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Bogotá,  21 de febrero de 2011
ASPECTOS PRINCIPALES DE LOS  MULTIFONDOS

1. ¿En qué consiste la reforma de la Ley 1328 de 2009 sobre Multifondos?

El  nuevo esquema busca una mejor gestión de los recursos que conforman los fondos de pensiones obligatorias del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (Fondos Privados de Pensiones), de tal manera que la inversión considere las edades y los perfiles de riesgo de los afiliados.

En tal sentido, este esquema busca que con los recursos de las personas más jóvenes y con un perfil de mayor riesgo se hagan inversiones que pueden tener mayor riesgo pero que se espera en el largo plazo den una mayor rentabilidad, en tanto que con los recursos de las personas cercanas a pensionarse y con menor propensión al riesgo se realicen inversiones menos volátiles y que, por ende, se espera sean menos rentables en el largo plazo.
Para tal efecto, la ley ha previsto para la etapa de acumulación (afiliados no pensionados) la existencia de tres tipos de fondos que pueden ser seleccionados por los afiliados, el fondo conservador, el fondo moderado y el fondo de mayor riesgo. 
Así mismo, para las personas pensionadas por las administradoras de fondos de pensiones y cesantías (AFPs) bajo la modalidad de retiro programado la ley ha previsto la creación del Fondo especial para retiro programado.
2. ¿Qué tipos de fondos existen?
Como lo mencionábamos para la etapa de acumulación (afiliados no pensionados) se ha previsto la creación de tres tipos de fondos:

· Fondo Conservador: Dirigido a personas con baja tolerancia al riesgo. Su prioridad es la preservación del capital acumulado, dado que está dirigido a personas que se encuentran cercanas a la edad proyectada para pensionarse y que prefieren obtener un menor rendimiento, que preocuparse por una posible pérdida.
· Fondo Moderado: Dirigido a personas de riesgo moderado que están dispuestas a tolerar caídas discretas en el capital acumulado como consecuencia del riesgo asumido, con el fin de buscar en el largo plazo una mayor rentabilidad que la de un fondo conservador.

· Fondo de Mayor Riesgo: Dirigido a personas con una alta tolerancia al riesgo, que se encuentran lejos de la edad proyectada para pensionarse y están dispuestas a asumir una mayor volatilidad en los rendimientos que puede afectar de manera importante el capital acumulado como consecuencia del riesgo asumido, con el fin de buscar en el largo plazo una mayor rentabilidad que la de un fondo moderado.

Para el caso de los pensionados del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad que han elegido la pensión bajo un retiro programado se creó un único fondo:
· Fondo Especial de Retiro Programado: Con el cual se busca una administración orientada al pago de las pensiones.
3. ¿Cuáles son las principales diferencias entre los tipos de fondos? 

Las diferencias más importantes están referidas al régimen de inversión de los recursos de cada uno de los tipos de fondos, que permitirán establecer el perfil de cada uno de ellos.

En tal sentido, se han previsto que los fondos se diferencien, principal, pero no exclusivamente, por el monto de los recursos que pueden invertir en títulos participativos (renta variable, incluidas acciones), así:

	TIPO DE FONDO
	LÍMITE MÍNIMO
	LÍMITE MÁXIMO
	LÍMITE MÁXIMO RENTA VARIABLE NACIONAL

	CONSERVADOR
	0%
	20%
	15%

	MODERADO
	20%
	45%
	35%

	MAYOR RIESGO
	45%
	70%
	45%


Para el fondo especial de retiro programado, hasta tanto no se expida la regulación específica le aplicará el mismo régimen de inversión que para el fondo Conservador.
4. ¿Cuáles son las fechas importantes para tener en cuenta en la operación de Multifondos?
· 1º de julio de 2010:
· Entró en vigencia el Sistema de Atención al Consumidor Financiero (SAC), correspondiente a la nueva reglamentación sobre la protección al consumidor financiero, la cual incluye las normas relativas a la protección del consumidor del Sistema General de Pensiones.

· A partir del 15 de septiembre de 2010:
· El fondo que operaba bajo el esquema anterior se constituyó en el fondo moderado.
· Desde dicha fecha al fondo moderado le resulta aplicable el nuevo régimen de inversión establecido en el Decreto 2955 de 2010.
· No se continúa con el cálculo y verificación de la rentabilidad mínima hasta tanto se cumplan los términos contemplados en el Decreto 2949 de 2010 (rentabilidad mínima). Los nuevos periodos de medición inician el 31 de agosto de 2011 y se va aplicando gradualmente, desde el año 2012.
· Las entidades deben adelantar campañas de información a los afiliados.

· Las AFPs deben capacitar a sus promotores en el nuevo esquema.

· A partir del 1º de enero de 2011:

· Los afiliados no pensionados tienen la posibilidad de elegir entre los tres fondos de la etapa de acumulación.

· A más tardar el 22 de marzo de 2011:
· Entran en funcionamiento los fondos Conservador, Mayor Riesgo y Especial de Retiro Programado.

· Se da cumplimiento a las órdenes de selección presentadas por los afiliados entre el 1º de enero y el 28 de febrero de 2010.

· Se trasladan los recursos de los afiliados pensionados al fondo Especial de Retiro Programado y de los afiliados no pensionados que por regla de convergencia deben estar invertidos total o parcialmente en el fondo Conservador

· Para la constitución de los fondos se hará el traslado de inversiones en los términos que determine la SFC.

En todo caso el afiliado que no haya seleccionado puede hacerlo en cualquier momento.
5. ¿Qué afiliados pueden seleccionar tipo de fondo?

Todos los afiliados a los fondos de pensiones obligatorias (del régimen de ahorro individual), que no tengan la calidad de pensionados pueden seleccionar tipo de fondo, con las restricciones que les imponen las reglas de convergencia que se explican más adelante.
6. ¿Si soy pensionado puedo elegir tipo de fondo?

Los afiliados pensionados a través de la AFP mediante un retiro programado, no tienen la posibilidad de elegir tipo de fondo. La ley previó que debían estar vinculados al Fondo Especial de Retiro Programado.
Debemos recordar que en el caso de los pensionados bajo la modalidad de renta vitalicia, los recursos salen de los fondos de pensiones y son trasladados a la aseguradora con la cual se contrató la renta, por lo que a estos pensionados no les resulta aplicable el esquema “Multifondos”.
7. ¿Puedo seleccionar más de un fondo?

No, el afiliado solo puede seleccionar un tipo de fondo, salvo que cumpla la edad establecida en las reglas de convergencia, explicadas anteriormente, caso en el cual podrá estar en dos tipos de fondos, pero uno de ellos obligatoriamente será el fondo Conservador.

8. ¿Qué pasa si el afiliado no selecciona tipo de fondo?

Si un afiliado no selecciona tipo de fondo, sus recursos a partir de la fecha de creación de los diferentes tipos de fondos serán administrados en el Fondo Moderado.

A medida que se acerca la edad prevista para pensión mínima (55 años mujeres y 60 años hombres que se incrementan a 57 años mujeres y 62 años hombres a partir del año 2014), una parte de sus recursos será llevada anualmente al fondo conservador, así:

	Edad
	Saldo Mínimo de la cuenta Individual en el Fondo Conservador

	Mujeres
	Hombres
	

	50
	55
	20%

	51
	56
	40%

	52
	57
	60%

	53
	58
	80%

	54 ó más
	59 ó más
	100%




  Estas edades se incrementan en dos años a partir del 2014.
Éstas son las denominadas reglas de convergencia y resultan obligatorias para todos los afiliados no pensionados.
9. ¿Puedo seleccionar el tipo de fondo que desee o tengo alguna restricción?
Lo primero es que la facultad de seleccionar tipo de fondo, solo aplica en la etapa de acumulación, esto es, para los afiliados no pensionados. Los afiliados pensionados bajo la modalidad de retiro programado deben ir al Fondo Especial de Retiro Programado.

En cuanto a los afiliados no pensionados, debemos precisar que la selección del tipo de fondo debe obedecer a consideraciones del perfil de riesgo de cada persona y su edad.

En todo caso no existe ninguna limitación en la selección del tipo de fondo, sin embargo cuando se cumplan las edades mencionadas en las reglas de convergencia, será obligatorio que una parte de sus recursos se encuentren invertidos en el fondo conservador como se señaló en la pregunta anterior.

10. ¿Cada cuánto puedo cambiar de tipo de fondo?

En cualquier momento si el afiliado nunca ha elegido por primera vez tipo de fondo. 

Si el afiliado ha elegido tipo de fondo, debe haber transcurrido un plazo de seis (6) meses desde la efectividad de la elección inicial o último cambio.
Debe precisarse que el cambio de tipo de fondo es independiente del cambio de sociedad administradora (dentro del régimen de ahorro individual con solidaridad), el cual también tiene un  plazo de 6 meses a partir de la selección inicial o el último traslado.
11. ¿Si hago aportes voluntarios en pensiones obligatorias, que pasará con ellos, cómo puedo invertirlos?

Los aportes voluntarios en pensiones obligatorias siguen las mismas reglas aplicables a los aportes obligatorios; el afiliado no puede elegir en forma independiente la distribución de estos aportes.

12. ¿Qué es la opción de retracto de elección de tipo de fondo?

La regulación ha establecido la posibilidad de que el afiliado no pensionado que elija por primera vez tipo de fondo, se retracte de su decisión, esto es, deje sin efectos dicha elección, siempre y cuando dentro de los tres (3) días hábiles siguientes a la elección inicial manifieste su intención en tal sentido.
Esta posibilidad solo existe para una única vez y está referida a la elección inicial.

13. ¿Cómo hago para manifestar mi deseo de retractarme?

El ejercicio de la opción de retracto debe hacerse por escrito o por intermedio del canal de servicios de internet, cuando éste sea ofrecido por las administradoras, sin que sea necesario el diligenciamiento de proforma o formulario alguno.
14. ¿A través de qué medio puedo, como afiliado no pensionado, elegir o cambiarme de tipo de fondo?

El afiliado no pensionado puede elegir o cambiarse de tipo de fondo diligenciando el formato escrito que ponga a su disposición la administradora y que debe contener la información mínima establecida por la Superintendencia Financiera de Colombia.

El formato a diligenciar ha sido adoptado por la SFC mediante Circular Externa 044 del pasado 16 de diciembre de 2010.

El afiliado antes de elegir tipo de fondo debe leer y cerciorarse que ha comprendido la información contenida en el referido formato.

Adicionalmente, las administradoras podrán establecer que sus afiliados no pensionados elijan tipo de fondo a través del canal de servicios de internet, previa no objeción de la Superintendencia Financiera otorgada a la AFP para el uso de este mecanismo.

15. ¿Qué información importante debe poner a disposición de los afiliados no pensionados la AFP antes de su elección?

La regulación ha establecido como un tema esencial para la operación y efectividad del esquema “Multifondos”, la asesoría que deben darle las AFPs a sus afiliados, de tal manera que la elección del tipo de fondo responda al perfil de riesgo del afiliado, su edad y el horizonte de tiempo de inversión de sus recursos.

Así mismo, la SFC ha consagrado la obligación de que de manera previa a la elección de tipo de fondo, se le aplique una encuesta del posible perfil de riesgo del afiliado y se le suministre la adecuada información y asesoría del esquema Multifondos, las características de los tipos de Fondo Conservador, Moderado y De Mayor Riesgo y los riesgos a los que estoy expuesto, teniendo en cuenta factores como mi edad y perfil de riesgo.
Así mismo, el afiliado debe dar respuesta a un cuestionario con el fin de verificar si la información suministrada ha sido debidamente entendida.

16. ¿Qué contiene la encuesta que deben aplicar las AFP a los afiliados no pensionados antes de su elección?

Dicha encuesta deberá tener en cuenta como mínimo, los siguientes aspectos: 

· Rango de edad al momento de realizar la solicitud.
· Años en los que proyecta pensionarse (años contados a partir de la fecha de solicitud).
· Tolerancia a las pérdidas del capital acumulado.

· Tolerancia del afiliado al riesgo en busca de una mejor rentabilidad.
· Periodicidad con la que el afiliado se informa sobre la rentabilidad de los Fondos de Pensiones Obligatorias.
Como resultado de dicha encuesta se busca establecer el perfil de riesgo del afiliado y una sugerencia (no obligación) del fondo que le podría convenir al afiliado, dependiendo del perfil de riesgo y la edad. 

17. ¿En qué momento son efectivamente ejecutadas por la Administradora las órdenes de elección o cambio de tipo de fondo?

Las solicitudes de elección o cambio de tipo de fondo, recibidas por las AFPs, se harán efectivas el día 20 calendario del mes siguiente a la solicitud, o el día hábil siguiente en caso de que dicho día sea sábado, domingo o festivo.

Esto busca desincentivar que la elección o cambio respondan a situaciones coyunturales del mercado.

18. ¿Con la reforma de Multifondos, se modifican las condiciones o términos para trasladarse de AFP o al ISS?

Las modificaciones del esquema “Multifondos” están referidas a la forma como se invierten los recursos de los afiliados a los fondos de pensiones obligatorios (AFPs), buscando que tal inversión responda al perfil de riesgo de los afiliados, la edad y el horizonte de permanencia de los recursos en cada tipo de fondo.  

En tal sentido, no se modifican en ningún caso los términos para traslados entre administradoras de fondos (AFPs) que continúa en seis (6) meses desde la selección inicial o el último traslado y entre regímenes pensionales (del ISS a las AFPs o viceversa), el cual se pude llevar a cabo cada cinco (5) años y en todo caso antes de que le falten al afiliado 10 años para cumplir la edad mínima de pensión en el ISS.
19. ¿Los cambios introducidos con el esquema “Multifondos” modifican las modalidades existentes de pensión en los fondos de pensiones?

Como lo mencionábamos el cambio en el esquema Multifondos, afecta la forma como se invierten los recursos en los fondos de pensiones obligatorias y no modifican las modalidades de pensión a través de las cuales pueden pensionarse los afiliados a tales fondos.

20. ¿Este nuevo esquema es aplicable al ISS o a las otras cajas existentes?

No. Este nuevo esquema no aplica al ISS y a ninguna otra caja o fondo que reconozca o pague pensiones, solo es aplicable a los afiliados a los fondos de pensiones administrados por las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantías.

21. ¿Qué debo hacer para conocer un monto estimado de mi posible pensión?

Independientemente de que se encuentre afiliado a un fondo de pensiones privado (AFP del Régimen de Ahorro Individual) o al ISS, las administradoras pueden ofrecerle a sus afiliados el acceso a herramientas financieras con el objeto de permitirles conocer los cálculos preliminares sobre el posible monto de su pensión.
Las condiciones y parámetros establecidos para estimar la pensión han sido definidos por la SFC en la circular externa 053 de 2010.

Es importante señalar que los montos arrojados por las herramientas, corresponden a estimativos que pueden variar por diferentes circunstancias, tales como el comportamiento de los mercados o la densidad de cotizaciones y que la estimación resultará más precisa entre más confiable sea la información con que cuenta el afiliado.
22. ¿Qué normas se han expedido para regular el esquema?
Se han expedido a la fecha cuatro decretos que regulan los siguientes temas:

·      Decreto 2241 de 2010. Decreto de Protección al Consumidor del Sistema General de Pensiones, que fija las condiciones en que las administradoras de los regímenes de pensiones deben cumplir con sus deberes de información, educación financiera y asesoría a los afiliados al Sistema General de Pensiones, así como los derechos y deberes especiales de estos consumidores.

·      Decreto 2373 de 2010. Decreto Operativo, que regula todos los temas relativos al tránsito del esquema actual al de “Multifondos” y las fechas para cada uno de los pasos en dicho tránsito.

·      Decreto 2949 de 2010. Determina la forma de cálculo de la rentabilidad mínima de los diferentes tipos de fondos en el esquema “Multifondos”.

·      Decreto 2955 de 2010. Fija el régimen de inversiones de los recursos de los diferentes tipos de fondos en el esquema “Multifondos” y reglas de gobierno corporativo de las AFPS, tanto en las inversiones con los recursos de los fondos, como en el ejercicio de los derechos políticos que les otorgan tales inversiones.

De otra parte la SFC ha expedido las siguientes circulares:

	Número
	Fecha
	Asunto

	015
	Junio 30
	Sistema de atención al consumidor financiero. En esta se establecen las condiciones de la Educación Financiera que las entidades del SGP deben otorga a sus afiliados y la capacitación a sus promotores.

	025
	Agosto 31
	Clasificación tipos de fondos de pensiones obligatorias (acumulación) y del Fondo Especial de Retiro Programado.

	026
	Agosto 31
	Se determinan las bolsas, mercados, cámaras de riesgo central de contraparte para efectos de la realización de ciertas inversiones dentro de los regímenes de inversión entidades aseguradoras y soc. de capitalización y recursos de los fondos de pensiones obligatorias.

	030
	Septiembre 6
	Se modifica el Plan Único de Cuentas PUC para los fondos de pensiones y cesantía a fin de adecuarlos al nuevo esquema.

	032
	Septiembre 8
	Campañas de información y promoción esquema multifondos.

	033
	Septiembre 8
	Tratamiento por parte de las entidades a los instrumentos financieros derivados con fines de inversión.

	036
	21 de octubre
	Imparte instrucciones relacionadas con los criterios metodológicos para la conformación del componente de referencia a tener en cuenta para el cálculo de la rentabilidad mínima obligatoria para cada uno de los tipos de fondos.

	044
	Diciembre 16
	Imparte instrucciones relacionadas con los medios verificables para la elección o cambio de tipo de fondo por parte de los afiliados a los fondos de pensiones obligatorias, así como con la opción de retracto de su primera elección.

	053
	Diciembre 30
	Herramientas financieras. Imparte instrucciones para reglamentar las herramientas financieras que las entidades del Sistema General de Pensiones podrán poner a disposición de sus afiliados para la estimación del monto de su pensión.


23. ¿Qué regulación se encuentra pendiente de expedir?

Por parte del Gobierno Nacional se encuentra pendiente de expedir varias disposiciones siendo las más importantes:

· Régimen de inversión de los recursos del Fondo Especial de Retiro Programado. Mientras la misma no se expida le será aplicable el régimen de inversión del Fondo Conservador.
· Reglamentación de la comisión de desempeño a que tienen derecho las AFPs por la gestión de los fondos en la etapa de acumulación.

· Reglamentación de la “Comisión de expertos” que debe dar recomendaciones al Gobierno Nacional en cuanto a régimen de inversiones de los diferentes tipos de fondos, rentabilidad mínima, etc.
Por su parte, la SFC debe expedir instrucciones sobre los siguientes temas, respecto de los cuales ya se cuenta con algunos proyectos de circular:
	Proyecto de Circular Externa
	Actualización de los formatos, proformas e instructivos para que las entidades reporten la información a la Superintendencia reflejando el nuevo esquema de Multifondos. Recaudos, Afiliados, Valoración de los fondos, Valoración de la unidad, Reporte de Rentabilidad entre otros.

	Proyecto de Circular Externa
	Condiciones y requisitos para transferir valores, títulos y otros, entre tipos de fondos.

	Proyecto de Circular Externa
	Instrucciones sobre la información que deberá ser remitida a los consumidores financieros de pensiones en los extractos.

	Proyecto de Circular Externa
	Requisitos mínimos para la conformación y funcionamiento de los comités de inversiones y de riesgos (responsabilidades y forma de documentar las decisiones).

	Proyecto de Circular Externa
	Contenido mínimo de la política del ejercicio de los derechos políticos y criterios para la remisión a la Superintendencia Financiera de los soportes del ejercicio de tales derechos. Aspectos de gobierno corporativo de los emisores de valores.

	Proyecto de Circular Externa
	Reglas y requisitos para el funcionamiento del mecanismo de registro previo de operaciones de inversión.

	Proyecto de Circular Externa
	Fijar el contenido de las políticas de inversión y la forma de documentarlas, actualizarlas e informarlas tanto a la Superintendencia Financiera como a los afiliados y al público en general. Establecer el procedimiento para la asignación estratégica de activos.
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