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Desde la aprobacion de laLey 100 de 1993 y su subsecuente implementacion en 1994, las nuevas
administradoras de los fondos de pensiones (AFP) han enfrentado el problematipico de administradores de
dinero: decidir la (o una) composicion optima del portafolio deinversion. Tal objetivo esta directamente
restringido por dos factores regulatorios definidos por la Superintendencia Financiera: el universo de activos
admisiblesy laimposicion de limites individuales por instrumento, emisor y emision. Asimismo, otros factores
de mercado y regulacién desempefian papel es importantes en la escogencia del portafolio: € entorno del
mercado (existenciay oferta de activos, liquidez de éstos y profundidad de |os mercados), y la estructurade
costosy utilidades bajo la cual operan las AFP. Esta Ultima depende, en particular, de la estructura de
comisionesy larentabilidad minima.



