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Revista Ensayos Sobr e Politica Econdmica (ESPE) -
Modelo de la Regulacidon delas AFP en Colombiay
su Impacto en € Portafolio de los Fondos de
Pensiones

Descargar Tenga en cuenta

En larevista Ensayos sobre Politica Econdmica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica
gue surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Cuando nos lea, tenga siempre
presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y conclusiones que de ellos se derivan, son
exclusiva responsabilidad de sus autores. EI material divulgado en nuestrarevista ESPE no compromete ni
representa la opinién del Banco de la Republicani lade su Junta Directiva

Autores y/o editores Jara-Pinzon, Diego Fecha de publicacion Domingo, 31 de diciembre 2006

Es natural pensar que el futuro pensionado prefiere que su ahorro seainvertido eficientemente; es decir, sin
tomar riesgos que no generen retornos adicionales; sin embargo, no es claro que las AFP estén incentivadas para
invertir en portafolios eficientes. En el caso colombiano, elementos como la estructura de comisionesy la
rentabilidad minima, dadas en la regulacién, pueden desalinear las preferencias del principal y el agente. En este
trabajo se presenta un modelo donde las AFP son agentes que maximizan su utilidad esperada, y se demuestra
numeéricamente que laregulacion, y en particular la rentabilidad minima, causan que las AFP prefieran invertir
en portafolios ineficientes; entonces, es posible que esta regulacion no proteja optimamente los ahorros de los
afiliados a sistema de pensiones obligatorias.
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