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Comentarios

1. Rentabilidad Mínima y Portafolio de Referencia
2. Riesgo/Retorno vs Drawdown/ Riqueza.
3. Contingencias Fiscales.
4. Problemas de inestabilidad financiera
5. Derrogación Artículo 53 parágrafo Ley 31/92
6. Conflicto entre regulador y emisor de deuda.
7. Arquitectura Regulatoria



• El portafolio que  determina la rentabilidad 
mínima (RM) determina en gran medida el 
portafolio de las AFP (Jara, 2006).

• La regulación actual no tiene en cuenta el 
manejo del riesgo del portafolio de los FPO y 
se limita a restringir las inversiones a activos 
que no sean altamente riesgosos (Martínez y 
Murcia, 2007).



Debido a que la fórmula de rentabilidad mínima
en la actualidad está construida como función de
un portafolio de referencia (que no es conocido
ex-ante por los administradores) y el promedio
del sistema, su dinámica tiene una alta
complejidad efectiva que combina elementos
aleatorios y deterministas que resultan en una
referencia impredecible para las administradoras
y un incentivo a sincronizar los retornos de los
portafolios para reducir la incertidumbre con
respecto a la rentabilidad mínima.



Para solucionar este problema los mejor es 
construir portafolios de referencia. Estos, se 
construirían a partir de índices (con activos 
internos y externos) de mercado definidos por la 
SFC.

Estos deben tener características de 
transparencia, replicabilidad y difusión que 
cumplan con los estándares de los mercados 
internacionales.
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2. Riesgo/Retorno vs Drawdown/ Riqueza.
3. Contingencias Fiscales.
4. Problemas de inestabilidad financiera
5. Derrogación Artículo 53 parágrafo Ley 31/92
6. Conflicto entre regulador y emisor de deuda.



El drawdown está definido como una medida de
riesgo que permite calcular la máxima caída que
tiene el precio de un activo en un periodo de
tiempo y, por ende, permite determinar el nivel
de riesgo que está asumiendo un individuo que
cotiza en un FPO.

En otras palabras incluye colas gordas.
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• Misión Kemmerer (1923)
• Alesina (2001)
• En la región Asia/Pacífico, en 24 de los 31 

países la responsabilidad de supervisión se 
halla exclusivamente en manos de sus 
respectivos bancos centrales (Estrada, 
Gutierrez 2008)

• BCE



Barth et al. (2006) compara el papel de
supervisión de los bancos centrales en 153
países, se muestra que cerca del 60 por ciento
le asigna algún grado de responsabilidad en
esta materia a sus respectivas autoridades
monetarias, y que en el 45 por ciento de los
casos el banco central constituye el único
órgano supervisor del sistema financiero.
(Estrada, Gutierrez 2008)



Y recientemente…




