afios para el calulo de la rentabilidad minima.

RAcu; = Rentabilidad Acumulada del portafolio de la AFP enel afio t

j=t
RAcu; = H (1+R)|-1
j=t-T)

RMin; = Rentabilidad minima en el afio t

PMin; = min[VF;_¢ * (RAcu; — RMin,),0]



MODELO DEL ENTORNO DE LA AFP: Definicion de utilidades

Ingresos/egresos generados

directamente por la administracion de
los portafolios

* Valorizacion de la reserva de
estabilizacion.

e Rentabilidad minima.

* Comision variable de desempefno.

Otros ingresos/costos fijos y/o

independientes a la administracion de
los portafolios

* Comisiones de administracion fijas.

* Valorizacion del portafolio de
tesoreria.

» Gastos de publicidad, infraestructura,
personal.

*Otros costos o ingresos operacionales.

Comision de desempeiio

Re= ) W)+ [(1-) ) w+ )L rrm) -] +[2 ) w(irg

i€C jeu jeu

T = Periodo de medicion en afios para el calulo de la rentabilidad minima.

RAcu; = Rentabilidad Acumulada del portafolio de la AFP enel afio t

j=t
RAcu; = H (1+R)|-1
j=t-T)

RDes; = Rentabilidad base sobre la cual se va a comisionar en el afiot

PorcDes = Porcentaje de comision

CDES; = max[(RAcu; — RDes;) * VF;_p * PorcDes, 0]



FUNCION DE UTILIDAD DE LOS ACCIONISTAS
GAF P, = RES; + PMIN; + CDES;
H = Horizonte de tiempo en el analisis

_GAFF,

FU = Z o Ay

* La funcién de utilidad tiene una forma funcional CARA (Constant Absolute Risk
Aversion). Donde, el nivel de aversidn al riesgo no depende del nivel de riqueza de la
AFP.

max(E [FU])
5.a

Regimen de Inversidon regulatorio

*Se utiliza un horizonte de tiempo H = 30 afos.

*Se resuelve con un algoritmo genético.



DESCRIPCION ALGORITMO UTILIZADO

Inicializacion Mutacion Combinacion Seleccion

« Desempefio. |/
+ Flexibilidad.

* Garantia de optimalidad. x
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LISTADO DE FORMAS FUNCIONALES ESQUEMAS REGULATORIOS

. - , . ESQUEMA 1
Esquema 1: No existe rentabilidad minima

ni comision de desempeiio
GAFP, = RES; + Pwt + Cglst




LISTADO DE FORMAS FUNCIONALES ESQUEMAS REGULATORIOS

Esquema 1: No existe rentabilidad minima “

ni comisién de desempefio Rentabilidad Minima

Tipo de Adtive c"'""":f:;';;';d“sma Portafolio Sintético SEC P::f:’;::;“
Esquema 2: La rentabilidad minima y el TESCP 5 2% a.1% = 8
. ., ~ TESLP 17.4% 14. 54 16.8%
esquema de comision de desempeino se TESUVR 17.2% 10.8% 15.9%
ope DPRIV 91% 19.4% 11.1%
calculan con base en la rentabilidad de un AuL 2105 22 3 12,45
: : : RVE 51% 0.0% 4.1%
portafolio de referencia conocido o e e i
RFE 12% 0.0% 1%
RFD Q2% 3.2% 0.8%
COLIBR 00% 0.0% 0.
Cobertura® 33.5% 0.0% 26.8%
TOTAL 100.0%a 100.0% 100.0%a

*L3 cobertura =& mide como 2l 3z de las Inversiones enmoneda sxt'a"js'a gue no tiens nesgode Camblo.

@(i) = Peso del componente i en el portafolio de referencia, VieCUU

y* = % de cobertura del portafolio de referencia

Tt Z @(Dr.() +

(1= ) ¢OI(1+7.0)(1 + n(TRM) - 1]

Z @ (Dr.()] ‘

ieC ier {31
j=t
RE = ﬂ (1+17)] -1
j=(t-T)

RMin, = min(R? — CF,CV = RE)

Comision de desempeio

1 T
RDes, — [(1 + Rf)?+ﬁ] 1




LISTADO DE FORMAS FUNCIONALES ESQUEMAS REGULATORIOS

Esquema 1: No existe rentabilidad minima | - [ L

ni comision de desempefio Rentabilidad Minima | Comisi6én de desempefio
|
Esquema 2: La rentabilidad minima y el 7 — min (;‘P(””(”) : i = max (;fp(i)?}(i))
esquema de comision de desempeiio se o a : u
calculan con base en la rentabilidad de un | '
portafolio de referencia conocido =e@=s, Vviecvy ! =g =S, VieCuU
Z@Ei]=1 ! th(i)=1
Esquema 3: La rentabilidad minima y el ree : i8¢
esquema de comision de desempefio se pH=0, VieCcuvU | @i =0, VieCuU
calculan con base en la peor y en la mejor j=t : j=t
rentabilidad (respectivamente) de un RMin, — (1+78)[—1 ' RDes, = H a+rS|-1)p
portafolio cuyas posiciones en cada uno de j=(t=1) I j=(t=1)
los activos estan acotadas por un limite { R

inferior y superior (modelo de cajones).

. : : Limite Limite
Clase de Activo indice Representativo Inferior (L) Superior (S)
Renta Variable Local COLCAP 30% 35%
Renta Fija Local COLTES 35% 50%
Renta Variable Intemacional MXWO Index 10% 25%
Renta Fija Internacional LEGATRUU Index 5% 20%
Depdsitos a la vista COLIBR 0 5%




LISTADO DE FORMAS FUNCIONALES ESQUEMAS REGULATORIOS

Esquema 1: No existe rentabilidad minima | [ L

ni comision de desempeiio

IPC; = Inflaciéon de Colombia para el afot
Esquema 2: La rentabilidad minima y el

. s ~ Jj=t
esquema de comision de desempeio se ‘
calculan con base en la rentabilidad de un RMin, = H (1 +1PG)[ -1
j=(t-T)

portafolio de referencia conocido

Esquema 3: La rentabilidad minima y el
esquema de comision de desempeno se
calculan con base en la peor y en la mejor
rentabilidad (respectivamente) de un
portafolio cuyas posiciones en cada uno de
los activos estan acotadas por un limite
inferior y superior (modelo de cajones).

Esquema 4: La rentabilidad minima se
calcula con base en la inflacion y no se
tiene en cuenta un esquema de comision
de desempeiio.




LISTA DE ESCENARIOS

No. E No.
Esquema e Escenario

Descripcion Escenario

1 Sin R, Minima 1 No hay rentabilidad minima y no hay comisién de desemperio.
2 Esquema actual de rentabilidad minima sin un esquema de comisidn de desempefio
) Actual (portafolio de 3 Esquema actual de rentabilidad minima con un esquema de comisién de desempefio donde se comisiona el 5% del exceso de retorno que se tenga
referencia conocido) sobre el retorno del portafolio de referencia (en términas anuales) + 1%.

Esquema actual de rentabilidad minima con un esquema de comision de desempefio donde se comisiona el 5% del exceso de retorno que se tenga

1
sobre el retorno del portafolio de referencia (en términos anuales) +2.5%.
5 Modelo de cajones con los parametros propuestos por el ministerio de hacienda y sin comisién de desempenio.
6 Modelo de cajones donde se aumenta el limite inferior y el limite superior de los cajones en 7.5% para los tipos de activos propuestos por el Ministerio
de Hacienda, acotando las posiciones entre 0y 1. No hay comisién de desempefio
3 Modelo de cajones
7 Modelo de cajones con los pardmetros propuestos por el ministerio de hacienda pero con un periodo para la medicién de 10 afios. No hay comision de
desemperio.
8 Modelo de cajones con los pardmetros propuestos por el Ministerio de Hacienda. Esguema de comision de desempefio que comisiona el 5% del exceso

de retorno que se tenga sobre |a mejor rentabilidad posible de un portafolio que siempre cumpla los cajones disminuida en un 25%

4 Retornos reales > 0 9 La rentabilidad minima es |a rentabilidad acumulada del IPC y el periodo para la medicién es de 10 anos. No hay comision de desempenio.
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DEFINICION DEL EJERCICIO

Calificacion
por eficiencia
Esquema

Regulatorio

Calificacion
por la RANKING DE
capacidad de LOS
R UL DIFERENTES
retorno ESQUEMAS
especifico
REGULATORIOS

Portafolio que maximiza la
funcion de utilidad de los
accionistas de la AFP

Distribucion
de los o

retornos de Calificacion

por funcion de
utilidad

los activos

, RANKING PROMEDIO DE CADA UNO
ANALISIS DE SENSIBILIDAD | mmmp DE LOS ESQUEMAS




DISTRIBUCION DE LOS RETORNOS

MODELO PARA PROYECTAR LA INFLACION

ipCm = X1 (ipcm—1) + x2(ipcm—11) + x3(ipCpm—12) + e (ipc)

CPly, = Int +y1(cpiy—1) + y2(cpipm—11) + V3(em-1(cpi)) + g (cpi)

MODELOS DE RETORNOS REALES DE LOS ACTIVOS

e Se supone que los retornos reales de los activos siguen una distribucién Normal
ﬁ
r~N(u, X).

e X se calcula con la informacidn historica de los indices representativos.
e Para u se generan 50 distribuciones diferentes con el fin de hacer un analisis de

sensibilidad y poder llegar a conclusiones robustas. Todos los vectores se generan
aleatoriamente cumpliendo un rango para cada uno de los activos.
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CRITERIOS DE CALIFICACION: Eficiencia

Medicion de la relacion retorno/riesgo de los portafolios escogidos por la AFP para cada esquema (Sharpe-
Ratio).

RANKING PROMEDIO

Esquema Escenario (SHARPE RATIO)

Sin R. Minima

Actual (portafolio de
referencia conocido)

Modelo de cajones

Retornos reales > 0

* El esquema sin rentabilidad minima es el que mas incentiva a la construccion de portafolios
eficientes.

* El esquema actual genera mejores resultados que el esquema de cajones y el esquema donde los
retornos reales tienen que ser mayor a 0. Adicionalmente tener comision de desempefo en este

esquema resulta mejor.



CRITERIOS DE CALIFICACION: Capacidad de conseguir un objetivo fijo de retorno

Medicion de la probabilidad de que la rentabilidad acumulada del portafolio escogido sea superior a un
retorno objetivo especifico.

RANKING PROMEDIO (OBJETIVO ESPECIFICO DE RENTABILIDAD)
Esquema Escenario P{R=IPC) P(R=IPC+1%) P(R=IPC+2%) P(R=>IPC+3%) P(R=>IPC+4%) P[R=IPC+5%)

Sin R. Minima

[

Actual (portafolio de
referencia conocido)

Modelo de cajones

2
3
4
5
6
7
8
9

Retornos reales > 0

* Cuando el objetivo es obtener retornos altos, el esquema actual es el qgue mejor se comporta y
empiezan a coger relevancia los escenarios en donde se tiene un esqguema de comision de
desempeno. El de peor comportamiento es el de la inflacién.

* El esquema sin rentabilidad minima es el que genera portafolios mas eficientes, sin embargo no es el
gue mejor incentiva la construccion de portafolios con capacidad de generar retornos altos.

* El esquema de cajones tiene en general un mal desempefio con este criterio de calificacion.



CRITERIOS DE CALIFICACION: Calificacion por funcién de utilidad

*Medicién de una funcion de utilidad con forma funcional CRRA (“Constant Relative Risk
Aversion”) a los afiliados. El nivel de aversidon al riesgo es relativo al nivel de riqueza del
afiliado.

RH.U_S}
FU; (Afiliado) = ‘if_ = Vi€EEVj=n§206%1

FU;(Afiliado) = In(Rf;), Vi€EVj=né§=1
Calificacién(i) = E[FU; (Afiliado)], Vi €E

Entre mayor sea el valor esperado de la funcion de utilidad del portafolio escogido para cierta
regulacion, esta regulacion va a tener una mejor calificacion.



CRITERIOS DE CALIFICACION: Calificacion por funcién de utilidad

RANKING PROMEDIO [FUNCIf)N DE UTILIDAD CRRA )

Esquema

Sin R. Minima 43

Escenario (5=0.25)

(6=0.5)

4,1

(6=0.75)

3,9

3,8

(6=1)

(5=1.25)

3,5

(6=1.5)

3,4

(6=1.75)

3,1

(5=2)

2,9

(6=2.25)

2,7

(6=2.5)

2,6

40
Actual (portafolio
de referencia)

4,0

4,0

4,1

4,2

4,2

4,2

44

4,5

44

1

2

3

5 7,1 7,2

6 4,4 4.4 4.4 4,6 4,6 4,7 4,7 4,8 4,8 4.8
Modelo de cajones

7 4,6 4.6 4,7 4,6 4,7 4,7 4,8 4,8 4,9 5,0

8 6,1 6,2 6,6 6,7 6,9 7,2 7,3 7,3 74 7,5
Retornos reales > 0 9 7,2 7,2 7,1 7,2 7,2 7,2 7,2 7,3

Esquema Escenario (56=2.75) (6=3) (6=3.25) (6=3.5) (6=3.75) (6=4) (5=4.25) (65=4.5) (6=4.75) (6=5)
Sin R. Minima 1
2 44 4,5 4,5 4.4 4.4 4.4 4.4 4,3 4.3 4.3
Actual (portafolio 3 2,7 2,7 2,7 2,8 2,9 3,0 3,0 3,1 3,3 3,3
de referencia) ' ' ! ! ! ! ! ! ! !
4 3,2 3,2 3,2 3,2 3,3 3,3 3,4 3,4 3,4 3,5
5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,3 7,3 7,2 7,2
6 a8 as as as a8 a7 a8 a8 a7 a8
Modelo de cajones
7 49 49 4,9 49 49 5,0 5,0 49 49 5,0
8
Retornos reales > 0 9 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3

» Para perfiles de riesgo altos/medianos el escenario con mejor desempefio es el esquema actual de
rentabilidad minima con comisién de desempeio. Para perfiles de riesgo mas bajos el escenario con mejor
desempeiio es el esquema que no tiene rentabilidad minima.

* El esquema de cajones y el esquema donde los retornos reales tienen que ser mayores a 0 tienen un
pésimo desempefio para todos los afiliados sin importar el nivel de aversién al riesgo.
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CONCLUSIONES

*La metodologia planteada sirve para evaluar diferentes esquemas regulatorios desde el
punto de vista del afiliado. Es transversal a cualquier portafolio y a cualquier escenario que se
quiera evaluar.

*El esquema en donde no existe la rentabilidad minima incentiva a la AFP a tener los
portafolios con la mejor relacién riesgo/retorno. Sin embargo, este esquema no es el mejor
para incentivar la construccion de portafolios con un perfil de riesgo mas alto que permita
garantizar a los afiliados tasas de reemplazo mayores en el momento de pensionarse.

*El esquema de cajones es el menos conveniente desde el punto de vista del afiliado. Dentro
de este esquema aumentar el periodo para la medicion de la rentabilidad minima y ampliar
los rangos de los cajones serian los escenarios “menos malos”.

*El esquema donde la rentabilidad minima es la inflacion promueve la construccidon de
portafolios con un perfil de riesgo muy bajo. Si se quiere implementar un esquema de este
tipo tendria que evaluarse el comportamiento y estudiarse con un esquema de comision de
desempeiio (por que sin este esquema no se podrian generar retornos altos en el largo
plazo)

*Agregar un esquema de comision de desempeio al esquema actual de rentabilidad minima
incentivaria a la construccion de mejores portafolios para el afiliado.



