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Soporte Técnico

Responsables: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico — Direccién General de
Regulacién Econdmica de la Seguridad Social — Oficina de Bonos Pensionales

Proyecto de decreto: Por el cual se modifican algunas disposiciones del Decreto 1833 de
2016 compilatorio de las normas del Sistema General de Pensiones, en lo relacionado con
normas sobre bonos pensionales.

1. Analisis de las normas que otorgan la competencia: La reglamentacion se expide en
uso de las potestades reglamentarias del Presidente Republica, especiaimente las
conferidas en el numeral 11 del articulo 189 de la Constitucion Politica, y en desarrollo de
la ey 100 de 1993, modificando 5 articulos del Decreto 1833 de 2016 compilatorio de fas
normas del Sistema General de Pensiones.

Al respecto, es pertinente indicar que frente a la potestad reglamentaria del ejecutivo a dicho
la Corte Constitucional “que tiene fundamento en lo previsto por ef articulo 189-11 C.P., e
implica que Ejecutivo esta revestido de la facultad para expedir decretos, resoluciones y
drdenes necesarios para la cumplida ejecucion de las leyes. La potestad reglamentaria, en
consecuencia, tiene naturaleza "ordinaria, derivada, limitada y permanente’”. Es ordinaria
en razon a que es una funcion de fa Rama Ejecutiva, sin que para su ejercicio requiera de
habilitacién distinta de la norma constitucional que la confiere. Tiene caracter derivado,
puesto que requiere de la preexistencia de material legislativo para su ejercicio. Es limitada
porque “encuentra su limite y radio de accién en la constitucién y en la ley, por lo que no
puede alterar o modificar el contenido y el espiritu de la ley, ni puede dirigirse a reglamentar
leyes que no ejecuta la administracion, asi como tampoco puede reglamentar materias cuyo
contenido esta reservado al legisfador”. Por ditimo, “la potestad reglamentaria es
permanente, habida cuenta que el Gobierno puede hacer uso de la misma tantas veces
como lo considere oportuno para la cumplida ejecucion de la ley de que se frate y hasta
tanto ésta conserve su vigencia.™

Al respecto, las normas que se pretenden expedir estan definiendo aspectos necesarios
para el adecuado funcionamiento de los Bonos Pensionales a los gue hace referencia el
articulo 115 de la Ley 100 de 1993.

2. Vigencia de la Ley o norma reglamentada o desarrollada: Los Bonos pensionales
fueron creados por el articulo 115 de la Ley 100 de 1993, disposicién que se encuentra
vigente desde el 01 de abril de 1994.

3. Disposiciones derogadas, subrogadas, modificadas, adicionadas o sustituidas:
Modifica los articulos 2.2.16.1.24, 2.2.16.6.1, 2.2.16.6.5, 2.2.16.7.10, y 2.2.16.7.17 del
Decreto 1833 de 2016 compilatorio de las normas de! Sistema General de Pensiones, no
deroga, subroga, o sustituye norma alguna.

4. Antecedentes y razones de oportunidad y conveniencia que justifican su
expedicion. Sea lo primero indicar que el Decreto 1833 de 2018 en su titulo 16, compilo
entre otros, los Decretos 1748 de 1995, 1474 de 1997, 1513 de 1998, 510y 3798 de 2003,
3995 de 2008, 4937 de 2009 y 1051 de 2014, todos ellos referentes a Bonos Pensionales.

Ahora bien, dada la evolucion cbservada en el Sistema General de Pensiones, se ha
detectado que varias de las disposiciones alli contenidas deben ser actualizadas para un
mejor funcionamiento del Sistema, bajo criterios de eficiencia, equidad y sostenibilidad fiscal
y financiera.

En este sentido el proyecto de Decreto pretende modificar 5 articulos del titulo 16, parte 2,
libro 2 del Decreto 1833 de 2016 en pro de generar mayor eficiencia en el Sistema,
reduccion en los tiempos de los tramites asociados al bono pensional y mejoras generales
en el proceso; armonizando igualmente las disposiciones con el principio de sostenibilidad
financiera del Sistema introducide en la Constitucién Politica mediante el Acto Legislativo
01 de 2005.
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Estas disposiciones se modifican en un solo proyecto de Decreto obedeciendo a |os criterios
de racionalidad, unidad de materia y a la politica gubernamental de simplificaciéon y
compilacion organica del sistema nacional regulatorio.

Sin perjuicio de esta explicacion general del proyecto, a continuacién, se presentan las
razones que motivan y justifican cada uno de los articulos contenidos en el proyecto.

Frente a la modificacién del art. 2.2.16.1.21. En el Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad, el articulo 66 de la Ley 100 de 1993 dispone que los hombres al llegar a los
62 afios y las mujeres a los 57 afios, que no hayan cotizado el nimero minimo de semanas
exigidas (tratdndose de garantia de Pension Minima) y no hayan acumulado el capital
necesario para financiar una pension igual o superior al salario minimo, tendran derecho a
la devolucion del capital acumulado en su cuenta individual, junto con los rendimientos y el
valor del bono pensional si a ello hay lugar.

Por ello el articulo 2.2.16.1.21 del Decreto 1833 de 2016 dispone que habra lugar a la
redencion anticipada del Bono Pensional Tipo A, entre ofros casos, cuando haya
devolucién de saldos en los términos del articulo 66 de la Ley 100 de 1993
consecuentemente el inciso segundo del articulo 2.2.16.1.24 del mismo Decreto dispone
que en los eventos de devolucién de saldos el bono se actualizara y capitalizara desde la
fecha de corte hasta la fecha de la Ultima cotizacion efectuada al Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad y actualizado desde esta fecha hasta aquella en que se expida
la resolucion que ordena el pago. Articulo que tenia como finalidad premiar a las personas
que realmente procuraban contribuir al Sistema con sus cotizaciones.

Sin embargo, se han evidenciado casos en los cuales, arbitrando &l Sistema, y en abuso
del derecho, se ha efectuado una Ultima cotizacion al Régimen de Ahorro individual con
Solidaridad, con la tinica finalidad de aumentar el valor def bono pensional abusando de lo
contemplado en el articulo 2.2.16.1.24, sin que exista realmente una intencion de cotizar al
Sistema.

Por ello, considerando la sostenibilidad financiera del Sistema General de Pensiones, tal y
como lo establece el Acto Legislativo No. 01 de 2005, es necesario modificar el citado
articulo, con el fin de que la actualizacion y capitalizacién que se reconozca a los bonos
pensionales Tipo A que se rediman por devolucion de saldos bajo los lineamientos del
articulo 66 de la Ley 100 de 1993, sea congruente con la fidelidad al Sistema General de
Pensiones y las cotizaciones efectuadas con posterioridad a la fecha de traslado al
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad.

Para ello, se propone modificar el articulo 2.2.16.1.24, de forma tal que ei bono se actualice
y se capitalice a fecha de Ultima cotizacién, siempre y cuando la persona hubiese cotizado
50 semanas dentro de los 3 afios anteriores al cumplimiento de la edad para acceder a la
devolucidn de saldos.

Por su parte, en aquellos eventos en los que no exista la mencionada densidad de
cotizaciones, el bono se actualizara y capitalizara desde la fecha de corte hasta la fecha
de la Ultima cotizacion realizada al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad con
anterioridad al rango de tres afios sefialado en el inciso anterior y sera actualizado desde
esta fecha hasta aquella en que se expida la resolucién que ordena el pago.

Por Gltimo, en caso de que no hubiese sido efectuada ninguna cotizacién al Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad, el bono solamente sera actualizado desde la fecha de
corte hasta la fecha en que se expida la resolucion que ordena el pago.
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A continuacién, se mostrara el impacto fiscal que genera la regulacién actual y la forma en
la que se esta abusando de esta disposicién, para ello se tomaran varios ejemplos de
calculos de bonos pensionales de afiliados cuya Ultima cotizacion al Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad no refleja continuidad en las cotizaciones, sino que por el
contrario se presenta incluso como la cotizacién de una Unica semana en el pericdo de
reclamacion de la prestacion, buscando obtener un incremento artificial del bono pensional
Y se comparara con lo propuesto en el proyecto de Decreto, en el que la fecha maxima de
capitalizacion del bono obedece a criterios de regularidad de la cotizacién, impidiendo que
se genere un uso inadecuado de la norma.

Para este ejercicio se asumira que el valor inicial de estos bonos pensionales, dependiendo
de la fecha de corte del bono, sera equivalente a 1 millén de pesos, dependiendo del periodo
de la fecha de corte, esto con el fin de analizar el crecimiento porcentual de estos indices y
dejar al lector la libertad de multiplicar estas tasas de crecimiento por el valor nominal del
bono pensional que deseen,

Debe tenerse en cuenta que la formula para la capitalizacién de los bonos A esta
reglamentada por el Articulo 2.2.16.1.10. del Decreto 1833 de 2016 en la cual se ordena,

La tasa de rendimiento real (TRR) efectivo anual, de los bonos es:

a. Para bonos tipo A, con fecha de corte anterior o igual al 31 de diciembre de 1998,

TRR = 4%.
b. Para bonos tipe A, con fecha de corte después del 31 de diciembre de 1998, TRR
= 3%.
Ejemplo 1.
Actual art. Proyecto de : 2
2.2.16.1.24 Decreto DRErenti s
Fecha de corte 1993-12 1.000.000 . 1.000.000 0,0%
. 1 \
Fecha penultima | o0, |5 1279171 | 1.279.171 0,0% |
cotizacion : \
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Fechaluitima 2015-12 11.933.271 6.263.575 90,5%
cotizacion
Fecha de pago 2017-09 13.871.736 7.281.042 90,5%
Ejemplo 2.
Actual art. Proyecto de : =
22.16.1.24 Decreto Diteiencia %
Fecha de corte | 1993-12 1.000.000 1.000.000 0,0%
Fecha pentltima |,y 1 1o 8.587.257 8.587.257 0,0%
cotizacion |
j  [Fechatiltima 2015-12 11,933,271 10.296.547 15,9%
; cotizacion
i Fecha de pago 2017-09 13.871.736 11.969.140 15,9%

Ejemplo 3.

Actual art.

2.2.16.1.24

Proyecto de
Decreto

Diferencia %

Fecha de corte 2000-01 1.000.000 1.000.000 0,0%
Fecha penultima | 5,44, 2.555.542 2.555.542 0,0%
cotizacion
Fecha Ultima 2015-12 3.551.306 3.083.255 15,2%
cotizacion
Fecha de pago 2017-09 4.128.188 3.584.105 15,2%

Ejemplo 4.

Actual art.

2.2.16.1.24

Proyecto de
Decreto

Diferencia %

Fecha de corte 2000-01 1,000,000 1.000.000 0,0%
Fecha pendltima | o) ) 1.134.668 1.134.668 0,0%
cotizacion
Fechialiitima 2015-12 |  3.597.476 2.309.083 55,8%
cotizacion
Fecha de pago | 2017-09 | 4.181.857 2.684.175 55,8%

Con los ejemplos anteriores, se evidencia no solamente ef aumento que se genera en el
bono pensional al realizar una Gitima cotizacién cercana a la fecha de reconocimiento, sino
gue ademas se puede observar como con el proyecto de decreto, los bonos que presentan
regularidad en la cotizacién o que por lo menos tienen cotizaciones cercanas a la fecha de
pago del bono pensional, presentan una disminucién minima o ninguna disminucién en el
valor del bono pensional, evidenciando que la propuesta de regulacidn Unicamente acota
aquellos eventos en los gue abusando de la disposicién normativa, por medio del pago de
una semana de cotizacion se busca aumentar artificialmente el valor del bono pensional.

Asi, se observa por ejemplo que, en el primer caso, la fecha de corte es la mas antigua
posible para un bono pensional, y si se actualizara y capitalizara con el Decreto actual, esto
es a fecha de ultima cotizacion sin importar la fidelidad al sistema, la persona realiza un
unico aporte a la fecha de solicitud de la prestacion, logrando con ello que su bono
pensional sea casi 14 veces el valor inicial de su bono, en tanto que, con el proyecto de
decreto, se limitan estas situaciones premiando Unicamente el verdadero animo de
contribuir al sistema.
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Frente a la modificacién del art. 2.2.16.6.1. Este articulo establece que los Bonos Pensionales
Especiales Tipo T son aquellos que deben emitir las entidades publicas a favor del ISS, hoy
Administradora Colombiana de Pensiones (Colpensiones) o quien haga sus veces, para cubrir i
diferencial existente entre las condiciones previstas en los regimenes legales aplicables a los
servidores publicos antes de |a entrada en vigencia del sistema general de pensiones y el régimen
previsto para los afiliados al ISS, hoy Administradora Colombiana de Pensiones (Colpensiones),
con el fin de que la administradora pueda realizar el reconocimiento de una pension con regimen
de transicion, de conformidad con los requisitos legales y reglamentarios correspondientes.

Al respecto, se han evidenciado situaciones en fas que superada la edad de pensién prevista en
los regimenes legales aplicables a los servidores pUblicos antes de la entrada en vigencia del
sistema general de pensiones, el servidor publico continGa vinculado bajo una relacién legal y
reglamentaria y por tanto cotizando al sistema general de pensiones, de forma tal que a la fecha
de reconocimiento e ingreso en némina del pensionado, ya han transcurrido los cinco afios cuya
cobertura pretende el Bono Tipo T, de forma tal que el mismo pierde su objeto y por lo tanto no
hay lugar a su expedicién, reconocimiento o pago.

En este sentido, debe adicionarse el articulo 2.2.16.6.1 indicando los eventos en los cuales no
hay lugar a la emision por parte de las entidades publicas de Bonos Especiales Tipo T a favor de
la Administradora Colombiana de Pensiones (Coipensiones).

Frente a la modificacién del art 2.2.16.6.5. Este articulo establece actualmente que, para el
pago de un bono o cupdn de bono especial pensional Tipo T la actualizacién y capitalizacion se
hara desde la fecha de corte hasta la fecha de la expedicion de ia resolucidn que reconoce el
derecho, aplicando el DTF pensional previsto en la Ley 549 de 1999.

A partir de esta fecha y hasta la fecha de pago se actualizara con el IPC correspondiente. Si
pasados treinta (30) dias calendario contados a partir del dia en que la entidad emisora o
cuotapartista del bono ha recibido la copia de la resolucion que reconoce la pensién por parte del
IS8, hoy Administradora Colombiana de Pensiones (Coipensiones), y la entidad emisora o
cuotapartista no ha pagado, debera actualizar y capitalizar desde ia fecha de corte hasta la fecha
en que |a entidad efectue el pago.

Se ha observado que los términos alli establecidos para el pago de los bonos pensionales
resultan insuficientes y por lo tanto es necesario modificar los mismos ampliandolos a sesenta
(60) dias calendario, modificando a su vez |a fecha desde la cual debe realizarse |a actualizacion
y capitalizacion del bono o cuota parte de no haberse efectuado el pago dentro del periodo
determinado, lo anterior con el fin de generar incentivos que bajo los principios de celeridad vy
eficacia generen el pronto pago de los bonos o cuotas partes correspondientes.

Por ello, se modificara el articulo 2.2.16.6.5 ampliando el término para el pago de los bonos o
cuotas partes alli mencionados y determinando la actualizacion y capitalizacion del bono o cuota
parte desde la fecha en la que vence el término para el pago hasta la fecha en la que este se
haga realmente efectivo.
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FC: Fecha de Corte

RRD: Resolucién que Reconoce el Derecho

Frente a la modificacion del art 2.2.16.7.10. De conformidad con lo establecido en la Ley
100 de 1993 y el Decreto Ley 656 de 1994, corresponde a las sociedades que administren
fondos de pensiones adelantar, por cuenta del afiliado, pero sin ningun costo para éste, [as
acciones y procesos de solicitud de emision de bonos pensionales y de pago de los mismos
cuando se cumplan los requisitos establecidos para su exigibilidad.

De la misma forma el articulo 20 del citado Decreto con fuerza de Ley, establece que las
Administradoras deberan realizar las solicitudes de emisién de bonos pensionales dentro
de los seis (6) meses inmediatamente siguientes a la vinculacion del afiliado que tenga
derecho a estos bonos; disposicidn que tenia la finalidad de permitir a los distintos emisores
realizar calculos y proyecciones sobre sus futuras obligaciones.

Ahora bien, se ha detectado que durante los afios posteriores a ia vinculacion de! afiliado
y de manera previa a la definicién de su prestacién, es decir durante su etapa laboral activa,
de manera permanente se presentan cambios en la historia laboral del afiliado e incluso se
presentan traslados entre regimenes que dan lugar a la modificacién, y anulacién de bonos
pensionales emitidos.

Al respecto, debe recordarse que de conformidad con lo establecido en los articulos 12 y
13 de la Ley 100 de 1993, los afiliados pueden libremente trasladarse de régimen entre el
RPM y el RAIS, lo que en cuanto a los bonos pensionales genera un importante efecto
pues los bonos tipo A son solamente para los afiliades al RAIS, por o que de producirse el
traslado debe anularse el bono A que hubiese sido emitido; de la misma forma sucederia
con un afiliade que por pertenecer al RPM tiene un Bono tipo B, de trasladarse al RAIS,
debe procederse con la anulacion del Bono.

De la misma forma, los archivos laborales masivos del ISS, hoy Administradora
Colombiana de Pensiones {Colpensiones), empleados como base para la reconstruccion
de la historia laboral, confinuamente se actualizan con la informacién laboral de los
afiliados, lo que en muchas ocasiones implica modificar el calculo de los bonos pensionales
ya emitidos, reliquidandolos e incluso en algunas ocasiones generando su anulacion.

Es de anotar que de conformidad con lo establecido por la Corte Constitucional, el principio
de veracidad o calidad en el tratamiento de los datos personales consagrado en el articulo
4 de la Ley 1581 de 2012, se extiende al tratamiento de las historias iaborales, implicando
que la informacion contenida en estas Historias y que resulta ser la base para el calculo y
liquidacion de los honos pensionales, debe ser veraz, compieta, exacta, actualizada,
comprobable y comprensible, lo cual debe entenderse en dos formas, primero en la
posibilidad que asiste al afiliado de solicitar la correccidn, actualizacion y modificacidén de
su historia laboral y segunda en la necesidad de que la informacién bajo tratamiento no
induzca a error.

Por ello, atendiendo las modificaciones que presenta la historia laboral durante |a etapa
activa del afiliado indicadas anteriormente; y para disminuir el nimero de bonos que deben
ser anulados, reprocesados y reliquidados por esta causa; y que generan tramites
adicionales y mayores plazos en los procesos de reconocimiento pensional y con el animo
de generar mayor transparencia y estabilidad a los afiliados y dar mayor claridad a la
redaccion del articulo 2.2.16.7.10, se hace necesario adicionarlo indicando que tratandose
de redencion normal, la emisién de Bonos Pensionales Tipo A solo podra efectuarse dentro
de los veinticuatro (24} meses anteriores a la fecha en que se cause la redencién normal
del bono pensional.

Lo anterior, en desarrollo de lo establecido en el Decreto 656 de 1994, de forma tal que las
Administradoras en cumplimiento de sus obligaciones soliciten la emisién del Bono
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pensional dentro de los seis (6) meses siguientes a la afiliacion de la persona que tenga
derecho a estos; cumpliendo asi con el objetivo de la norma y por otra parte atendiendo las
modificaciones que pueden generarse en la historia laboral del afiliado y en su afiliacion al
Sistema (en particular el régimen al que este afiliado), el bono no sera emitido sino dentro
del plazo establecido en el proyecto de Decreto; disposicion que adicionalmente se
armoniza con las instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia
en diversos instrumentos en particular en la Circular Externa 024 de 2018 relativa a los
programas de afiliados préximos a cumplir la edad de pension y de actualizacién de historia
laboral.

Finalmente, teniendo en cuenta los avances tecnolégicos presentados en los tltimos afios,
en aras de garantizar la igualdad de acceso de los afiliados al Sistema General de
Pensiones, a través de los diferentes medios electronicos existentes, se hace necesario
adicionar en los tramites de reconstruccion de las historias laboral, liquidacién y emision de
los bonos pensionales, la expresién cualguier otro medio verificable, asegurandose de esta
manera los mecanismos suficientes y adecuados de acceso grafuito a los medios
electrénicos, o permitir el uso alternativo de otros procedimientos, tal como establece el
articulo 53 de la Ley 1437 de 2011, por medio de la cual se expidié el Cédigo de
Procedimiento Administrativo y de lo Contencioso Administrativo.

Todo lo anterior, con el animo de mejorar los procesos de reconstruccién de historia laborar,
agilizar los trémites de reconocimiento pensional, y priorizar la atencion en las personas
cercanas a la definicion pensional.

Frente a la modificacion del art 2.2.16.7.17. De conformidad con lo establecido en el
articulo 115 de la Ley 100 de 1993, los bonos pensionales constituyen aportes destinados
a contribuir a [a conformacion del capital necesario para financiar las pensiones, razén por
la cual una vez redimidos, su valor entra a formar parte de la cuenta de ahorro individual
del afiliado, que, junto con los aportes obligatorios y los rendimientos, financian las
pensiones de vejez, invalidez y sobrevivientes del Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad.

Ahora bien, bajo las disposiciones de la Ley 100 de 1993, en particular los articulos 100,
101 y 102, los recursos de las cuentas de ahorro individual de los afiliados, deben ser
invertidos de conformidad con el régimen de inversiones que establezca el Gobierno
Nacional y os rendimientos por ello generados deben ser depositados en cada una de las
cuentas a prorrata de su participacion,

Por lo tanto, una vez acreditados en las cuentas de ahorro individual los bonos pensionales
debidamente expedidos y redimidos, son invertidos bajo el régimen de inversiones general
de las cuentas de Ahorro Individual.

Ahora bien, aun expedidos y redimidos, los bonos pensionales que no se encuentren en
firme!, pueden sufrir modificaciones, razén por la cual de conformidad con lo establecido
en el articulo 17 de la Ley 549 de 1999 cuando sea necesario reliquidar bonos ya
expedidos?, por razén del cambio en su forma de céalculo o por error cometido en la
expedicion, la entidad emisora procedera a reliquidar el bono, anulando el bono iniciai y
expidiendo uno nuevo, para lo cual sélo se requerira la comunicacion al beneficiario.

Por lo tanto, en virtud de esta disposicién para la expedicion del nuevo bono pensional, es
necesario realizar en forma previa el reintegro de los valores cancelados en virtud del bono
objeto de anulacion, sin embargo, no existe una reglamentacién que determine la forma en
la cual debe realizarse este proceso de reintegro, razén por la cual es necesario adicionar
el articulo 2.2.16.7.17, incluyendo dicha reglamentacién, armonizando los postulados gue
establecen la inversion de los bonos como parte de la cuenta de ahorro individual y los

¥ En virtud de lo establecido en el Decreto Ley 1299 de 1994, se entiende que los bonos pensionales
adquieren firmeza cuando han sido negociados de manera anticipada.
2 Siempre y cuando no se encuentren en firme.
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postulados que de conformidad con los articulos 2.2.16.1.9y 2.2.16.1.11 del Decreto 1833
de 20186, establecen que los bonos se actualizan de conformidad con el IPCP.

Para ello se propone crear una cuenta de compensacién al interior de ias AFP, que permita
reintegrar el valor de ios bonos como minime con el IPC, pero sin desconocer que una vez
estos se encueniran en la cuenta del afiliado, estan sujetos al régimen de inversiones.

Reconociendo que una vez expedido y reconocido un bono pensional este ingresa a la
cuenta de ahorro individual y por tanto una vez en la cuenta debe ser invertido segun el
régimen de inversiones y que en atencion a las fluctuaciones propias del mercado, si bien
estos generan una rentabilidad positiva en el largo plazo, pueden existir variaciones en el
mercado, que en determinade momento ocasionen que de tener que reintegrar un bono
pensional, el valor a reintegrar se encuentre por debajo del IPC, razén por la que el objetivo
de la cuenta de compensacién propuesta en el proyecto, es permitir que el pago de los
bonos pensicnales se realice siempre con ¢l IPC, atendiendo a la rentabilidad positiva
generada.

En este sentido a continuacidn se encuentra el analisis financiero realizado como soporte
de la propuesta presentada, la fuente de datos empleada es la suministrada por la
Superintendencia Financiera en su pagina web, los datos usados fueron los promedios
ponderados por administradora de fondo de pensiones (AFP), de la rentabilidad nominal®
efectiva anual, acumulada en un periodo de 5 afos, para los fondos de Mayor Riesgo y
Moderado; y de la rentabilidad anual, acumulada en un periodo de 3 afios, para el fondo
Conservador. Esta informacion esta disponible desde enero de 2007 hasta agosto de 2017
para el fondo moderade y desde agosto de 2011 hasta agosto de 2017 para los demas
fondos, todos con pericdicidad mensual.

En primer {ugar, se construyd un indice mensual de las rentabilidades* que toma el valor de
100 para el primer periodo del horizonte de tiempo analizado, y va evolucionando a través
del tiempo dependiendo del comportamiento de las rentabilidades de los fondos. No
obstante, la rentabilidad mostrada por la Superintendencia, es efectiva anual y ademas
acumulada por cierto numero de afios haciendo necesario recalcular estos rendimientos en
periodicidad mensual, previo a la construccién de los indices.

A continuacidn, se compara cada uno de los indices de las rentabilidades obtenidas por las
Administradoras contra el Indice de Precios al Consumidor (IPC). Los indices mencionados
son mostrados a continuacion.

Grafica 1. indices de rentabilidad fondo moderado e IPC (enero 2007 = 100)

260
240
220 #
200 £
480 i S 1Y,

%50 4 % Fy &,

Fa0 -

120 ’
100 '
30

- e |PC e v oo |_Moderado PR gkl WECMEN 4

> = oo
o 2 g
v

Feb
Jul
Dic
ay

C

a
Ene
Jun

)
5 0=«
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Di

Ma

0
%
Ago
E

Jun
N

Al

-

Ene

Jun

Nav 1
Abr &
Febh

=
4]
W

Elzborado por DGRESS

3En el presente estudio se define tasa nominal, como |a tasa de rentabilidad de un determinado fondo en
precios actuales de cada periodo, es decir, teniendo en cuenta los precios que hay en el tiempo al que hace
mencién cada rentabilidad. Nominal = Real 4 Inflacion

4 De ahora en adelante siempre que se hable de la rentabilidad de los fondos, se estard hablando de |a
rentabilidad nominal efectiva anual
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Grafica 2. indices de rentabilidad fondo mayor riesgo, conservador e IPC (agosto 2011 = 100)
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Como se puede apreciar en las graficas 1 y 2, en el horizonte de tiempo analizado, los
indices de las rentabilidades finalizan con un valor mayor al IPC. En la grafica 1 el indice
de la rentabilidad para el fondo moderada alcanza los 255 en tanto el indice del IPC alcanza
los 155. Mientras que en la grafica 2, el indice de rentabilidad se ubicé en 159 para el fondo
conservador, 156 para el fondo de mayor riesgo y 127 tratandose del indice del IPC. Vale
aclarar que en las dos graficas el IPC toma diferentes valores debido a que el periodo base
es diferente, sin embargo, su pendiente es la misma.

En la mayoria de los periodos es mayor el indice de las rentabilidades al del IPC,
demostrando que, para estos periodos, sera mayor el valor de determinado bono pensional
si este se invirtiera en algln fondo en comparacion a que si este se actualizara cada periodo
con el IPC.

Sin embargo, este caso no necesariamente aplica para ciertos intervalos de tiempo del
periodo analizado, como, por ejemplo, desde el segundo semestre de 2010 hasta el
segundo semestre de 2013, para el fondo moderado (grafica 1.), debido a que si se tomara
como periodo base octubre de 2010 = 100, y se graficaran nuevamente el indice de
rentabilidad de este fondo y del IPC, la gréfica resultante revelaria un [PC por encima del
indice del fondo Moderado. Es posible deducir este andlisis gracias a que la linea del IPC
se desplazaria paralelamente hacia arriba, permaneciendo estaticas las lineas de los
indices de rentabilidad.

En este caso, la cuenta de compensacién asumiria el faltante necesario para el Bono que
debe ser reliquidado y por tanto previamente anulado y reintegrado, en virtud de lo
establecido en la Ley 549 de 1999, sea reintegrado con el IPC, sin afectar los recursos del
afiliado.

Por lo tanto, dada la posibilidad de que para ciertos intervalos de tiempo, la cuenta de
compensacion asuma la diferencia a la que se hizo referencia anteriormente, se calculan
las tasas de crecimiento mensual de los indices construidos, con el fin de determinar la
variabilidad de cada fondo, y la variabilidad del IPC o inflacién mensual.

De ahora en adelante nos vamos a enfocar en el fondo moderado que es el gue tiene la
gran mayoria de afiliados a las AFP y al IPC.
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Grafica 3. Tasas de crecimiento del indice de rentabilidad fondo moderado e IPC
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Como se puede apreciar en la grafica 3, es mas volatil el indice del fendo al del IPC, esto
da un indicio de que posiblemente en los periodos donde sea mayor la tasa de crecimiento
de la rentabilidad a la del IPC, sea mayor el valor de un bono pensional capitalizado en
comparacion a si se actualizara con el IPC, tomando como periodo base, el periodo anterior
al andlisis. Caso contrario a si fuera mayor el crecimiente del IPC al de la rentabilidad

mensual.

No obstante, a largo plazo es posible que las tasas de crecimiento positivas, de los
rendimientos, en un horizonte A, sean neutralizadas por tasas de crecimiento negativas de
un horizonte B (0 viceversa). Al mismo tiempo que sea posible que el IPC, al ser un
indicador que crece a una tasa poco variable, iguale o supere el indice de las rentabilidades.

Como no existe una certeza de que intervalos de tiempo pueden estar sujetos a este
fendmeno, se elabord una gréafica de densidad en la que se cuantifica la probabilidad de
que las tasas de crecimiento del IPC y del indice Moderado, tomen ciertos valores, esto con
el fin de calcular las probabilidades de que la tasa de crecimiento de la rentabilidad sea por
lo menos, mayor a la tasa de crecimiento del IPC. Y de esta manera, exista una garantia

de sostenibilidad de la cuenta de compensacién a largo plazo.

Grafica 4. Densidades de las tasas de crecimiento de los indices
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Se tiene que la densidad de la tasa de crecimiento del indice de rentabilidad del fondo
moderado, al tener una volatilidad mayor a la del IPC, se encuentra dispersa a lo largo del
eje ‘X’ en comparacion a la del IPC, que toma una forma “puntiaguda” concentrando las
tasas de crecimiento cerca a la media. La media esta ilustrada como las lineas punteadas,
donde fa media de la Inflacién se ubica a la izquierda de la grafica, es decir, el promedio de
la tasa de crecimiento es menor en comparacion a del fondo moderado.

Con las densidades de los dos indices es posible calcular las probabilidades de ocurrencia
de uno o0 mas eventos. Por lo cual se analizan dos situaciones en este estudio. En primer
lugar, la probabilidad de que la tasa de crecimiento del fondo moderado sea mayor al
promedio de la tasa de crecimiento del IPC, y, por (ltimo, que la tasa de crecimiento del
fondo moderado sea mayor al promedio de la tasa de crecimiento del IPC adicionada a una
desviacion estandar® de la misma.

Caso 1. Tomando como parametro el promedio de la tasa de crecimiento del IPC
P(x <X)=59%
P(y>X)=512%

Caso 2. Tomando como parametro el promedio de la tasa de crecimiento del IPC
mas una desviacién estandar

P(x < (X +5s,)) =85%
P(y > (X +5,)) = 46,5%
x:Tasa de crecimiento del IPC

y:Tasa de crecimiento del indice de rentabilidad fondo moderado

X:Promedio de x; s,: Desviacion Estandar de x

Como se puede apreciar, la probabilidad de que la rentabilidad del fondo moderado sea
mayor a ta del IPC, decrece a medida que el parametro es mas exigente, se ubica mas a la
derecha de la grafica 4., al mismo que tiempo que aumenta ia probabilidad de que el IPC,
crezca como maximo a este punto de referencia. Otra forma de interpretar lo expuesto en
estos casos es: existe una probabilidad del 46,5% (6 51,2%) de que la tasa de crecimiento
del indice del fondo moderado sea superior al 85% (6 59%) de las tasas de crecimiento del
IPC, registradas en el horizonte de tiempo.

Con esto se puede suponer que la cuenta de compensacion obtendra en el largo plazo unos
flujos positivos derivados del crecimiento de la rentabilidad del fondo Moderado superior a
la inflacion.

6. Ambito de aplicacién del respectivo acto y los sujetos a quienes va dirigido. Est3
dirigido a las Administradoras de Fondos de Pensiones del Régimen de Ahorro individual
con Solidaridad, a la Administradora Colombiana de Pensiones COLPENSIONES, a la
Oficina de Bonos Pensionales del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y a ofras
entidades emisoras de Bonos pensionales tipo T.

7. Viabilidad Juridica. La propuesta de Decreto es viable juridicamente segin los
requerimientos del Decreto 1081 de 2015, y sus modificaciones posteriores, en particular el
Decreto 270 de 2017, en la medida en que se esta expidiendo por parte del Presidente de
la Republica en uso de las facultades otorgadas constitucionalmente por el articulo 189
numeral 11 de la Carta Politica, fue presentado por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y por el Ministerio de Trabajo en virtud de las funciones concretas asignadas por la
Ley 489 de 1998 en el numeral 2° del articulo 59, a saber: “Articulo 59. Funciones.

® La desviacién estandar es una medida de dispersién que cuantifica la diferencia esperada de los datos
analizados respecto al promedio
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Corresponde a los ministerios y departamentos administrativos, sin perjuicio de lo dispuesto
en sus actos de creacion o en leyes especiales: “2. Preparar los proyectos de decretos y
resoluciones ejecutivas que deban dictarse en ejercicio de las atribuciones que
corresponden al Presidente de la Replblica como suprema autoridad administrativa y dar
desarrollo a sus 6rdenes que se relacionen con tales atribuciones.”

De la misma forma la reglamentacidn desarrolla lo establecido en la Ley 100 de 1993 sobre
Bonos pensionales, modificandoe disposiciones actualmente contenidas en el Decreto 1833
de 2016, mejorando los procedimientos actuales en aras del funcionamiento del Sistema.

8. Impacto econémico. No genera impacto en el marco fiscal de mediano plazo ni el marco
de gasto de mediano plazo.

Adicionalmente como se observa en este documento fue realizado el analisis financiero
correspondiente de cada una de las medidas propuestas.

9. Disponibilidad Presupuestal. No requiere.

10. Impacto Medioambiental. No tiene impacto medioambiental o sobre el patrimonio
cultural de la Nacidn

11. Consultas. No requiere consultas con otros Ministerios o Areas del Gobierno.

12. Publicidad. En cumplimiento de los articulos 3 y 8 de |la Ley 1437 de 2011 y de lo
dispuesto por el Decreto Unico 1081 de 2015, el proyecto de Decreto fue publicado en la
pagina web del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico con el fin de permitir ia
participacion de los interesados, la matriz de comentarios recibidos, asi como el Informe
Global de respuesta se anexan.
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