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Resumen y Abstract   

 

 

Resumen 

Los estudios sobre AFP las consideran generalmente como firmas independientes, pero al 

verificar su estructura de propiedad en Colombia se evidencia que se encuentran afiliadas a 

grupos económicos nacionales y extranjeros. Teniendo en cuenta esto, con este trabajo se busca 

obtener una aproximación al efecto sobre las AFP que tiene su afiliación específicamente en 

términos de desempeño y de decisiones de inversión. 

Para evaluar el desempeño de las siete AFP activas en el país se utiliza el índice de Malmquist a 

partir de la metodología DEA para los años 2001 a 2010, mientras que para analizar sus 

decisiones de inversión se identifican las inversiones realizadas por las AFP  y las relaciones 

entre sus directivos y los de las compañías en las que invierten durante el periodo 2009 a 2010. 

Los resultados obtenidos parecen indicar que pertenecer a un grupo nacional o extranjero no es 

un factor distintivo en los negocios de estas entidades. Es posible que la estructura del mercado 

colombiano y elementos de la normatividad local tiendan a igualar su desempeño e inversiones. 

 

Palabras clave: Grupos Económicos, Sociedades Administradoras de Pensiones (AFP), Análisis 

Envolvente de Datos (DEA), Índice de Malmquist, Desempeño, Colombia. 

Clasificación JEL: G23, G32, L25 
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Abstract 

Studies generally considered Pension Funds Administrators (AFP) as independent firms, but by 

verifying their ownership structure is evident that in Colombia they are affiliated with domestic 

and foreign business groups. Therefore, this document seeks to approach the effect of the AFPs 

affiliation to a business group, specifically in terms of performance and investment decisions. 

To evaluate the performance of the 7 actives AFPs in the country, we used the Malmquist index 

from the DEA methodology for the years 2001 -2010, meanwhile to analyze the investment 

decisions, we identified the investments made by the AFPs and the relationships between their 

directors and the board members of the companies that AFPs invest in the period 2009 to 2010. 

The results of the analysis suggest that belonging to a national or foreign economic group is not 

a distinctive factor in the AFP´s business. It is possible that the Colombian market structure and 

some elements of the local regulations such as the minimum profitability and investment limits 

in related parties tend to match their performance and investments. 

Keywords: Business Groups, Pension Funds Administrators (AFP), Data Envelopment Analysis 

(DEA), Malmquist Index, Efficiency, Performance, Colombia. 

JEL Classification: G23, G32, L25 
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Introducción  

 

 

1. INTRODUCCIÓN 

 

En la mayoría de los países en desarrollo, una proporción significativa de los sectores industrial 

y financiero se encuentra bajo el control de los grupos económicos.  De acuerdo con Leff (1978: 

662) en estos países gran parte de la economía está dominada por estas estructuras de 

propiedad concentrada, que define como un conjunto de empresas dedicadas a diferentes 

negocios pero con un control común empresarial y financiero.  

Según diversos estudios sobre las razones de afiliación de los grupos económicos, una de sus 

principales motivaciones es la creación de un mercado de capitales interno que les permita 

mover los recursos hacia los negocios que lo requieran asegurando liquidez inmediata, mínimos 

costos y mayor control sobre el uso de los mismos (Claessens, Djankov y Klapper 1999). Para 

lograr lo anterior es necesario tener entre sus afiliadas a empresas rentables con un nivel alto 

de liquidez.  

Según Leff (1978: 664), los grupos económicos establecen bancos y otras instituciones 

financieras con el objetivo de explotar recursos externos a los de sus miembros. De acuerdo con 

esto, es posible pensar que las sociedades administradoras de pensiones y cesantías (AFP) 

pertenecen al tipo de entidades financieras que son atractivas para los grupos por su nivel de 

rentabilidad y por ser una fuente de recursos permanente producto de la comisión recibida por 

la administración de los aportes obligatorios de todos los trabajadores.  

A pesar de las limitaciones legales sobre operaciones con vinculados económicos1,  es posible 

que los grupos utilicen estrategias que les permitan manejar los recursos administrados por las 

AFP en favor de sus intereses particulares. Esto influiría de manera significativa en el 

desempeño de las administradoras. 

Es de anotar que el control de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y 

cesantías en Colombia por parte de los grupos económicos, no ha sido objeto de un amplio 

análisis económico. Los estudios evidenciados sobre las AFP en el país se concentran en medir 

la eficiencia y el desempeño financiero de los portafolios de los fondos de pensiones que 

administran (Gómez, Jara y Pardo 2005; Martínez y Pabón 2007) o en evaluar la regulación 

aplicable a las inversiones de los mismos (Jara, 2006). No existe una bibliografía de referencia 

en la que se haya analizado las implicaciones de la inversión de los grupos económicos en estas 

sociedades. 

                                                             
1 Decreto 2555 de 2010 - Normas aplicables a las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantías: Artículos 2.6.12.1.12. Límites 
de concentración por emisor por tipo de fondo de pensiones obligatorias y por portafolio del fondo de cesantía y  2.6.12.1.15. Límites de 
inversión en vinculados por tipo de fondo de pensiones obligatorias y por portafolio del fondo de cesantía. 
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Teniendo en cuenta lo anterior, con el desarrollo de este trabajo se busca obtener una 

aproximación al efecto sobre las AFP que tiene su afiliación a un Grupo Económico, 

específicamente en términos de desempeño y de decisiones de inversión. Para evaluar el 

desempeño de las AFP se utiliza el índice de Malmquist a partir de la metodología DEA (periodo 

2001 -2010), mientras que para analizar sus decisiones de inversión se identifican las 

inversiones realizadas por las AFP  y las relaciones entre directivos durante el periodo 2009 a 

2010. 

Es importante resaltar, que las investigaciones sobre los efectos de la afiliación en el desempeño 

de las firmas generalmente las comparan con compañías independientes, pero al verificar la 

estructura de propiedad de las AFP, en Colombia y en otros países como Chile y Perú, se 

evidencia que se encuentran afiliadas a Grupos Económicos, es decir que no existen AFP activas 

que operen como firmas independientes. De hecho en Colombia existen AFP afiliadas a grupos 

nacionales y a conglomerados extranjeros. 

Por lo anterior y para efectos del análisis se asume que las AFP afiliadas a conglomerados 

financieros extranjeros pueden comportarse como firmas independientes separadas por áreas 

de servicios (seguros, fiduciarias, pensiones etc.). Esto permite compararlas teniendo en cuenta 

los supuestos sobre eficiencia de las firmas afiliadas que se evidencian en múltiples estudios 

realizados alrededor del mundo (Khanna 2000: 751; Khanna y Palepu 2000; Khanna y Rivkin 

2001; Campbell y Keys 2002). 

El trabajo se encuentra organizado de la siguiente manera: La primera sección compara el 

desempeño de las AFP según su tipo de afiliación. En la segunda sección se analizan las 

decisiones de inversión de las AFP por tipo de afiliación en las empresas con mayor 

capitalización bursátil y se revisa la existencia de lazos entre los directores de las AFP y los de 

dichas compañías. Finalmente se concluye.   

 

2. DESEMPEÑO DE LAS AFP  

Dentro de los temas recurrentes en la investigación sobre grupos económicos se encuentra la 

verificación de los efectos de la afiliación sobre el desempeño de las firmas. Las hipótesis 

utilizadas buscan determinar las diferencias entre el desempeño operativo o financiero de las 

firmas afiliadas a un grupo económico frente al de las firmas independientes. 

En la mayoría de los resultados obtenidos las empresas afiliadas son menos rentables y tienen 

un desempeño inferior que el de las no afiliadas. Una posible causa de bajo desempeño de las 

firmas pertenecientes a un grupo puede estar asociada con su función de compartir riesgos que 
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la obliga a sacrificar rendimientos por localizar los recursos donde sean requeridos (Khanna 

2000: 751) 

Por ejemplo, Khanna y Palepu (2000) analizan el desempeño de 665 firmas afiliadas a grupos 

indios diversificados frente al de 654 firmas independientes en el año 1993, encontrando que la 

eficiencia de las firmas afiliadas es menor que la de las firmas independientes entre menor sea 

el grado de diversificación del grupo. 

Campbell y Keys (2002) demuestran que en el periodo de 1992 a 1997 las firmas coreanas  

afiliadas al top cinco de los grupos económicos de ese país (chaebols), presentan un desempeño 

inferior que aquellas que son independientes, utilizando como medidas de desempeño el 

rendimiento neto de las acciones para un periodo de tres años, el rendimiento sobre activos 

(ROA) y el rendimiento sobre capital (ROE), entre otras variables.  

En la misma línea Kim y Lee (2003), explican el desempeño diferente entre 133 firmas coreanas 

afiliadas a un grupo económico y 455 firmas independientes a través del rol de los problemas 

de agencia en la estructura de propiedad, encontrando que las afiliadas a grupos presentan 

mayores problemas de gobierno corporativo y que son más ineficientes. 

Lincoln, Gerlach y Ahmadjian (1996) investigan cómo la afiliación a uno de los seis mayores 

grupos japoneses o Keiretsus afectan la rentabilidad de las firmas, encontrando que las firmas 

independientes presentan una mayor rentabilidad y que sin embargo, es más probable que las 

afiliadas tengan una recuperación más rápida después de un periodo de estrés financiero. 

Khanna (2000) revisa algunos de los estudios realizados para determinar el rol de la afiliación a 

grupos económicos en países emergentes incluyendo el análisis y recopilación de literatura 

sobre el efecto en el desempeño de las firmas. 

Brown, Soybel y Stickney (1994) comparan el desempeño de algunas corporaciones de Estados 

Unidos  frente al de firmas japonesas afiliadas e independientes. Como resultado de su análisis 

identifican que el  desempeño de las firmas japonesas es inferior sin importar la afiliación.  

Respecto a la comparación del desempeño de las firmas pertenecientes a diferentes grupos no 

se encontraron referencias en la literatura, salvo algunas aproximaciones al análisis de otras 

características como estructura de propiedad, fuentes de financiamiento o su comportamiento 

económico. Por ejemplo, Frankl (1999) estudia las similitudes y diferencias existentes entre los 

viejos y nuevos zaibatsu2 y Dewenter (2003) analiza el rol de la hipótesis de compartir riesgos 

al interior de los keiretsu japoneses. 

El objetivo de esta sección es comparar el desempeño de las Sociedades Administradoras de 

Pensiones (AFP) afiliadas a un grupo económico nacional frente a aquellas afiliadas a un grupo 

financiero internacional. Como se mencionó anteriormente, en este caso no es posible la 

comparación incluyendo firmas independientes debido a que en Colombia no existen AFP sin 

afiliación a un grupo. 

                                                             
2 Zaibatsu es el nombre de los grupos económicos japoneses que surgieron en los comienzos del siglo XIX. 
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La metodología utilizada es la de Data Envelopment Analysis  y el índice de productividad 

multifactor de Malmquist (TFP). Esta comparación se realiza vía dos escenarios de producción, 

uno asumiendo las AFP como productoras de ingresos para sus propietarios  y otro como 

prestadoras de servicios financieros. 

Esta sección se estructura como sigue: primero se explica el método y los datos utilizados, 

posteriormente se presentan las hipótesis y los resultados obtenidos. Finalmente, se comparan 

y se complementan los resultados con diferentes ratios financieros calculados para el periodo 

de estudio. 

 

2.1 Marco Teórico 

Para el análisis del desempeño de las instituciones financieras los investigadores utilizan 

principalmente tres tipos de metodologías: 1) la identificación y análisis de indicadores 

financieros, 2) la utilización de herramientas econométricas, por lo general regresiones de 

medidas de desempeño como el ROE y ROA y 3) el análisis envolvente de datos mejor conocido 

como DEA  por su nombre en inglés.  

El análisis de la información financiera por medio de indicadores financieros permite identificar 

características del desempeño de las AFP en el manejo de los recursos, el tamaño de los fondos 

y sus niveles de rentabilidad, entre otras variables. Estos hallazgos pueden dar algunas luces 

sobre las diferencias existentes entre los fondos administrados por una AFP perteneciente a un 

grupo económico nacional y las que forman parte de conglomerados3 internacionales, sin 

embargo, no permiten obtener una visión integral de todos.   

Según Yeh (1996: 980), el análisis de indicadores tiene una desventaja asociada con la 

agregación de los mismos para efectuar un estudio integral de una entidad ya que se requieren 

algunos indicadores benchmark para ser comparados uno a uno mientras se asume que los 

otros factores permanecen constantes. 

Por otro lado, las regresiones y en general las estimaciones econométricas hacen parte de los 

métodos paramétricos de estimación para determinar la frontera de eficiencia que permite 

comparar el  desempeño relativo de las firmas, mientras que la programación lineal o DEA hace 

parte de los métodos no paramétricos. 

Según Berger y Humphrey (1997: 179), los métodos paramétricos imponen una forma 

funcional particular de acuerdo con los supuestos del comportamiento. Si la forma funcional 

asumida es inadecuada  se pueden confundir los errores de una mala especificación con 

                                                             
3 Para efectos de este documento se utilizan indistintamente los términos “Grupo” y “Conglomerado”. En Cardero y Domínguez (1982: 899) se 
encuentra un análisis del uso que le dan diversos autores  a estos términos. 
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ineficiencia. Por otro lado, los métodos no paramétricos imponen menos estructura a la 

frontera pero no tienen en cuenta  los efectos de los errores aleatorios por lo que los combinan 

en la medida de ineficiencia. 

Teniendo en cuenta lo anterior, estos autores afirman que no existe un consenso acerca de cuál 

es el mejor método para determinar la frontera de eficiencia ya que no es posible determinar 

cuál de las dos medidas es más acertada cuando los niveles reales de eficiencia pueden no ser 

conocidos.  

De acuerdo con Ray (2004), una de las principales críticas a DEA es que por ser un método no 

paramétrico ninguna función de producción, costo o beneficio puede ser obtenida de su 

aplicación, lo que implica que no se pueden realizar los análisis tradicionales (productos y 

costos marginales, elasticidades etc.). Sin embargo, para el propósito de esta sección se requiere 

la comparación de la eficiencia relativa de las AFP y no el estudio de su comportamiento ni de 

las propiedades de su función de producción, lo que hace que DEA sea un método adecuado 

para el análisis, ya que proporciona elementos ordinales para la comparación de las AFP. 

El análisis envolvente de datos mejor conocido o DEA, es una técnica basada en la programación 

lineal que estima una frontera de posibilidades de producción no paramétrica, la cual usa como 

referencia para evaluar la eficiencia relativa de las firmas o DMU4. Las desviaciones de la 

frontera son consideradas como ineficiencia. (Ver detalle de la metodología DEA en el anexo A) 

Uno de los conceptos fundamentales de eficiencia en DEA es el introducido por Farrell (1957) 
en el que propone una medida conformada por dos componentes: 1) La eficiencia técnica, que 
permite obtener una estimación de la habilidad de la firma para obtener el óptimo de outputs 
dado un conjunto de inputs y 2) la eficiencia en la asignación, que muestra la capacidad de la 
firma de utilizar los inputs de forma óptima dadas las restricciones de precios y la tecnología de 
producción. 
 
 
2.1.1 Aplicaciones de DEA al sector financiero 

En la literatura se encuentran numerosas aplicaciones de DEA al análisis del desempeño de 

instituciones financieras, principalmente bancos. Por ejemplo Angelidis y Lyroudi (2006) 

utilizando DEA y redes neuronales estudian la eficiencia de la industria bancaria italiana para 

los 100 bancos más grandes en el periodo 2001-2002, encontrando entre otros hallazgos, que 

existe una relación inversa entre el tamaño y el crecimiento de la productividad para los bancos 

estudiados. 

Dacanay (2007) examina la productividad y la eficiencia de 35 bancos filipinos en el periodo 

postcrisis de 1998 a 2005, encontrando que los bancos locales son más eficientes técnicamente 

que los bancos extranjeros. Seiford y Zhu (1999) estudian el desempeño de los 55 bancos más 

importantes de Estados Unidos utilizando DEA en dos procesos, rentabilidad y comerciabilidad.  

                                                             
4 Las unidades de tomas de decisiones (DMU) son las encargadas de convertir los inputs en outputs [Cooper, Seiford y Tone (1999-22)]. Estas 
incluyen todo tipo de firmas como entidades financieras y comercializadoras, así como entidades prestadoras de servicios. 
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Como resultado identifican que más del 90% de los bancos estudiados son ineficientes en esos 

aspectos. Yeh (1996) estudia la aplicación de DEA conjuntamente con indicadores financieros 

como herramienta para los reguladores en Taiwán en la evaluación del desempeño de los 

bancos.  

Otros estudios se enfocan en la definición del proceso de producción  de un banco, 

específicamente la selección de los inputs y los outputs, más allá de efectuar comparaciones 

entre las DMU. Por ejemplo, Sealey y  Lindley (1977) definen los principales inputs y outputs 

para establecimientos de crédito. Holod y Lewis (2011), tratan el dilema de definir los depósitos 

como un input o como un output, proponiendo un modelo en el que son tratados como 

productos intermedios en un proceso de dos escenarios.  

Sin embargo para el objetivo de esta sección, DEA presenta un inconveniente al generar medidas 

de eficiencia únicamente para un periodo cuando el análisis busca la comparación del 

desempeño de las AFP entre los años 2001 a 2010. Por esta razón se utilizó un método basado 

en DEA que permitiera un análisis dinámico de las variaciones en eficiencia de las firmas. 

 

2.1.2 El índice de Malmquist 

El concepto del Índice de Malmquist fue introducido inicialmente por  S. Malmquist (1953) y ha 

sido desarrollado por otros autores como Caves (1982) y  Färe y Grosskopf (1992). Su 

aplicación al estudio del desempeño del sector financiero puede verse en diversos estudios 

como por ejemplo el de Berg, Forsund y Jansen (1992) quienes utilizan el índice como una 

medida del cambio en la productividad en el sector bancario noruego en el periodo 1980-1989. 

Otra referencia de la utilización de esta metodología se puede ver en los trabajos mencionados 

anteriormente de Dacanay (2007) y Angelidis y Lyroudi (2006). 

La siguiente sección es basada en su mayoría en la descripción del índice de Malmquist 

realizada por Cooper, Seiford y Tone (1999: 328)5 . De acuerdo con dichos autores, el índice de 

Malmquist evalúa el cambio en la productividad de una DMU entre dos periodos y refleja el 

progreso o retroceso en la eficiencia junto con el progreso o retroceso de la frontera tecnológica 

en dichos periodos. 

El índice está definido como el producto del término denominado catch-up o recuperación, que 

se refiere al nivel en el que las DMU mejoran o empeoran su eficiencia en el periodo analizado y 

el término frontier-shift o innovación que muestra el cambio en las fronteras de producción 

presentando en ambos periodos. 

   (        )  (              )        (2.1) 

                                                             
5  Capítulo 11- Efficiency Change Over Time. 
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El primer componente del MI, el efecto catch-up,  está determinado por el cociente de las 

eficiencias medidas como las distancias a las respectivas fronteras. Se puede definir por medio 

de la siguiente formula: 

          
              (     )

                                       

              (     )                                       
    (2.2) 

Donde, 

(     )
      

  (     )
      

corresponden a los planes de producción de la DMU0 (0 = l , . . . , n ) en los 

periodos 1 y 2 respectivamente.  
 

El efecto Catch-up también se puede representar utilizando medidas numéricas: 

          
     (     )

   

    (     )   
         (2.3) 

La notación es como sigue: x e y representan los vectores de inputs y de outputs, 

respectivamente. (   )  es el conjunto de posibilidades de producción cuya frontera está 

compuesta de (   )  (   ) 
    

 y se denomina frontera tecnológica en el periodo t.  

En la gráfica 2.1 se ilustra esta definición para el caso de un input y un output. Para el ejemplo, 

un modelo orientado a inputs, el efecto catch-up está dado por 

  

     
  

     

⁄  , siendo BD la 

distancia entre el punto B y el punto D.  

 

 

 
Figura 2.1 – Efecto Catch-up  

Tomado de Cooper, Seiford y Tone (1999. 331) 

 

Un catch-up>1 indica progreso en eficiencia relativa de un periodo a otro.  
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El efecto Frontier-Shift refleja el cambio en las fronteras de eficiencia entre los dos periodos 

evaluados. Para el caso de la figura 2.1 estaría dado por la relación entre los siguientes puntos: 

(2.4) 

   
  

  
 ,    

  

  
     

               √     

En términos numéricos está definido como la media geométrica del perfeccionamiento de la 

tecnología entre los periodos t y t+1: 

  [
    (     )

   

    (     )   
 
    (     )

   

    (     )   
]

 
 ⁄

             (2.5) 

Si el resultado es Frontier-shift > 1, se puede asumir que hubo progreso tecnológico entre los 

dos periodos. 

De esta manera el índice de Malmquist está dado por la siguiente fórmula resultado del factor 

entre el efecto catch-up y la innovación: 

   [
    (     )

   

    (     )   
 
    (     )

   

    (     )   
]

 
 ⁄

        (2.6) 

MI > 1 indica progreso en la productividad total de la DMU entre los dos periodos. 

De acuerdo con Coelli (1996: 27) para calcular esta ecuación es necesario estimar cuatro 

funciones de distancia, lo que involucra cuatro programas lineales como los explicados en el 

anexo 1 (ecuación A1e), ya que     (     )
   es calculado de acuerdo con la metodología DEA 

modificada incluyendo el subíndice del tiempo y excluyendo la restricción de convexidad de 

rendimientos variables a escala (Ecuación 2.7). Los otros tres programas lineales faltantes son 

variaciones de este. 

(2.7) 

[    (     )
   
]
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2.2  Metodología y  Datos 

 

2.2.1 Datos 

Los datos utilizados para este análisis fueron tomados de la página Web de la Superintendencia 

Financiera de Colombia. La información más relevante pertenece a los estados financieros de 

las AFP y de los fondos de pensiones al 31 de diciembre de los años pertenecientes al periodo 

2001-2010.  

Adicionalmente, se utilizó información estadística incluida en los reportes de valor, rentabilidad 

y número de afiliados a los fondos de pensiones y cesantías. 

La base de datos definitiva está conformada un panel balanceado de seis AFP (que son las DMU 

analizadas) en el periodo 2001-2010. Como muestra la tabla 2.1, dos de las seis AFP se 

encuentran afiliadas a un grupo económico nacional mientras que las otras cuatro pertenecen a 

consolidados financieros internacionales. 

AFP Tipo de Afiliación Grupo  
   

Protección Grupo Nacional 
Grupo de Inversiones 
Suramericana S.A6 

Porvenir Grupo Nacional Grupo Aval 
Horizonte Conglomerado Internacional Grupo BBVA 

Skandia Conglomerado Internacional 
Skandia Holding de 
Colombia S.A. Miembro de 
Old Mutual Group 

Colfondos Conglomerado Internacional Citigroup ** 

ING Conglomerado Internacional Grupo ING 
 

Tabla 2.1 – Afiliación de las AFP 

 

2.2.2 Metodología 

Un problema surge de la aplicación de esta metodología es que deben definirse los insumos y 

los productos para el proceso productivo de las AFP, que por ser instituciones financieras no 

son fácilmente identificados o de común acuerdo entre los investigadores. Teniendo en cuenta 

esto la definición de los inputs y de los outputs se realizó de acuerdo con algunas de las 

perspectivas más comúnmente utilizadas en los estudios realizados sobre la eficiencia de los 

bancos, las cuales debido a sus características son apropiadas para analizar el análisis del 

desempeño de las AFP. 

Según Yeh (1996: 982), las tres aproximaciones más utilizadas para realizar este tipo de 

estudios son i) los bancos  vistos como organizaciones productoras de servicios que utilizan sus  

  

                                                             
6 Grupo de Inversiones Suramericana es una de las holding que pertenece al denominado Grupo Económico Antioqueño. 
** El 29 de marzo de 2010 fue adquirida por Mercantil Colpatria a través de Brunate Holdings Inc. Teniendo en cuenta que la mayor parte de 
los años de estudio la AFP Colfondos fue de propiedad de un grupo extranjero se clasifica así para efectos del análisis 
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recursos para desarrollar productos como prestamos, cuentas bancarias y pagos; ii) los bancos 

como entidades cuyo objetivo fundamental es generar ingresos para sus propietarios, de tal 

forma que este es su principal output y iii) los bancos considerados como intermediarios 

financieros cuya actividad principal es pedir prestados recursos de los ahorradores y prestarlos 

a otros clientes a cambio de algún beneficio.  

Teniendo en cuenta lo anterior se desarrollaron dos modelos para el análisis de eficiencia de las 

AFP de acuerdo con la primera y segunda perspectiva. Es de anotar que en el segundo y tercer 

caso los outputs son similares por su asociación con los ingresos. 

Para el modelo 1, es decir AFP como entidad productora de servicios financieros, el supuesto 

utilizado para definir los inputs y los outputs es que la AFP incurre en gastos en su operación 

(personal, infraestructura y publicidad) que le permiten incrementar el número de afiliados y 

asegurarles una rentabilidad mínima, los cuales son aspectos centrales en su gestión como 

prestadoras de servicios. Según Jara (2006: 3), no existe una relación significativa entre la 

rentabilidad de un fondo y el número de afiliados, en cambio el gasto de personal e 

infraestructura si influye significativamente en el número de afiliados, lo que lo justifica como 

input. 

Es importante resaltar que otros inputs como propiedad y equipo y los aportes de los cotizantes 

a pensiones y cesantías, fueron incluidos inicialmente en este modelo. Sin embargo, fueron 

excluidas teniendo en cuenta que la relación de estas variables con la rentabilidad y el número 

de afiliados no es tan directa7 como la de los gastos operacionales y que para la selección de 

inputs y outputs debe observarse lo indicado por Cooper, Seiford, Tone (1999-116), respecto a 

que el número de DMU debe ser mayor o igual  que la combinación de inputs y outputs (   ), 

para que no se generen conflictos de grados de libertad e inconsistencias en los scores de 

eficiencia de las DMU. 

La figura 2.2  muestra el detalle de los inputs y outputs definidos para el modelo 1: 

                                                             
7 Los inputs y los outputs fueron seleccionados después de analizar su materialidad en las cifras de los estados financieros de las AFP para el 
periodo de estudio. 
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Figura 2.2 – Modelo 1. AFP como prestadora de servicios financieros. 

 

Para el modelo 2, las AFP como productoras de ingresos, se tomaron como inputs los gastos 

operacionales y los aportes de los afiliados. El output se refiere a los ingresos obtenidos por las 

AFP, principalmente las comisiones recibidas por la administración de los fondos. Los aportes 

se incluyeron en este modelo debido a que las comisiones no dependen del rendimiento de los 

portafolios sino del valor de estos.  

Según Jara (2006: 3), aproximadamente el 83% de los ingresos de las AFP provienen del cobro 

de comisiones a los afiliados por el manejo del fondo y el resto a la valorización de la reserva de 

estabilización (variable incluida en el output del modelo), que corresponde al único concepto de 

ingreso que depende directamente del desempeño del portafolio del fondo administrado. Esto 

se encuentra en línea con el supuesto de que los outputs en su proceso productivo son en su 

mayoría los ingresos por comisiones. 

El proceso productivo asumido en el modelo 2 se muestra en la figura 2.3: 

 

Figura 2.3 – Modelo 2.  AFP generadora de ingresos. 
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2.3    Resultados y Análisis 

Las medidas de eficiencia y el índice de Malmquist fueron calculados utilizando el software 

DEAP Versión 2.1 desarrollado por Coelli (1996). Los resultados obtenidos incluyen los 

siguientes indicadores para las DMU en cada año de evaluación: 

 Eficiencia técnica pura       (PTE) 

 Escala de eficiencia       (SE) 

 Eficiencia técnica o efecto catch-up     (TE) 

 Innovación tecnológica o Frontier –shift    (F) 

 Factor total de productividad o índice de Malmquist   (MI) 

De acuerdo con Cooper, Seiford y Tone (1999-153), la eficiencia técnica o efecto catch-up (TE) 

está conformado por el factor entre el cambio en la eficiencia técnica pura (PTE) que representa 

el cambio total en eficiencia debido al mejoramiento o el detrimento de las operaciones de la 

DMU y el cambio en la escala de eficiencia (SE), relacionada con condiciones desventajosas o 

favorables derivadas de los rendimientos a escala. Si los elementos se encuentran por debajo de 

uno representan un retroceso en términos de operación y constituyen fuente de ineficiencia.  

                                                                    (2.8) 

Así mismo y como se mencionó anteriormente, el índice de Malmquist está conformado por el 

producto entre el efecto catch-up y la innovación (ver ecuación 2.1). 

 

2.3.1 Eficiencia de las AFP 

Modelo 1 

Los resultados del cálculo para el modelo 18 indican que la productividad total de las AFP en el 

periodo 2001- 2010 disminuyó en promedio un 6.1%  (MI= 0.939). Esta variación negativa 

puede explicarse por la disminución en el cambio tecnológico que registró una calificación por 

debajo de uno (F=0.925) para el periodo de revisión, lo que indica un estancamiento o retroceso 

en la innovación de las AFP. 

En Colombia los portales en internet de las AFP permiten realizar principalmente funciones de 

consulta (saldos y movimientos, extractos, historia laboral registrada y deudas) y descarga de 

certificados. En algunos casos se encuentra habilitado el servicio de pago de aportes, retiros y 

traslados, pero únicamente para pensiones voluntarias. Un ejemplo de innovación tecnológica 

                                                             
8 En el anexo 2 se puede ver el detalle de los resultados arrojados por el software DEAP para el modelo 1. 
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que podrían realizar las AFP, puede ser el denominado PreviRed desarrollado en Chile por las 

cinco AFP existentes. 

Según Larach (2010), PreviRed es un portal en  internet que permite el pago de las cotizaciones 

del sistema previsional chileno a través de la alianza con once bancos recaudadores y el uso de 

tarjetas de crédito de dos de las denominadas multitiendas para los empleadores no 

bancarizados. El desarrollo y aplicación de este tipo de desarrollos mejoraría el índice de 

productividad de las empresas a través del factor de innovación, siempre y cuando los 

beneficios obtenidos justifiquen los costos y gastos incurridos en su implementación. 

Por otro lado, el efecto catch-up fue menor que uno en tres periodos y presentó un incremento 

promedio de 15% para el periodo de revisión. 

La tabla 2.2 muestra los resultados obtenidos en el modelo 1 para el total de las AFP en el 

periodo de revisión: 

Periodo 

Cambio en 
la 

eficiencia 
pura 

Cambio en la 
escala de 
eficiencia 

Cambio en la 
eficiencia técnica  
(Catch-Up effect) 

Cambio 
Tecnológico 

(Frontier -shift) 

Índice de 
Malmquist  

2001-2002 0.995 0.926 0.921 0.896 0.826 
2002-2003 1.004 1.073 1.077 0.964 1.039 
2003-2004 1.001 0.962 0.963 1.016 0.978 

2004-2005 0.990 0.965 0.956 1.019 0.973 
2005-2006 1.000 1.050 1.049 0.823 0.863 
2006-2007 0.998 1.075 1.072 0.835 0.895 
2007-2008 1.015 1.063 1.078 0.684 0.738 

2008-2009 0.997 1.010 1.007 1.197 1.205 
2009-2010 1.005 1.022 1.028 0.985 1.012 
Mean (X G ) 1.000 1.015 1.015 0.925 0.939 

 

Tabla 2.2 – Modelo 1.  Índice de Malmquist. 
 

A partir de 2003 el índice de Malmquist se empezó a ubicar por debajo de 1, siendo en el 

periodo 2007- 2008 cuando se presentó su disminución más importante (-26.2%), la cual se 

puede explicar por la caída significativa en la rentabilidad que tuvieron los fondos 

administrados como consecuencia de la crisis subprime. Es de anotar que los resultados para 

este modelo son consistentes con el hecho de haber definido la rentabilidad como uno de los 

outputs, ya que al depender de la valorización de las inversiones se vio fuertemente impactada 

por la crisis. 

La figura 2.4 muestra el comportamiento de la rentabilidad en el periodo 2001-2010 
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Figura 2.4 – Rentabilidad trianual fondos de pensiones administrados 2001-2010 

 

Solo en marzo de 20089, se presentó una pérdida de 1.59 billones de pesos en el portafolio de 

inversiones obligatorias, lo que equivalía al 3% del valor total del fondo. La rentabilidad en el 

año 2008 fue la más baja en 10 años. 

Modelo 2 

La productividad total de las AFP en el periodo 2001- 2010 aumentó en promedio un 0.6%  

(MI= 1.006) según los resultados obtenidos del cálculo para el modelo 210. En este modelo 

algunos de los resultados son opuestos a los del modelo 1. El cambio tecnológico en promedio 

fue superior al efecto catch-up. Sin embargo, no se presentaron mejoras ni disminuciones 

importantes en la innovación (F=1.005) ni en la eficiencia técnica (TE=1). 

Según Cooper, Seiford y Tone (1999-P11) la Ineficiencia técnica, que en este caso se presentó en 

seis periodos, se refiere a las fuentes de desperdicio que pueden ser eliminadas sin empeorar o 

mejorar alguno de los inputs o de los outputs. En este modelo, es más adecuado calificar de 

ineficientes a las AFP que en el modelo anterior, ya que en este se identifica como mayor fuente 

de ineficiencia el cambio negativo en la eficiencia técnica que puede presentarse por fallas en la 

operación y/o en la gestión y no un cambio estructural como el del modelo1 provocado por la 

crisis financiera. 

La tabla 2.3 muestra los resultados del cálculo del índice de Malmquist obtenidos para el 

modelo 2:  

                                                             
9 Disponible en http://rse.larepublica.com.co/archivos/FINANZAS/2008-04-30/siguen-las-perdidas-en-los-portafolios-de-las-afp_23945.php 
10 En el anexo 3 se puede ver el detalle de los resultados arrojados por el software DEAP para el modelo 2. 
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Periodo 

Cambio 
en la 

eficiencia 
pura 

Cambio en la 
escala de 
eficiencia 

Cambio en la 
eficiencia 

técnica  
(Catch-Up 

effect) 

Cambio 
Tecnológico 
(Frontier -

shift) 

Índice de 
Malmquist  

2001-2002 0.999 0.996 0.995 0.962 0.958 
2002-2003 1.004 0.964 0.968 1.125 1.089 
2003-2004 0.999 1.045 1.044 1.038 1.084 
2004-2005 1.011 0.969 0.980 1.037 1.016 

2005-2006 0.996 1.000 0.996 0.941 0.937 

2006-2007 0.993 0.991 0.984 0.935 0.920 
2007-2008 1.028 1.037 1.067 0.892 0.951 

2008-2009 0.966 0.968 0.935 1.237 1.156 

2009-2010 1.014 1.027 1.041 0.93’ 0.968 

2001-2010 1.008 0.994 1.002 1.008 1.010 
Mean (X G ) 1.001 0.999 1.000 1.005 1.006 

 

Tabla 2.3 – Modelo 2.  Índice de Malmquist 
 

En el periodo de la crisis 2007-2008, al igual que en el modelo 1 se presentó una disminución 

del índice de Malmquist, sin embargo esta no fue tan significativa como en el modelo anterior. 

Esto puede deberse a que los outputs del modelo 2 son los ingresos, que solo se ven afectados 

por la rentabilidad en una pequeña proporción (aproximadamente el 13%). Es por esta razón 

que las AFP continuaron teniendo ingresos en este periodo mientras que los fondos que 

administraban sufrían pérdidas. 

La figura 2.5 muestra el comportamiento de los ingresos en periodo de estudio. Como puede 

observarse a pesar de crisis, los ingresos continuaron su tendencia creciente con unas leves 

disminuciones y recuperaciones en el periodo 2007-2008.  

 

Figura 2.5 –Ingresos de las AFP 2001-2010 
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De acuerdo con Jara (2006: 5), debido a la existencia de la rentabilidad mínima las AFP 

invierten en un portafolio similar al de referencia establecido por la Superintendencia 

Financiera, de tal forma que entre más se acerquen a este, optimizan su utilidad a costo de la 

eficiencia del fondo de pensiones. 

2.3.2 Comparación de las calificaciones de DEA para los dos grupos 

En esta sección se efectúa la comparación del índice de Malmquist para dos grupos de DMU por 

separado con el objetivo de identificar diferencias en sus calificaciones de eficiencia. Uno de los 

grupos está conformado por las AFP pertenecientes a un grupo económico nacional y en el otro 

las afiliadas a un conglomerado internacional.  

Banker (2010: 237) recopila los test que permiten la comparación de las calificaciones de 

eficiencia entre dos grupos de DMU y contrasta su sensibilidad y la probabilidad de cometer 

error de tipo I y error II11 como consecuencia de su aplicación. Entre los resultados obtenidos 

identifica que el test de suma de rangos fue el que tuvo menor probabilidad de cometer este 

tipo de errores entre los test no paramétricos.  

De acuerdo con Cooper, Seiford y Tone (1999: 235), para comparar las calificaciones de DEA de 

dos grupos utilizando el test de suma de rangos, se deben unir los grupos   y   en uno nuevo 

denominado   (   ) y sobre este calcular DEA. El test se aplica sobre esas calificaciones y 

permite probar la hipótesis de que los grupos tienen la misma población de calificaciones de 

eficiencia. 

Modelo 1 

La tabla 2.4 muestra la media geométrica de los resultados obtenidos para cada grupo12. Como 

se puede observar las AFP afiliadas a un grupo nacional presentaron un aumento de 24.6% en 

la eficiencia técnica mientras que las AFP extranjeras solo mejoraron su desempeño en 1.05%. 

De la misma forma sobre el promedio de los datos, se puede observar que ninguno de los dos 

grupos presentó mejoras en la innovación (F<1), siendo las AFP locales las que presentaron un 

retroceso tecnológico menor -5.41% (F=0.9459) frente a -8.55% (F=0.9145) de las afiliadas a 

grupos extranjeros. Resultados similares se presentaron en el cálculo del índice de Malmquist. 

 

 

                                                             
11 Los errores tipo I y II en pruebas de hipótesis. El error tipo I se presenta cuando se rechaza  la hipótesis nula siendo verdadera y el error tipo II 

es aceptar Ho cuando es falsa. 
12 El detalle de los resultados por periodo para cada uno de los grupos se encuentra en el anexo 4. 
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Periodo 
Cambio en la 

eficiencia técnica  
(Catch-Up effect) 

Cambio 
Tecnológico 

(Frontier -shift) 

Índice de 
Malmquist  

AFP locales 

2001-2010 1.0246 0.9459 0.9691 

AFP Extranjeras 
2001-2010 1.0105 0.9145 0.9242 

 

Tabla 2.4 – Modelo 1.  Índice de Malmquist AFP locales y extranjeras 

 
Sobre los resultados  obtenidos y utilizando el test de suma de rangos se prueba la siguiente 

hipótesis para cada medida de eficiencia calculada (desde la eficiencia pura hasta el índice de 

Malmquist): 

Hipótesis Nula o H0: No hay diferencia significativa entre los índices de Malmquist de las AFP 

afiliadas a grupos económicos nacionales y aquellas afiliadas a conglomerados internacionales 

para el caso de AFP vistas como prestadoras de servicios financieros. 

Con esto busca determinar si el tipo de afiliación influye en que el desempeño de las AFP. 

La tabla 2.5 muestra los resultados con un nivel de significancia de 0.05: 

Concepto P-Value 
Hipótesis 

Nula 
Cambio en la eficiencia 
pura 

1.0000 NRH0 

Cambio en la escala de 
eficiencia 

0.4811 NRH0 

Cambio en la eficiencia  
(Catch-Up effect) 

0.4811 NRH0 

Cambio Tecnológico 
(Frontier -shift) 

0.2472 NRH0 

Índice Malmquist  0.4875 NRH0 

 

Tabla 2.5 – Test de suma de rangos para el modelo 1 
 

Como se puede observar en ninguno de los casos se rechazó la hipótesis nula, es decir que para 

ninguna de las medidas de eficiencia y el índice de Malmquist se presentaron diferencias 

significativas entre los grupos comparados. Teniendo en cuenta esto, se puede concluir que no 

existen variaciones importantes entre el desempeño de los dos grupos comparados de AFP 

desde la perspectiva de entidades prestadoras de servicios financieros. 

Modelo 2 

De acuerdo con los resultados de la tabla 2.6, se observa que las medias geométricas de las 

calificaciones de productividad obtenidas para el modelo 2, mejoraron significativamente 

comparados con los resultados del modelo 1, en el que se habían ubicado por debajo de 1. 
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De la misma forma, se identifica que todas las medidas son superiores para las AFP afiliadas a 

un grupo nacional. Para las AFP afiliadas a un conglomerado extranjero, se evidenció que en 

promedio su eficiencia presentó un retroceso de 0.1% para el periodo de revisión. 

Periodo 

Cambio en la 
eficiencia 

técnica  (Catch-
Up effect) 

Cambio 
Tecnológico 
(Frontier -

shift) 

Índice de 
Malmquist  

AFP locales 
2001-2010 1.0006 1.0107 1.0113 

AFP Extranjeras 
2001-2010 0.9999 1.0030 1.0029 

 

Tabla 2.6 – Modelo 2.  Índice de Malmquist AFP locales y extranjeras 
 

Para determinar la significancia estadística de las diferencias en las calificaciones de 

desempeño entre los dos grupos de AFP, la hipótesis nula que se va a probar con el test de suma 

de rangos es la siguiente: 

Hipótesis Nula o H0: No existe diferencia significativa entre el índice de Malmquist de las AFP 

afiliadas a grupos económicos nacionales y aquellas afiliadas a conglomerados internacionales 

para el caso de AFP vistas como generadoras de ingresos. 

Nuevamente se prueba la misma hipótesis para todas las medidas de eficiencia calculadas. 

Los resultados del cálculo del test de suma de rangos de la tabla 2.7 muestran que en ningún 

caso de rechaza la hipótesis nula: 

Concepto P-Value 
Hipótesis 

Nula 
Cambio en la 
eficiencia pura 

0.6434 NRH0 

Cambio en la escala 
de eficiencia 

0.4875 NRH0 

Cambio en la 
eficiencia  (Catch-Up 
effect) 

1.0000 NRH0 

Cambio Tecnológico 
(Frontier -shift) 

1.0000 NRH0 

Índice Malmquist  0.8170 NRH0 

 

Tabla 2.7 – Test de suma de rangos para el modelo 2 
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De acuerdo con los resultados del test, no hay razones para suponer que las AFP como 

entidades generadoras de ingresos para sus propietarios tienen diferente desempeño 

dependiendo del tipo de afiliación. 

 

2.3.3 Comparación de los grupos de AFP utilizando indicadores financieros 

En esta sección, utilizando indicadores financieros13 se busca confirmar los resultados 

obtenidos en DEA respecto al desempeño de los dos grupos de AFP. Para ello se seleccionaron 

diferentes indicadores incluidos en tres de los cinco parámetros del modelo de calificación de 

riesgo CAMEL14 (efectividad de la administración, capital y rentabilidad).  

El resultado que se espera obtener es que no se presenten diferencias significativas entre los 

indicadores de las AFP con diferentes tipos de afiliación. Los resultados se presentan en la tabla 

2.8: 

 

Indicadores Financieros 
Media Desviación Estándar 

Nivel de 
Significancia 

Grupo 
Nacional 

Conglomerado 
Extranjero 

Grupo 
Nacional 

Conglomerado 
Extranjero 

0.05 0.10 

Efectividad de la 
Administración 

ROA 0.9988 0.9636 0.1484 0.1631 0.3447   
ROE 0.2265 0.2106 0.0330 0.0529 0.3447   

Capital 
Solvencia 5.7115 6.7707 1.0390 1.5001 0.0036   

Endeudamiento 0.1805 0.1587 0.0339 0.0459 0.0376   

Ganancias y 
Rentabilidad 

Margen de 
Rentabilidad 

1.1762 1.1703 0.0916 0.0738 1   

Margen Operacional 1.1690 1.1367 0.0929 0.0677 0.3447   
Ingresos Netos 269,319,542 121,850,053 104,128,142 44,464,020 0.0017 0.1859 
Ingresos por 
Comisión de 
Administración del 
Fondo De Pensiones 
Obligatorias / Valor 
del Fondo Pensiones 
Obligatorias  

14.8198 12.1901 5.0373 3.5714 0.1859 
 

  
Tabla 2.8 – Comparación de indicadores financieros por tipo de afiliación. 

 
Como se puede observar los ingresos netos son la única medida que presenta diferencias 

significativas a un nivel de significancia del 5% entre las AFP afiliadas a un grupo nacional y las 

AFP afiliadas a un conglomerado internacional. 

Teniendo en cuenta que los ingresos de las AFP en su mayoría corresponden a las comisiones 

de administración de los fondos de pensiones, en la figura 2.6 se puede observar que los aportes 

y el valor de los fondos administrados por las AFP afiliadas a un grupo nacional son superiores  

 

                                                             
13 El anexo 5 describe la metodología utilizada en el cálculo de los indicadores financieros. 
14 CAMEL es un utilizado por los reguladores para evaluar el riesgo de los bancos y asignarles una calificación. Es el acrónimo del nombre en 
inglés de  cada uno de sus componentes o categorías de riesgo: Capital, Assets, Management, Equity y Liquidity 
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al de las AFP extranjeras. Entre mayor sea el tamaño de los fondos mayores son los ingresos 

recibidos por su administración. 

 

Figura 2.6 –Valor FPO  y Valor Aportes  2001-2010    
  

  

Es de anotar que al correr nuevamente el test al 90% de confianza, las diferencias dejan de ser 

significativas estadísticamente. 

Lo anterior muestra que en este caso la comparación de indicadores financieros confirma los 

resultados obtenidos en DEA respecto a que no se puede afirmar que existan diferencias 

significativas entre el desempeño en Colombia de las AFP con diferente tipo de afiliación.  

 

2.4  Resumen de Resultados de la Hipótesis de Eficiencia  

Teniendo en cuenta que en Colombia no operan AFP independientes, se verificó el papel de los 

diferentes tipos de afiliación en su desempeño. Usando un panel balanceado de siete 

Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantías  en el periodo de 2001 a 2010, el índice de 

Malmquist muestra que no se presentaron diferencias significativas en la productividad de las 

AFP domésticas, es decir las que pertenecen a un grupo económico nacional y aquellas que 

pertenecen a un Conglomerado Financiero Internacional.  

Los resultados de eficiencia técnica confirman que tanto las AFP locales como las afiliadas a un 

grupo extranjero tuvieron un desempeño similar en el periodo de evaluación. Las AFP afiliadas 

a un grupo nacional presentan mejores medidas de eficiencia técnica, innovación y 

productividad que las AFP afiliadas a un conglomerado internacional, pero las diferencias no 

son estadísticamente significativas. 



 

21 
 

Es de anotar que las medidas de eficiencia y productividad obtenidas no indican por si solas si 

las AFP se comportan eficientemente sino que se comportan de forma similar. Con el desarrollo 

de la siguiente sección se espera obtener algunos indicios sobre las razones de su desempeño. 

De la misma forma, se observó que ninguno de los grupos de las AFP presentó avances 

importantes en innovación. Lo que indica que es un campo de oportunidades para las 

administradoras, tanto como prestadoras de servicios como generadoras de ingresos. 

Las mayores medidas de eficiencia se presentaron en el modelo 2, es decir, para AFP 

generadoras de ingresos. Los resultados son consistentes con el hecho de que el desempeño de 

los fondos no influye de una manera directa en los ingresos de las administradoras. 

 

3. ROL DE LAS INVERSIONES DE LAS AFP 

Una de las motivaciones que tienen los grupos para tener como afiliada a una AFP es la 

posibilidad que le brinda de utilizar los recursos que administra para acceder a otras compañías 

(sean o no vinculadas), a través de las inversiones que realiza y la consecuente obtención  de 

derechos de voto o sobre los flujos de capital.  

El interés en compañías del mismo grupo puede relacionarse con la hipótesis de mutuo 

aseguramiento, en la que el grupo decide colocar los recursos en las compañías que más lo 

requieren ya sea porque enfrentan problema financieros o porque requieren la inyección de 

capital para iniciar algún tipo de proyecto. Las compañías independientes pueden ser 

competencia de alguna firma afiliada o pertenecer a algún sector de interés para el grupo, esto 

hace  que sea conveniente tener acceso a la información sobre sus negocios y estrategias.  

Con el objetivo de obtener una aproximación al papel que desempeñan las AFP en los grupos 

nacionales a los que se encuentran afiliadas, en esta sección se comparan las inversiones de las 

AFP en unas compañías específicas para determinar si existen diferencias significativas por tipo 

de afiliación. 

Esto permitirá obtener alguna noción de la existencia de un interés particular  de los grupos 

nacionales en el uso de los recursos manejados por las administradoras en beneficio de sus 

compañías afiliadas o indicar que por el contrario las decisiones son tomadas de la misma 

forma en la que lo hacen las AFP afiliadas a un grupo extranjero, las cuales se asumen basadas 

en rentabilidad y desempeño. 

Adicionalmente, para verificar el control que puede ejercer un grupo nacional a través de las 

inversiones realizadas por las AFP,  se verifica si existen relaciones entre los directores  de las 

compañías en las que invierte y los miembros de la junta directiva de las AFP. 
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3.1 Marco Teórico 

Según Leff (1978: 666), los grupos surgen como una respuesta microeconómica las fallas en los 

mercados de los países en desarrollo. Entre los problemas de mercado se encuentran aquellos 

causados por información imperfecta, deficiencias en la regulación y mercados de capitales con 

un bajo nivel de desarrollo y poco competitivos (Lefort 2003).  

De acuerdo con diversos estudios (Claessens, Djankov y Klapper 2000 y Lefort 2003),  para 

enfrentar este tipo de problemas los grupos crean un mercado de capitales interno que les 

permite satisfacer algunas de sus necesidades financieras disminuyendo los costos de 

transacción.  

Una forma de asegurar el flujo de estos recursos al interior del grupo es la afiliación de 

entidades financieras. Estas le permiten al grupo la explotación de los recursos externos que 

administran, de tal forma que los grupos puedan utilizar esos recursos para satisfacer sus 

necesidades de liquidez cuando los recursos no están disponibles o cuando su costo no es 

razonable. 

En el caso de las AFP la regulación ha impuesto límites para la inversión en vinculados, sin 

embargo teniendo en cuenta el tamaño de los fondos, la inversión que pueden hacer en renta 

variable no es despreciable, más aun teniendo en cuenta que los fondos han incrementado 

considerablemente su inversión en acciones de 8.7% en agosto de 2004 a 44% en noviembre de 

201015. 

Debido a esto, se esperaría confirmar para Colombia la premisa de que los grupos económicos 

pueden estar interesados en las AFP  para crear un mercado de capitales interno que les 

permitan satisfacer sus necesidades de liquidez con menores costos financieros o para obtener 

indirectamente el control de alguna compañía por medio de sus inversiones.  

En el caso contrario, es decir si las AFP toman sus decisiones de forma independiente a los 

intereses del grupo, se esperaría que como consecuencia de los límites permitidos de inversión, 

el papel de las AFP fuera el de accionista minoritario y que por sus características como 

inversor institucional, monitoreara que los recursos de los fondos no sean expropiados por los 

accionistas mayoritarios. 

Si los fondos son invertidos en compañías afiliadas a su grupo la función de monitoreo de las 

AFP puede verse afectada por pasar del rol de accionistas minoritarios al de incrementar la 

participación del accionista mayoritario. Esto puede ser mitigado un poco si todas las AFP 

toman decisiones de inversión similares sin importar su tipo de afiliación. 

                                                             
15 
http://www.ultrabursatiles.com/Ultrabursatiles/Repositorio/archivos/Informe%20de%20Estrategia%20Anual%20Mercado%20Accionario%20lo
cal%202011.pdf 



 

23 
 

 

3.2    Metodología y  Datos 

3.2.1 Datos 

Para identificar las diferencias en la localización de las inversiones en renta variable entre los 

fondos administrados por AFP afiliadas a grupos nacionales y aquellos administrados por AFP 

extranjeras, se seleccionaron las compañías que según notas de prensa16 cuentan con 

participación accionaria de los fondos. Este grupo de compañías fue complementado con las 

compañías con mayor capitalización bursátil publicadas por la Bolsa de Valores Colombia para 

el primer trimestre de 2011.  

La tabla 3.1 agrupa las compañías seleccionadas y en los casos en los que aplica indica el tipo de 

afiliación: 

Nombre Sector 
Afiliación a un 
Grupo con AFP 

Ecopetrol S.A.  Industrial  No aplica 
Grupo Aval Acciones y Valores S.A.  Financiero  Grupo Aval 

Bancolombia S.A.  Financiero  
Grupo Empresarial 
Antioqueño 17 

Grupo de Inversiones Suramericana S.A.  Industrial  
Grupo Empresarial 
Antioqueño 

Empresa De Energía De Bogotá S.A. E.S.P.  Servicios  
No Aplica Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P.  Industrial  

Pacific Rubiales Energy Corp  Industrial  

Cementos Argos S.A.  Industrial  
Grupo Empresarial 
Antioqueño Inversiones Argos S.A.  Industrial  

Grupo Nutresa S.A.  Industrial  

Almacenes Éxito S.A.  Comercial  No Aplica 
Isagen S.A. E.S.P.  Público  

Corporación Financiera Colombiana S.A.  Financiero  Grupo Aval 
Promigas S.A. E.S.P.  Industrial  

Compañía Colombiana de Inversiones S.A. E.S.P  Industrial  
Grupo Empresarial 
Antioqueño 

 

Tabla 3.1 – Compañías con mayor capitalización bursátil  
Marzo 2011 

 
 
 
 

3.2.2 Metodología 

Khanna, y Palepu (2000),  indican que el método tradicional para determinar la existencia de un 

mercado interno de capitales, consiste en tratar de determinar si la inversión realizada por el 

                                                             
16 Este artículo recoge la mayor cantidad de información sobre las inversiones de los fondos de pensiones: 
http://www.portafolio.com.co/economia/economiahoy/ARTICULO-WEB-NOTA_INTERIOR_PORTA-7339572.html 
 
17 El Grupo Empresarial Antioqueño no se encuentra constituido formalmente. Para efectos de este documento,  las compañías son 
relacionadas como afiliadas a este grupo cuando entre sus accionistas mayoritarios se encuentra una de las compañías holding que se asocian a 
dicho grupo por tener participaciones cruzadas  y miembros de junta directiva comunes. 
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grupo esta significativamente correlacionada con algunas variables proxy del cambio en los 

recursos internos.  

Sin embargo, este método no puede ser aplicado aquí debido a que la mayoría de la información 

sobre las inversiones y  estructura de propiedad de un grupo no se encuentra disponible al 

público, más aún existen firmas que pertenecen a grupos que no se han constituido legamente 

como tales por no cumplir con los parámetros establecidos por las leyes para la existencia de 

subordinación y que sin embargo, toman decisiones conjuntas y forman parte de una 

organización empresarial con esquemas de propiedad cruzada y poder en los órganos 

directivos. 

Por lo anterior y con el objetivo de obtener una aproximación a las decisiones de inversión de 

las AFP por tipo de afiliación, se identificó para el periodo 2009-2010 la composición accionaria 

de las quince firmas con mayor capitalización bursátil y se comparó si existían diferencias 

significativas entre las inversiones de los fondos administrados por las AFP dependiendo el tipo 

de afiliación.  

Si las inversiones son iguales se puede asumir que los fondos son invertidos en las empresas 

más rentables o con menor riesgo. Si existen diferencias significativas pueden existir indicios de 

intereses particulares del grupo en las decisiones de inversión de las AFP.  

En todo caso, si las AFP invierten los recursos de los fondos en compañías afiliadas a su mismo 

grupo están utilizando el fondo para el beneficio de los intereses del grupo, 

independientemente de la existencia de la intención de financiamiento, de obtención de control 

o simplemente de rentabilidad. 

Como soporte a la hipótesis de control, se investigó la composición de las juntas directivas de 

estas compañías y se realizó el cruce con los directores de las AFP, para determinar si estas 

últimas tienen influencia en las decisiones de las firmas en las que invierten. 

 

3.3   Resultados y Análisis 

La tabla 3.2 muestra los resultados obtenidos en la búsqueda de la participación accionaria de 

los fondos en las compañías seleccionadas. El detalle de la composición accionaria de estas 

compañías y las fuentes de la información se puede evidenciar en los anexos 6 y 8. 
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 Resultados en participación porcentual 

 

 

 

 

 

*  Afiliadas al GEA. 

** Afiliadas al Grupo Aval 

 
Tabla 3.2  – Participación accionaria de los fondos. 

 

Del análisis se excluyen los resultados de tres de las firmas seleccionadas. En el caso de Pacific 

Rubiales Energy Corp., se verificó que los fondos no se encuentran entre los veinte accionistas 

principales18. Las otras dos compañías excluidas son Inversiones Suramericana S.A. y el Grupo 

Nutresa S.A., debido su composición accionaria discriminada no está disponible19. 

De acuerdo con los resultados obtenidos se evidencia que las AFP afiliadas a grupos nacionales 

invirtieron en mayor proporción en seis compañías afiliadas que las AFP de grupos extranjeros. 

Esto puede ser un indicio del uso de recursos de terceros al interior de los grupos, sin embargo 

las diferencias en participación no son estadísticamente significativas.  

Adicionalmente,  todas las AFP invirtieron en las mismas firmas, es decir que tanto las AFP 

domesticas como las afiliadas a grupos extranjeros se encuentran dentro de la composición 

accionaria de las firmas seleccionadas. Lo que puede indicar que las decisiones se toman en 

forma similar sin importar el tipo de afiliación. 

 

                                                             
18 Disponible en http://www.bvc.com.co/recursos/emisores/Prospectos/Acciones/Prospecto_Pacific_Rubiales_Energy_2009.pdf. 

http://www.interbolsa.com/adminContenidos/c/document_library/get_file?uuid=2ac62420-73e1-4ad3-b0c8-13314e775cee&groupId=12039 
19 Estas dos compañías se incluyen en el análisis de juntas directivas debido a que se confirmó que los fondos de pensiones se encuentran entre 
sus principales accionistas. 

Empresa   Año 

Fondos de Pensiones Accionistas Media 

0.05 FP 
Porv. 

FP 
Prot 

FP 
Colf. 

FP 
Hor. 

FP 
ING  

FP 
Ska. 

F. 
Ext* 

G. 
Nal. 

C.  
Ext. 

Ecopetrol S.A.  
2009 1.2 1.2 0.6 0.7 0.4 0.1 - 1.18 0.44 0.11 

2010 1.1 1.0 0.5 0.6 0.4 0.3 - 1.05 0.45 0.11 

Grupo Aval S.A. ** 2010 0.0 0.4 0.1 0.3 0.2 0.0 - 0.20 0.18 1.00 

Bancolombia S.A. * 2009 5.5 4.8 - 3.5 - - - 5.16 3.49 0.25 

Empresa De Energía De 
Bogotá S.A. E.S.P.  

2009 2.2 - 0.9 1.2 - - - 2.16 1.03 1.00 

2010 2.2 - 0.9 1.2 - - - 2.16 1.03 1.00 

Interconexión Eléctrica 
S.A. E.S.P.  

2009 4.6 4.9 2.6 3.2 1.8 0.8 - 4.77 2.10 0.11 

Cementos Argos S.A. * 
2009 1.0 3.9 2.4 2.8 2.3 1.0 - 2.45 2.12 1.00 

2010 1.0 3.9 2.4 2.8 2.3 1.0 - 2.45 2.12 1.00 

Inversiones Argos S.A. * 
2009 2.7 4.7 - 2.8 - - - 3.72 2.81 0.70 

2010 2.7 4.7 - 2.8 - - - 3.72 2.81 0.70 

Almacenes Éxito S.A.  2009 6.0 0.0 3.0 4.0 3.0 - - 3.00 3.33 1.00 

Isagen S.A. E.S.P.  
2009 3.0 3.2 1.0 1.7 - - 7.9 3.11 3.52 0.77 

2010 3.7 3.6 1.0 1.7 0.6 1.0 - 3.63 1.07 0.11 

Corficolombiana S.A. **  
2009 2.9 5.8 2.8 3.3 2.2 - - 4.33 2.74 0.39 

2010 1.9 2.8 2.4 2.5 1.8 - - 2.39 2.26 0.77 

Promigas S.A. E.S.P.** 
2009 0.0 5.4 1.2 1.6 - - - 2.72 1.39 1.00 

2010 0.0 5.5 1.2 1.4 - 0.0 - 2.73 0.87 1.00 

Colinversiones S.A. 
E.S.P * 

2009 5.5 10.8 5.1 5.7 7.6 1.4 0.6 8.15 4.08 0.33 

2010 5.6 10.4 4.8 5.8 5.8 1.8 - 8.01 4.53 0.49 

http://www.bvc.com.co/recursos/emisores/Prospectos/Acciones/Prospecto_Pacific_Rubiales_Energy_2009.pdf
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Algunos estudios muestran evidencia de que los grupos son más eficientes en la localización de 

los recursos entre sus afiliados que el mercado. Sin embargo, si los no afiliados invierten en las 

mismas compañías puede que las empresas sean lo suficientemente eficientes y rentables que 

sean atractivas para todos los inversionistas sin importar su afiliación. 

No obstante, teniendo que en cuenta que el tamaño de los portafolios de inversión en renta 

variable es superior para las AFP afiliadas a grupos nacionales (53% para AFP nacionales y 47% 

para extranjeras al 31 de diciembre de 2010)20, es posible que las AFP afiliadas a estos grupos 

inviertan en compañías afiliadas que no se encuentran listadas o que no son tan eficientes y que 

esta información no se encuentre disponible al público. Esta última hipótesis, estaría en línea 

con el supuesto de compartir el riesgo localizando los recursos en las compañías que más lo 

necesitan. 

Por otro lado, es importante resaltar que con su participación accionaria las AFP pueden 

contribuir a elegir las juntas directivas de las compañías en las que invierten. En el caso de las 

AFP afiliadas, el tener miembros en la junta da la posibilidad al grupo de intervenir en forma 

indirecta en los procesos de toma de decisiones en las compañías de su interés.  

Claessens, Djankov y Klapper (2000) explican que en países en desarrollo muchas de las firmas 

que se encuentran afiliadas a un grupo se caracterizan por diferencias entre los derechos de 

voto y los derechos sobre los flujos de efectivo, originadas principalmente por participaciones 

accionarias cruzadas o por acciones de diferentes clases. Esto implica que los grupos pueden 

estar dispuestos a sacrificar liquidez realizando inversiones indirectas (en las AFP) que les 

aseguren el control de alguna compañía. 

La tabla 3.3 muestra los resultados obtenidos en la búsqueda de cruces de directivos de las AFP 

afiliadas a grupos nacionales con los de las empresas seleccionadas para los años 2009 y 2010. 

El anexo 7 presenta el detalle de la composición de las juntas directivas para las empresas 

seleccionadas. 

 

AFP Periodo 

Cruce Miembros Junta Directiva 

Grupo Aval 
Acciones y 

Valores S.A.  

Cementos 
Argos S.A.  

Corporación 
Financiera 

Colombiana S.A.  

Protección S.A. 
2009 

 
X 

 
2010 

 
X 

 

Porvenir S.A. 
2009 X 

 
X 

2010 X 
 

X 

 

Tabla 3.3 – Miembros de junta directiva comunes. 

                                                             
20 Disponible en http://www.superfinanciera.gov.co/Estadísticas de los fondos administrados – Portafolio de Inversiones FPO. Cálculos propios. 
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De acuerdo con los resultados obtenidos, de 105 miembros de junta pertenecientes a catorce 

compañías en las que los fondos tienen inversiones y a las dos AFP afiliadas a grupos 

nacionales, solo se evidenciaron tres miembros comunes por año de estudio. 

La AFP Protección tiene un director común con Cementos Argos para el periodo 2009-2010. Las 

dos empresas se encuentran asociadas al denominado Grupo Antioqueño. El accionista 

mayoritario de Protección es el Grupo de Inversiones Suramericana S.A. (47.5% en 2009 y 

48.2% en 2010) y el de Cementos Argos es Inverargos (62.1% en 2009 y 2010),  que a su vez 

tiene a Suramericana como accionista mayoritario (21.4% en los dos años). 

La figura 3.1 muestra más claramente esta relación. 

 

 

Figura 3.1 –Relación accionaria entre la AFP Protección y Cementos Argos S.A - 2010 

 

En este caso es evidente el uso de los recursos del fondo de pensiones al interior del grupo, sin 

embargo con la información disponible no se puede realizar ninguna afirmación acerca del 

objetivo de los mismos.  Respecto a la participación de la AFP Protección en la junta directiva de 

Cementos Argos, se puede pensar que solo tiene el papel de afianzar el control del grupo en la 

toma de decisiones de una de sus firmas afiliadas. 

Los cruces de directivos para la AFP Porvenir  se identificaron con Corficolombiana y el Grupo 

Aval. La figura 3.2 muestra la relación entre estas compañías. 

 

Figura 3.2 –Relación accionaria entre la AFP Porvenir, Grupo Aval y Corficolombiana S.A - 2010 
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Nuevamente, la participación común en las juntas directivas parece no tener intereses 

diferentes a los de conservar el control del grupo sobre sus empresas afiliadas. 

Es importante resaltar que la búsqueda de interrelaciones entre los directores y las 

propiedades accionarias permite obtener una aproximación al papel de las AFP en los grupos. 

Sin embargo, debido a que la mayoría de la información no está disponible al público no se 

puede obtener una conclusión definitiva. Además según Gerlach (1992), en el caso de los grupos 

japoneses (keiretsu), factores como esos solo permiten una explicación imperfecta de la 

afiliación. 

3.4   Resumen de Resultados de la Hipótesis Mercado Interno de Capitales y 

Control 

Los resultados obtenidos del análisis de participaciones accionarias y juntas directivas con la 

información disponible, indican que las AFP invierten en las mismas compañías en 

proporciones similares sin importar el tipo de afiliación.  

Todas las AFP invierten en las firmas afiliadas a los grupos nacionales, pero esto en el caso de 

las AFP afiliadas a estos grupos muestra que se utilizan los recursos de terceros al interior de 

esa estructura empresarial. Sin embargo, no se puede afirmar cuál es el objetivo de las 

inversiones, es decir si invierten en compañías eficientes con mayor rentabilidad o si lo hacen 

para financiar alguna firma afiliada. 

Respecto a los miembros comunes en juntas directivas se evidenció que esto solo se presenta 

para aproximadamente el 2.86% de los miembros identificados y solo en tres de las compañías 

seleccionadas. Los directivos comunes se encuentran en empresas del mismo grupo de las AFP, 

lo que puede sugerir que son utilizados para reafirmar el control de los grupos en las compañías 

afiliadas y no que buscan el control de compañías de otros grupos o independientes. 

Es importante resaltar que estos resultados son solo aproximaciones al papel de la afiliación de 

las AFP a los grupos nacionales y que debido a la disponibilidad de información no se pueden 

obtener conclusiones definitivas acerca de su función como afiliadas. 
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4. CONCLUSIONES 

Los resultados obtenidos en el análisis de las diversas hipótesis acerca del papel de las AFP en 

los grupos nacionales y el efecto que la afiliación a estos grupos tiene sobre su desempeño, 

parecen indicar que pertenecer a un grupo nacional o extranjero no es un factor distintivo en 

los negocios de estas entidades.  

Tanto los recursos de los fondos administrados por AFP nacionales como los de las extranjeras, 

están siendo dirigidos a las mismas empresas y en proporciones similares mostrando un 

desempeño equivalente entre las AFP sin importar el tipo de afiliación. Los resultados 

obtenidos en la comparación del desempeño de las AFP muestran que en su conjunto son más 

eficientes en la generación de ingresos como producto de su función de administración de los 

fondos, que en la obtención de rentabilidades importantes para los trabajadores. 

 

Una explicación posible de por qué los resultados son similares tanto en desempeño como en 

decisiones de inversión entre las AFP, puede ser la existencia de una fuerte competencia entre 

estas entidades generada por el aprovechamiento de las ventajas que les da su afiliación. 

Los conglomerados extranjeros a los que se encuentran afiliadas las AFP están conformados por 

firmas dedicadas a diversos negocios en el sector financiero alrededor del mundo. Debido a su 

mayor tradición y conocimiento de los mercados financieros internacionales, las AFP han 

desarrollado estrategias de inversión solidas que les permiten generar mayores niveles de 

rentabilidad. 

Por otro lado, las AFP afiliadas a grupos nacionales tienen un mayor conocimiento del mercado 

nacional y siendo las compañías afiliadas a esos grupos las más cotizadas y de mayor interés 

para los inversionistas, pueden tener acceso a información privilegiada sobre prospectos de 

colocación o sobre la situación financiera de las mismas. 

La competencia haría que los ingresos y la rentabilidad se acercaran para los dos grupos de 

AFP. 

Otra posibilidad es que las AFP tengan resultados similares que no son derivados de la 

búsqueda de rentabilidad. El establecimiento de un portafolio de referencia, límites de 

inversión en vinculados económicos  y el requerimiento de una rentabilidad mínima pueden 

llevar a las AFP a invertir en las mismas compañías teniendo como criterio principal la 

minimización del riesgo y no la obtención de rentabilidades importantes. 

En línea con esto, se podría pensar que las AFP tratan de comportarse de forma similar en 

materia de inversiones debido a que el hecho de invertir en otro tipo de compañías les genera el  
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riesgo de obtener la rentabilidad más baja entre todos los fondos administrados en caso de no 

obtener los resultados esperados. 

Si las AFP afiliadas a un grupo extranjero realizan sus inversiones en busca de rentabilidad, la 

rentabilidad mínima21 puede crecer por encima de la obtenida por las AFP locales (suponiendo 

que tienen intereses en explotar los recursos de los FPO en favor de sus afiliadas),  esto obliga a 

las AFP locales a buscar rentabilidad generando decisiones de inversión similares entre todas 

las AFP. 

Finalmente, parece que los resultados soportan en mayor medida la hipótesis de toma de 

decisiones con base en el criterio de inversión independiente de las AFP, más que la utilización 

deliberada de los recursos del fondo para el beneficio del grupo. Sin embargo, esta conclusión 

puede cambiar significativamente con el acceso a información más completa y uniforme. 

Con la implementación del esquema de Multifondos se podrá obtener información adicional que 

permita identificar el comportamiento de las AFP al tener mayor flexibilidad en la 

administración de los portafolios de inversión de los fondos de pensiones y cesantías, como la 

incorporación de portafolios de riesgo con mayores límites de inversión en renta variable y 

mayor periodo de verificación del cumplimiento de rentabilidad mínima22 (de 36 meses a 60). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
21 La rentabilidad mínima obligatoria de los fondos de pensiones obligatorias será determinada con base en la suma de los siguientes factores 
ponderados: 

1. Componente de Referencia. El cual podrá estar conformado por la rentabilidad de un portafolio de referencia 
2. Promedio ponderado de las rentabilidades acumuladas efectivas anuales para cada tipo de fondo de pensiones obligatorias.  

 
22 Decreto 2949 de 2010, Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
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ANEXOS 

Anexo A: Generalidades Análisis Envolvente de Datos -DEA 

 

DEA
23

 es un método no paramétrico que permite medir la eficiencia de las unidades productivas 

por medio de la estimación de la frontera de producción. Las calificaciones sobre el desempeño de 

las firmas se estiman a partir de las distancias que existen a los puntos ubicados en la frontera 

estimada. Las desviaciones de la frontera son consideradas ineficientes, es decir que las unidades 

ubicadas lejos de la frontera no son eficientes por utilizar los mismos inputs que las otras y obtener 

menores outputs o por utilizar más inputs y generar los mismos outputs 

La siguiente figura ilustra lo anterior para (a) un modelo de dos inputs un output y b) un modelo de 

dos outputs un input. En la gráfica, los puntos A, C y D son considerados ineficientes. 

 

 

Figura 1a.  Dos inputs – Un output    Figura 1b.  Un input – Dos outputs 

Los modelos DEA pueden ser i) orientados a inputs cuando los  insumos se minimizan para 

satisfacer un nivel dado de outputs, ii) orientados a outputs cuando estos se maximizan dado un 

conjunto de inputs iii) aditivos que combinan ambas orientaciones y iv) no orientados.  

DEA fue introducido por Charnes, Cooper y Rhodes en 1978, con el modelo CCR o CRS orientado a 

inputs bajo el supuesto de rendimientos constantes a escala. Posteriormente se desarrollaron más 

modelos con diferentes supuestos, siendo uno de los más importantes el modelo de rendimientos 

variables a escala conocido como BCC o VRS de por Banker, Charnes y Cooper de 1984.  

La figura 2 muestra la frontera de producción para estos dos tipos de modelos: 

                                                             
23 Esta sección es basada en Cooper, Seiford y Tone (1999). 
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Figura 1c.  Modelo CCR      Figura 1d.  Modelo BCC 

 

Con el objetivo de dar una breve introducción al cálculo de DEA se explica a continuación el modelo 

CCR. Los otros modelos son construidos como variaciones de éste debido a que el modelo CCR fue el 

primero en ser aplicado ampliamente. 

Modelo CCR  

Suponiendo que existen n DMUs: DMU1, DMU2,..., DMUn con m inputs y  s outputs, los datos de 

inputs y outputs para la DMUj son (             ) y  (             ) respectivamente y las 

matrices X  y Y de tamaños mxn y sxn. 

Para cada DMU se construyen los input y los output virtuales, donde (  ) y (  ) son los pesos o 

ponderaciones: 

               (              )   (1a) 

                (              )   (1b) 

 

Según Coelli (1996: 10), la mejor forma de introducir DEA es a través de la forma ratio, donde el 

programa lineal se soluciona obteniendo los valores para los “pesos” de los inputs(  )    (     )  

y de los outputs (  )    (     ). De acuerdo con esto, lo que se busca es determinar las 

ponderaciones que maximicen el ratio entre todos los inputs y outputs:  

       
(              )

              )
  (1c) 

         
(              )

              )
          (       ) 
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Este problema de maximización implica obtener los valores de   y   que maximizan la eficiencia de 

cada DMUo. Una forma práctica de ver el problema es a través de su forma lineal utilizando el 

teorema de equivalencia entre este y un programa en fracciones (Ver Cooper, Seiford y Tone 1999: 

11). El programa lineal sería: 

       (              )   (1d) 

                                  

                                   (       ) 

             

             

 

Donde el cambio de notación a   y µ muestra la transformación realizada, siendo el vector   de 

multiplicadores de inputs y el µ de multiplicadores de los outputs. 

La restricción  ´     es utilizada para que el problema no tenga soluciones infinitas. 

Utilizando como base las matrices X e Y, el programa CCR puede ser expresado de esta forma 

conocida como forma envolvente del problema. Esta es la forma generalmente utilizada para 

solucionarlo: 

          (1e) 

                 

      

    

Donde   es un escalar y   es un vector no negativo de constantes de tamaño nx1   (       )
  

El programa lineal debe ser solucionado una vez por cada DMU evaluada, es decir n veces para 

obtener el valor de    para cada DMU. El valor de   óptimo no es mayor que 1, indicando la 

ubicación de la DMU respecto a la frontera y por lo tanto, su eficiencia técnica. 

Existen aspectos adicionales sobre las medidas de eficiencia y sobre el tratamiento de los slacks 

(relacionados con los excesos de inputs y caídas en los outputs) que pueden ser consultados en las 

fuentes referenciadas. 

La ecuación 1e es la base para el cálculo del índice de las medidas de distancia necesarias para 

obtener el índice de Malmquist. 
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Anexo B: Modelo  1 - Eficiencia de las AFP como prestadoras de servicios financieros 

 

DEA y Malmquist orientados a outputs. 
 

1. Medidas de Distancia  
 
 
year =     1 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.000     0.690     0.754     0.993 
     2     0.000     0.664     0.635     1.000 
     3     0.000     0.915     0.903     1.000 
     4     0.000     1.000     1.076     1.000 
     5     0.000     1.000     1.749     1.000 
     6     0.000     0.748     0.865     0.986 
 
 mean      0.000     0.836     0.997     0.997 
 
 year =     2 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.616     0.615     0.693     1.000 
     2     0.563     0.538     0.538     1.000 
     3     0.832     0.796     0.796     1.000 
     4     1.046     1.000     1.134     1.000 
     5     0.577     1.000     0.956     1.000 
     6     0.666     0.728     0.806     0.952 
 
 mean      0.717     0.780     0.820     0.992 
 
 year =     3 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.631     0.673     0.675     1.000 
     2     0.563     0.563     0.522     1.000 
     3     0.964     0.964     0.892     1.000 
     4     1.000     1.000     0.995     1.000 
     5     1.047     1.000     1.114     1.000 
     6     0.729     0.819     0.831     0.972 
 
 mean      0.822     0.837     0.838     0.995 
 
 year =     4 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.595     0.575     0.567     1.000 
     2     0.714     0.661     0.680     1.000 
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     3     0.908     0.841     0.865     1.000 
     4     1.080     1.000     1.028     1.000 
     5     0.900     1.000     0.997     1.000 
     6     0.738     0.745     0.673     0.976 
 
 mean      0.823     0.804     0.802     0.996 
 
 year =     5 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.553     0.538     0.682     1.000 
     2     0.572     0.588     0.638     1.000 
     3     0.847     0.871     0.946     1.000 
     4     1.116     1.000     1.404     1.000 
     5     1.005     1.000     1.527     1.000 
     6     0.729     0.659     0.932     0.922 
 
 mean      0.804     0.776     1.022     0.987 
 
 year =     6 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.523     0.568     0.708     1.000 
     2     0.606     0.658     0.723     1.000 
     3     0.871     0.945     1.038     1.000 
     4     0.921     1.000     1.377     1.000 
     5     0.658     1.000     1.397     1.000 
     6     0.629     0.683     0.933     0.919 
 
 mean      0.701     0.809     1.029     0.987 
 
 year =     7 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.554     0.608     0.992     1.000 
     2     0.738     0.810     1.031     1.000 
     3     0.863     0.948     1.447     1.000 
     4     0.911     1.000     2.088     1.000 
     5     0.718     1.000     1.848     1.000 
     6     0.716     0.787     1.470     0.907 
 
 mean      0.750     0.859     1.479     0.984 
 
 year =     8 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.609     0.716     0.767     1.000 
     2     0.768     0.904     0.968     1.000 
     3     0.838     0.987     1.057     1.000 
     4     0.768     0.903     0.967     0.990 
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     5     0.546     1.000     0.536     1.000 
     6     0.850     1.000     1.071     1.000 
 
 mean      0.730     0.918     0.894     0.998 
 
 year =     9 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.821     0.671     0.667     1.000 
     2     0.957     1.000     0.985     1.000 
     3     1.081     0.902     0.894     0.972 
     4     1.667     1.000     1.087     1.000 
     5     1.924     1.000     1.021     1.000 
     6     1.437     0.993     1.030     0.999 
 
 mean      1.314     0.928     0.947     0.995 
 
 year =    10 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.700     0.708     0.000     1.000 
     2     1.017     1.000     0.000     1.000 
     3     1.009     1.000     0.000     1.000 
     4     0.965     1.000     0.000     1.000 
     5     0.981     1.000     0.000     1.000 
     6     0.965     1.000     0.000     1.000 
 
 mean      0.939     0.951     0.000     1.000 
  
 [Note that t-1 in year 1 and t+1 in the final year are not defined] 
 

2. Índice de Malmquist 
 
 year =     2 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   0.892   0.957   1.007   0.886   0.854 
     2   0.810   1.046   1.000   0.810   0.848 
     3   0.869   1.030   1.000   0.869   0.895 
     4   1.000   0.986   1.000   1.000   0.986 
     5   1.000   0.574   1.000   1.000   0.574 
     6   0.973   0.890   0.965   1.008   0.866 
 
 mean    0.921   0.896   0.995   0.926   0.826 
 
 year =     3 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.094   0.912   1.000   1.094   0.998 
     2   1.047   1.000   1.000   1.047   1.047 
     3   1.211   1.000   1.000   1.211   1.211 
     4   1.000   0.939   1.000   1.000   0.939 
     5   1.000   1.046   1.000   1.000   1.046 
     6   1.125   0.897   1.021   1.101   1.009 
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 mean    1.077   0.964   1.004   1.073   1.039 
 
 year =     4 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   0.854   1.017   1.000   0.854   0.868 
     2   1.174   1.080   1.000   1.174   1.268 
     3   0.873   1.080   1.000   0.873   0.943 
     4   1.000   1.042   1.000   1.000   1.042 
     5   1.000   0.899   1.000   1.000   0.899 
     6   0.910   0.988   1.004   0.906   0.899 
 
 mean    0.963   1.016   1.001   0.962   0.978 
 
 year =     5 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   0.936   1.021   1.000   0.936   0.955 
     2   0.889   0.972   1.000   0.889   0.865 
     3   1.035   0.972   1.000   1.035   1.007 
     4   1.000   1.042   1.000   1.000   1.042 
     5   1.000   1.004   1.000   1.000   1.004 
     6   0.885   1.107   0.944   0.937   0.979 
 
 mean    0.956   1.019   0.990   0.965   0.973 
 
 year =     6 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.057   0.852   1.000   1.057   0.901 
     2   1.120   0.921   1.000   1.120   1.031 
     3   1.086   0.921   1.000   1.086   1.000 
     4   1.000   0.810   1.000   1.000   0.810 
     5   1.000   0.656   1.000   1.000   0.656 
     6   1.037   0.807   0.997   1.040   0.837 
 
 mean    1.049   0.823   1.000   1.050   0.863 
 
 year =     7 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.070   0.855   1.000   1.070   0.915 
     2   1.231   0.911   1.000   1.231   1.121 
     3   1.002   0.911   1.000   1.002   0.913 
     4   1.000   0.813   1.000   1.000   0.813 
     5   1.000   0.717   1.000   1.000   0.717 
     6   1.151   0.817   0.986   1.167   0.940 
 
 mean    1.072   0.835   0.998   1.075   0.895 
 
 year =     8 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.178   0.722   1.000   1.178   0.850 
     2   1.116   0.817   1.000   1.116   0.911 
     3   1.041   0.746   1.000   1.041   0.777 
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     4   0.903   0.638   0.990   0.913   0.576 
     5   1.000   0.543   1.000   1.000   0.543 
     6   1.271   0.674   1.103   1.153   0.857 
 
 mean    1.078   0.684   1.015   1.063   0.738 
 
 year =     9 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   0.937   1.069   1.000   0.937   1.001 
     2   1.106   0.946   1.000   1.106   1.046 
     3   0.914   1.058   0.972   0.941   0.967 
     4   1.107   1.248   1.010   1.096   1.381 
     5   1.000   1.895   1.000   1.000   1.895 
     6   0.993   1.162   0.999   0.995   1.154 
 
 mean    1.007   1.197   0.997   1.010   1.205 
 
 year =    10 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.055   0.997   1.000   1.055   1.052 
     2   1.000   1.016   1.000   1.000   1.016 
     3   1.108   1.009   1.029   1.077   1.119 
     4   1.000   0.942   1.000   1.000   0.942 
     5   1.000   0.980   1.000   1.000   0.980 
     6   1.007   0.965   1.001   1.005   0.971 
 
 mean    1.028   0.985   1.005   1.022   1.012 
 
 
 MALMQUIST INDEX SUMMARY OF ANNUAL MEANS 
 
   year   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     2   0.921   0.896   0.995   0.926   0.826 
     3   1.077   0.964   1.004   1.073   1.039 
     4   0.963   1.016   1.001   0.962   0.978 
     5   0.956   1.019   0.990   0.965   0.973 
     6   1.049   0.823   1.000   1.050   0.863 
     7   1.072   0.835   0.998   1.075   0.895 
     8   1.078   0.684   1.015   1.063   0.738 
     9   1.007   1.197   0.997   1.010   1.205 
    10   1.028   0.985   1.005   1.022   1.012 
 
 mean    1.015   0.925   1.000   1.015   0.939 
 
 
 MALMQUIST INDEX SUMMARY OF FIRM MEANS 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.003   0.927   1.001   1.002   0.930 
     2   1.047   0.965   1.000   1.047   1.010 
     3   1.010   0.964   1.000   1.010   0.974 
     4   1.000   0.925   1.000   1.000   0.925 
     5   1.000   0.860   1.000   1.000   0.860 
     6   1.033   0.912   1.002   1.031   0.941 
 
 mean    1.015   0.925   1.000   1.015   0.939 
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Anexo C: Modelo 2- Eficiencia de las AFP como generadoras de ingresos 

 

DEA y Malmquist orientados a outputs. 
 

1. Medidas de Distancia  
 
 year =     1 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.000     0.988     0.980     1.000 
     2     0.000     1.000     0.994     1.000 
     3     0.000     0.966     0.955     0.991 
     4     0.000     0.878     0.867     0.913 
     5     0.000     1.000     1.436     1.000 
     6     0.000     0.760     0.753     0.776 
 
 mean      0.000     0.932     0.998     0.947 
 
 year =     2 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     1.021     1.000     0.908     1.000 
     2     0.908     0.893     0.802     1.000 
     3     0.867     0.860     0.759     0.865 
     4     1.020     1.000     0.896     1.000 
     5     0.806     1.000     0.961     1.000 
     6     0.810     0.805     0.710     0.807 
 
 mean      0.905     0.926     0.839     0.945 
 
 year =     3 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     1.134     1.000     0.978     1.000 
     2     0.884     0.782     0.753     1.000 
     3     0.915     0.817     0.750     0.831 
     4     1.067     0.955     0.851     1.000 
     5     1.240     1.000     1.160     1.000 
     6     0.940     0.834     0.792     0.863 
 
 mean      1.030     0.898     0.881     0.949 
 
 year =     4 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     1.029     1.000     0.940     1.000 
     2     1.033     0.976     0.922     1.000 
     3     0.972     0.866     0.827     0.909 
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     4     1.122     1.000     0.955     1.000 
     5     0.899     1.000     1.256     1.000 
     6     0.841     0.779     0.739     0.782 
 
 mean      0.983     0.937     0.940     0.948 
 
 year =     5 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     1.083     1.000     1.061     1.000 
     2     1.001     0.933     0.986     1.000 
     3     0.974     0.925     0.984     0.940 
     4     1.151     1.000     1.070     1.000 
     5     0.844     0.864     0.917     1.000 
     6     0.844     0.781     0.832     0.808 
 
 mean      0.983     0.917     0.975     0.958 
 
 year =     6 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.947     1.000     1.156     1.000 
     2     0.930     0.985     1.038     1.000 
     3     0.844     0.900     0.951     0.928 
     4     0.935     1.000     1.086     1.000 
     5     0.757     0.804     0.929     1.000 
     6     0.750     0.797     0.825     0.798 
 
 mean      0.860     0.914     0.998     0.954 
 
 year =     7 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.944     1.000     1.330     1.000 
     2     0.970     1.000     1.134     1.000 
     3     0.824     0.866     0.929     0.867 
     4     0.931     1.000     1.083     1.000 
     5     0.712     0.743     0.801     1.000 
     6     0.768     0.800     0.866     0.817 
 
 mean      0.858     0.902     1.024     0.947 
 
 year =     8 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.920     0.984     0.844     0.989 
     2     0.935     1.000     0.858     1.000 
     3     0.771     0.904     0.714     0.909 
     4     0.805     0.909     0.749     0.931 
     5     0.825     0.982     0.761     1.000 
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     6     0.888     0.955     0.805     1.000 
 
 mean      0.857     0.956     0.789     0.971 
 
 year =     9 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     1.404     1.000     1.245     1.000 
     2     1.252     1.000     1.020     1.000 
     3     0.890     0.724     0.794     0.737 
     4     1.158     0.940     0.954     1.000 
     5     1.044     0.842     0.926     1.000 
     6     1.071     0.883     0.909     0.922 
 
 mean      1.136     0.898     0.975     0.943 
 
 year =    10 
 
   firm      crs te rel to tech in yr      vrs 
    no.      ************************       te 
              t-1         t       t+1 
  
     1     0.908     1.000     0.000     1.000 
     2     0.990     1.000     0.000     1.000 
     3     0.766     0.835     0.000     0.848 
     4     0.873     0.945     0.000     0.993 
     5     0.905     0.952     0.000     1.000 
     6     0.790     0.857     0.000     0.875 
 
 mean      0.872     0.931     0.000     0.953 
  
 [Note that t-1 in year 1 and t+1 in the final year are not defined] 
 
 

 2. Índice de Malmquist 
 
 year =     2 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.012   1.014   1.000   1.012   1.026 
     2   0.893   1.011   1.000   0.893   0.903 
     3   0.890   1.010   0.873   1.020   0.899 
     4   1.140   1.016   1.095   1.040   1.158 
     5   1.000   0.749   1.000   1.000   0.749 
     6   1.058   1.008   1.040   1.017   1.066 
 
 mean    0.995   0.962   0.999   0.996   0.958 
 
 year =     3 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.000   1.117   1.000   1.000   1.117 
     2   0.875   1.122   1.000   0.875   0.982 
     3   0.950   1.127   0.960   0.989   1.070 
     4   0.955   1.117   1.000   0.955   1.067 
     5   1.000   1.136   1.000   1.000   1.136 
     6   1.037   1.130   1.069   0.970   1.171 
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 mean    0.968   1.125   1.004   0.964   1.089 
 
 year =     4 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.000   1.026   1.000   1.000   1.026 
     2   1.248   1.049   1.000   1.248   1.308 
     3   1.060   1.105   1.094   0.969   1.172 
     4   1.047   1.122   1.000   1.047   1.175 
     5   1.000   0.880   1.000   1.000   0.880 
     6   0.934   1.066   0.906   1.031   0.996 
 
 mean    1.044   1.038   0.999   1.045   1.084 
 
 year =     5 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.000   1.073   1.000   1.000   1.073 
     2   0.956   1.066   1.000   0.956   1.019 
     3   1.068   1.050   1.035   1.032   1.122 
     4   1.000   1.098   1.000   1.000   1.098 
     5   0.864   0.882   1.000   0.864   0.762 
     6   1.002   1.067   1.033   0.970   1.069 
 
 mean    0.980   1.037   1.011   0.969   1.016 
 
 year =     6 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.000   0.944   1.000   1.000   0.944 
     2   1.056   0.945   1.000   1.056   0.998 
     3   0.973   0.939   0.987   0.987   0.914 
     4   1.000   0.935   1.000   1.000   0.935 
     5   0.930   0.942   1.000   0.930   0.876 
     6   1.021   0.940   0.988   1.033   0.959 
 
 mean    0.996   0.941   0.996   1.000   0.937 
 
 year =     7 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.000   0.904   1.000   1.000   0.904 
     2   1.015   0.960   1.000   1.015   0.974 
     3   0.962   0.949   0.934   1.030   0.913 
     4   1.000   0.926   1.000   1.000   0.926 
     5   0.924   0.911   1.000   0.924   0.842 
     6   1.004   0.963   1.024   0.981   0.967 
 
 mean    0.984   0.935   0.993   0.991   0.920 
 
 year =     8 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   0.984   0.838   0.989   0.996   0.825 
     2   1.000   0.908   1.000   1.000   0.908 
     3   1.044   0.892   1.049   0.995   0.931 



 

46 
 

     4   0.909   0.905   0.931   0.976   0.822 
     5   1.322   0.883   1.000   1.322   1.167 
     6   1.193   0.927   1.224   0.974   1.106 
 
 mean    1.067   0.892   1.028   1.037   0.951 
 
 year =     9 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.016   1.279   1.011   1.004   1.300 
     2   1.000   1.208   1.000   1.000   1.208 
     3   0.801   1.248   0.811   0.988   0.999 
     4   1.034   1.223   1.074   0.963   1.264 
     5   0.857   1.265   1.000   0.857   1.084 
     6   0.925   1.199   0.922   1.003   1.109 
 
 mean    0.935   1.237   0.966   0.968   1.156 
 
 year =    10 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.000   0.854   1.000   1.000   0.854 
     2   1.000   0.985   1.000   1.000   0.985 
     3   1.153   0.915   1.150   1.002   1.055 
     4   1.006   0.954   0.993   1.014   0.960 
     5   1.131   0.930   1.000   1.131   1.051 
     6   0.970   0.947   0.950   1.022   0.919 
 
 mean    1.041   0.930   1.014   1.027   0.968 
 
 
 MALMQUIST INDEX SUMMARY OF ANNUAL MEANS 
 
   year   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     2   0.995   0.962   0.999   0.996   0.958 
     3   0.968   1.125   1.004   0.964   1.089 
     4   1.044   1.038   0.999   1.045   1.084 
     5   0.980   1.037   1.011   0.969   1.016 
     6   0.996   0.941   0.996   1.000   0.937 
     7   0.984   0.935   0.993   0.991   0.920 
     8   1.067   0.892   1.028   1.037   0.951 
     9   0.935   1.237   0.966   0.968   1.156 
    10   1.041   0.930   1.014   1.027   0.968 
 
 mean    1.000   1.005   1.001   0.999   1.006 
 
 
 MALMQUIST INDEX SUMMARY OF FIRM MEANS 
 
   firm   effch  techch    pech    sech   tfpch 
  
     1   1.001   0.997   1.000   1.001   0.999 
     2   1.000   1.024   1.000   1.000   1.024 
     3   0.984   1.020   0.983   1.001   1.004 
     4   1.008   1.028   1.009   0.999   1.036 
     5   0.995   0.943   1.000   0.995   0.938 
     6   1.013   1.024   1.013   1.000   1.037 
 
 mean    1.000   1.005   1.001   0.999   1.006 
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Anexo D: Resumen Indicadores Financieros: 

  

 

 

 

 

  

Definición 
Metodología de 

Cálculo

ROA

ROE

Solvencia

Endeudamiento

Quebranto Patrimonial

Margen de Rentabilidad

Margen Operacional

Ingresos Netos

Ingresos por Comisión de 

Administración del Fondo De 

Pensiones Obligatorias / Valor 

del Fondo Pensiones Obligatorias 

Ganancias y 

Rentabilidad

Indicadores Financieros

Efectividad de la 

Administración

Capital

         

        

         

        

        

        

        

        

        

         

        

           

         

           

C       

             

         

                

          

                      

             

             

             

             

             

                

                    

              

                        

                      
                  

       
      

         

              

                          

                        



 

48 
 

Anexo E: Composición accionaria de las AFP y de las compañías en las que los fondos de pensiones son accionistas: 
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Anexo F: Miembros de las juntas directivas de las AFP afiliadas a grupos nacionales y de las compañías en las que los fondos de 

pensiones son accionistas: 

 



 

51 
 

 

 

  



 

52 
 

 



 

53 
 

Anexo G: Vínculos electrónicos de las composiciones accionarias y de las juntas directivas: 

 

Compañía Año 
Composición 

Accionaria Junta Directiva  

AFP Protección 

2009 

http://www.fiap.cl/prontus_f
iap/site/edic/base/port/sem

estral.html 

http://www.proteccion.com.co/portal/secciones/PR
OTPORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTAD
OSFINANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2124_
MICROSITIO.html?idDocumento=2124  

2010 

http://www.proteccion.com/portal/secciones/PROT
PORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTADOSF
INANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2282_MIC
ROSITIO.html?idDocumento=2282  

AFP Porvenir 2009 -2010 

https://www.porvenir.com.co/NuestraCompania/Go
bierno%20Corporativo/Biblioteca%20de%20Docum
entos/JuntayDirectivosPORVENIRPaginaweb2.pdf 

(*) 

Ecopetrol S.A.  2009 -2010 
http://www.ecopetrol.com.c
o/contenido.aspx?catID=284
&conID=39684  

http://www.ecopetrol.com.co/contenido.aspx?catID
=33&conID=36164 

(*) 

Grupo Aval Acciones Y 
Valores S.A.  

2010 

http://www.bvc.com.co/recu
rsos/emisores/Prospectos/A
cciones/Prospecto_Grupo_Av
al_2011.pdf 

https://www.grupoaval.com/pls/portal/docs/PAGE/
GAVAL/CONTENIDOS/NO_ADMIN/POP_UPS/DIRECT
ORES_Y_ADMINISTRADORES_ABRIL_2_09.PDF  

Bancolombia S.A.  

2009 

http://www.grupobancolom
bia.com/contenidoCentraliza
do/informacionEmpresarial/
relacionInversionistas/forma
20F/documentos/Bancolomb
ia_20F_Form_2009.pdf  http://www.grupobancolombia.com/webCorporativ

a/gobierno/buenGobierno/juntaDirectiva.asp 
(*) 

2010 

http://www.grupobancolom
bia.com/contenidoCentraliza
do/informacionEmpresarial/
relacionInversionistas/infoR
elevante/documentos/Banco
lombiaVistazo_4T.pdf 

Grupo De Inversiones 
Suramericana S.A.  

2009 
http://www.gruposurameric
ana.com/Informes%20Anual
es/GrupoSura2009.pdf  

http://www.gruposuramericana.com/Informes%20
Anuales/Informeanual2009.pdf 

2010 

http://www.gruposurameric
ana.com/Sections/QuienesSo
mos/Datos%20Generales.asp
x 

http://www.gruposuramericana.com/Sections/Quie
nesSomos/Directivos.aspx 

Empresa De Energía De 
Bogotá S.A. E.S.P.  

2009 
http://www.eeb.com.co/?idc
ategoria=4222 

www.eeb.com.co/?idcategoria=4969&download=Y  

2010 
http://www.eeb.com.co/?idc
ategoria=5309 

http://www.eeb.com.co/?idcategoria=731# 

Interconexión Eléctrica 
S.A. E.S.P.  

2009 
http://www1.isa.com.co/irj/
go/km/docs/documents/Con
tenidoInternetISA/ISA/Nuest
raCompania/InformesEmpre
sariales/documentos/isa_not
asfinancierass2009_esp.pdf 

(*) 

http://www1.isa.com.co/irj/go/km/docs/document
s/ContenidoInternetISA/ISA/NuestraCompania/Info
rmesEmpresariales/documentos/isa_informeanuaal2
009_esp.pdf 

2010 
http://www1.isa.com.co/irj/portal/anonymous?Navi
gationTarget=navurl://964832dffd8b759e352be718
0ca2f40d&LightDTNKnobID=677214687 

 

http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/edic/base/port/semestral.html
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/edic/base/port/semestral.html
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/edic/base/port/semestral.html
http://www.proteccion.com.co/portal/secciones/PROTPORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTADOSFINANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2124_MICROSITIO.html?idDocumento=2124
http://www.proteccion.com.co/portal/secciones/PROTPORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTADOSFINANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2124_MICROSITIO.html?idDocumento=2124
http://www.proteccion.com.co/portal/secciones/PROTPORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTADOSFINANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2124_MICROSITIO.html?idDocumento=2124
http://www.proteccion.com.co/portal/secciones/PROTPORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTADOSFINANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2124_MICROSITIO.html?idDocumento=2124
http://www.proteccion.com/portal/secciones/PROTPORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTADOSFINANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2282_MICROSITIO.html?idDocumento=2282
http://www.proteccion.com/portal/secciones/PROTPORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTADOSFINANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2282_MICROSITIO.html?idDocumento=2282
http://www.proteccion.com/portal/secciones/PROTPORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTADOSFINANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2282_MICROSITIO.html?idDocumento=2282
http://www.proteccion.com/portal/secciones/PROTPORTAL/HOME/HOMEACCIONISTAS/RESULTADOSFINANCIEROS/BALANCESGENERALES/doc_2282_MICROSITIO.html?idDocumento=2282
https://www.porvenir.com.co/NuestraCompania/Gobierno%20Corporativo/Biblioteca%20de%20Documentos/JuntayDirectivosPORVENIRPaginaweb2.pdf
https://www.porvenir.com.co/NuestraCompania/Gobierno%20Corporativo/Biblioteca%20de%20Documentos/JuntayDirectivosPORVENIRPaginaweb2.pdf
https://www.porvenir.com.co/NuestraCompania/Gobierno%20Corporativo/Biblioteca%20de%20Documentos/JuntayDirectivosPORVENIRPaginaweb2.pdf
http://www.ecopetrol.com.co/contenido.aspx?catID=284&conID=39684
http://www.ecopetrol.com.co/contenido.aspx?catID=284&conID=39684
http://www.ecopetrol.com.co/contenido.aspx?catID=284&conID=39684
http://www.ecopetrol.com.co/contenido.aspx?catID=33&conID=36164
http://www.ecopetrol.com.co/contenido.aspx?catID=33&conID=36164
https://www.grupoaval.com/pls/portal/docs/PAGE/GAVAL/CONTENIDOS/NO_ADMIN/POP_UPS/DIRECTORES_Y_ADMINISTRADORES_ABRIL_2_09.PDF
https://www.grupoaval.com/pls/portal/docs/PAGE/GAVAL/CONTENIDOS/NO_ADMIN/POP_UPS/DIRECTORES_Y_ADMINISTRADORES_ABRIL_2_09.PDF
https://www.grupoaval.com/pls/portal/docs/PAGE/GAVAL/CONTENIDOS/NO_ADMIN/POP_UPS/DIRECTORES_Y_ADMINISTRADORES_ABRIL_2_09.PDF
http://www.grupobancolombia.com/contenidoCentralizado/informacionEmpresarial/relacionInversionistas/forma20F/documentos/Bancolombia_20F_Form_2009.pdf
http://www.grupobancolombia.com/contenidoCentralizado/informacionEmpresarial/relacionInversionistas/forma20F/documentos/Bancolombia_20F_Form_2009.pdf
http://www.grupobancolombia.com/contenidoCentralizado/informacionEmpresarial/relacionInversionistas/forma20F/documentos/Bancolombia_20F_Form_2009.pdf
http://www.grupobancolombia.com/contenidoCentralizado/informacionEmpresarial/relacionInversionistas/forma20F/documentos/Bancolombia_20F_Form_2009.pdf
http://www.grupobancolombia.com/contenidoCentralizado/informacionEmpresarial/relacionInversionistas/forma20F/documentos/Bancolombia_20F_Form_2009.pdf
http://www.grupobancolombia.com/contenidoCentralizado/informacionEmpresarial/relacionInversionistas/forma20F/documentos/Bancolombia_20F_Form_2009.pdf
http://www.grupobancolombia.com/webCorporativa/gobierno/buenGobierno/juntaDirectiva.asp
http://www.grupobancolombia.com/webCorporativa/gobierno/buenGobierno/juntaDirectiva.asp
http://www.gruposuramericana.com/Informes%20Anuales/GrupoSura2009.pdf
http://www.gruposuramericana.com/Informes%20Anuales/GrupoSura2009.pdf
http://www.gruposuramericana.com/Informes%20Anuales/GrupoSura2009.pdf
http://www1.isa.com.co/irj/go/km/docs/documents/ContenidoInternetISA/ISA/NuestraCompania/InformesEmpresariales/documentos/isa_notasfinancierass2009_esp.pdf
http://www1.isa.com.co/irj/go/km/docs/documents/ContenidoInternetISA/ISA/NuestraCompania/InformesEmpresariales/documentos/isa_notasfinancierass2009_esp.pdf
http://www1.isa.com.co/irj/go/km/docs/documents/ContenidoInternetISA/ISA/NuestraCompania/InformesEmpresariales/documentos/isa_notasfinancierass2009_esp.pdf
http://www1.isa.com.co/irj/go/km/docs/documents/ContenidoInternetISA/ISA/NuestraCompania/InformesEmpresariales/documentos/isa_notasfinancierass2009_esp.pdf
http://www1.isa.com.co/irj/go/km/docs/documents/ContenidoInternetISA/ISA/NuestraCompania/InformesEmpresariales/documentos/isa_notasfinancierass2009_esp.pdf
http://www1.isa.com.co/irj/go/km/docs/documents/ContenidoInternetISA/ISA/NuestraCompania/InformesEmpresariales/documentos/isa_notasfinancierass2009_esp.pdf
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Compañía Año 
Composición 

Accionaria Junta Directiva  

Cementos Argos S.A.  2009 -2010 

http://www.argos.com.co/w
ps/portal/cemargos/cemperf
il/cemaccionistas/!ut/p/c5/
04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz
9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391
AnA0-
TAEtTF293AwMDU30v_aj0n
PwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3
q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3Q
S9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDI
wR0dVQjBJNFA5NURLRzAw
UzE!/  

http://www.argos.com.co/wps/portal/inicio/quiene
somos/administracion/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9M
SSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN_E0djA08Tc1fjQG
d_AwMLQ30_j_zcVP2CbEdFAGUhd9I!/dl3/d3/L2dJQ
SEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwTzRBMzBJN
DdFM1FDTzAwTzM!/ 

(*) 

Inversiones Argos S.A.  

2009 

http://www.argos.com.co/w
ps/portal/inverargos/invera
dministracion/inverjuntadire
ctiva/!ut/p/c5/04_SB8K8xLL
M9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG

9nZzcPIwN391AnA0-
TAEtTF293A3czM30v_aj0nP
wkoEo_j_zcVP2C7EBFAP1aFe
w!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS
9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIw
R0dVQjBJNFA5NURLRzBHTD

c!/ 
(*) 

http://www.argos.com.co/wps/portal/inverargos/in
veradministracion/inverjuntadirectiva/!ut/p/c5/04_
SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN39
1AnA0-
TAEtTF293A3czM30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAP
1aFew!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ
0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzBHTDc!/ 

2010 

http://www.argos.com.co/wps/portal/inverargos/in
verperfil/inveraccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM
9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-
TAEtTF293A_dAE30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAH
se07M!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ
0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzBHOTA!/ 

Almacenes Exito S.A.  

2009 http://www.grupoexito.com.
co/accionistas/Paginas/PTL_
09TABLAS.aspx?Dato=10&DS
=Principales%20accionistas 

(*) 

http://www.almacenesexito.com.co/accionistas/Plan
tillas/PTL_02CONTENIDO.aspx?Dato=20&DS=Junta%

20directiva 

2010 
http://www.grupoexito.com.co/accionistas/Plantilla
s/PTL_02CONTENIDO.aspx?Dato=20&DS=Junta%20d

irectiva 

Isagen S.A. E.S.P.  

2009 

http://www.latinburkenroad
.com/docs/BRLA%20Isagen
%20%28200911%20Spanish
%29.pdf 

http://www.isagen.com.co/comunicados/Informe_a
nual_2009.pdf 

2010 

http://www.isagen.com.co/
metaAcc.jsp?rsc=acc29&titul
oPag=Los%2020%20princip
ales%20%A0accionistas 

http://www.isagen.com.co/comunicados/Informe_A
nual_ISAGEN2010.pdf 

Corporacion Financiera 
Colombiana S.A.  

2009 
http://www.corficolombiana.
com.co/WebCorficolombiana
/paginas/documento.aspx?id

d=497&idr=2289 
(*) 

http://www.corficolombiana.com.co/WebCorficolom
biana/Repositorio/archivos/archivo821.pdf 

2010 
http://www.corficolombiana.com/WebCorficolombi
ana/Repositorio/archivos/archivo980.pdf 

http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
http://www.argos.com.co/wps/portal/cemargos/cemperfil/cemaccionistas/!ut/p/c5/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3jfUG9nZzcPIwN391AnA0-TAEtTF293AwMDU30v_aj0nPwkoEo_j_zcVP2C7EBFAELJ3q4!/dl3/d3/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnZ3LzZfTVVLQ0NGSDIwR0dVQjBJNFA5NURLRzAwUzE!/
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Compañía Año 
Composición 

Accionaria Junta Directiva  

Promigas S.A. E.S.P.  

2009 

http://www.promigas.com/
wps/wcm/connect/62a6660
04138fbeca383ebfac5ec807a
/31-12-2009+-+ACC+-
+Primeros+20+accionistas+a
l+31-12-
2009.pdf?MOD=AJPERES&CA
CHEID=62a666004138fbeca
383ebfac5ec807a 

http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/e5d8
5b00414b0ea99919999cf3f8d1a5/15-09-2009-ACC-
CAMBIO+DE+JUNTA+DIRECTIVA.pdf?MOD=AJPERES
&CACHEID=e5d85b00414b0ea99919999cf3f8d1a5 

(*) 

2010 

http://www.promigas.com/
wps/wcm/connect/1d4a328
046414d1a92a297234aac75
9f/Promigas+-
+principales+accionistas+31-
12-
2010.pdf?MOD=AJPERES&CA
CHEID=1d4a328046414d1a9
2a297234aac759f 

Compania Colombiana De 
Inversiones S.A. E.S.P  

2009 
http://www.colinversiones.n
et/archivos_download/74.pd
f http://www.colinversiones.net/interna.php?id_menu

=1&id_texto=3&id_submenu=2&id_menuderecho=10
&id_menuderecho_hijo=13 

(*) 

2010 
http://www.colinversiones.n
et/archivos_download/81.pd
f 

 

(*) Los links correspondientes a la información de 2009 fueron actualizados por las compañías y ya no se encuentran disponibles. La 

información fue consultada entre marzo de 2010 y el mismo mes de 2011. 

La demás información se encuentra disponible desde abril de 2011.  

 

http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/62a666004138fbeca383ebfac5ec807a/31-12-2009+-+ACC+-+Primeros+20+accionistas+al+31-12-2009.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=62a666004138fbeca383ebfac5ec807a
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/62a666004138fbeca383ebfac5ec807a/31-12-2009+-+ACC+-+Primeros+20+accionistas+al+31-12-2009.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=62a666004138fbeca383ebfac5ec807a
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/62a666004138fbeca383ebfac5ec807a/31-12-2009+-+ACC+-+Primeros+20+accionistas+al+31-12-2009.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=62a666004138fbeca383ebfac5ec807a
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/62a666004138fbeca383ebfac5ec807a/31-12-2009+-+ACC+-+Primeros+20+accionistas+al+31-12-2009.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=62a666004138fbeca383ebfac5ec807a
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/62a666004138fbeca383ebfac5ec807a/31-12-2009+-+ACC+-+Primeros+20+accionistas+al+31-12-2009.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=62a666004138fbeca383ebfac5ec807a
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/62a666004138fbeca383ebfac5ec807a/31-12-2009+-+ACC+-+Primeros+20+accionistas+al+31-12-2009.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=62a666004138fbeca383ebfac5ec807a
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/62a666004138fbeca383ebfac5ec807a/31-12-2009+-+ACC+-+Primeros+20+accionistas+al+31-12-2009.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=62a666004138fbeca383ebfac5ec807a
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/62a666004138fbeca383ebfac5ec807a/31-12-2009+-+ACC+-+Primeros+20+accionistas+al+31-12-2009.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=62a666004138fbeca383ebfac5ec807a
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/62a666004138fbeca383ebfac5ec807a/31-12-2009+-+ACC+-+Primeros+20+accionistas+al+31-12-2009.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=62a666004138fbeca383ebfac5ec807a
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/e5d85b00414b0ea99919999cf3f8d1a5/15-09-2009-ACC-CAMBIO+DE+JUNTA+DIRECTIVA.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=e5d85b00414b0ea99919999cf3f8d1a5
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/e5d85b00414b0ea99919999cf3f8d1a5/15-09-2009-ACC-CAMBIO+DE+JUNTA+DIRECTIVA.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=e5d85b00414b0ea99919999cf3f8d1a5
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/e5d85b00414b0ea99919999cf3f8d1a5/15-09-2009-ACC-CAMBIO+DE+JUNTA+DIRECTIVA.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=e5d85b00414b0ea99919999cf3f8d1a5
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/e5d85b00414b0ea99919999cf3f8d1a5/15-09-2009-ACC-CAMBIO+DE+JUNTA+DIRECTIVA.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=e5d85b00414b0ea99919999cf3f8d1a5
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/1d4a328046414d1a92a297234aac759f/Promigas+-+principales+accionistas+31-12-2010.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1d4a328046414d1a92a297234aac759f
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/1d4a328046414d1a92a297234aac759f/Promigas+-+principales+accionistas+31-12-2010.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1d4a328046414d1a92a297234aac759f
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/1d4a328046414d1a92a297234aac759f/Promigas+-+principales+accionistas+31-12-2010.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1d4a328046414d1a92a297234aac759f
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/1d4a328046414d1a92a297234aac759f/Promigas+-+principales+accionistas+31-12-2010.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1d4a328046414d1a92a297234aac759f
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/1d4a328046414d1a92a297234aac759f/Promigas+-+principales+accionistas+31-12-2010.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1d4a328046414d1a92a297234aac759f
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/1d4a328046414d1a92a297234aac759f/Promigas+-+principales+accionistas+31-12-2010.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1d4a328046414d1a92a297234aac759f
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/1d4a328046414d1a92a297234aac759f/Promigas+-+principales+accionistas+31-12-2010.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1d4a328046414d1a92a297234aac759f
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/1d4a328046414d1a92a297234aac759f/Promigas+-+principales+accionistas+31-12-2010.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1d4a328046414d1a92a297234aac759f
http://www.promigas.com/wps/wcm/connect/1d4a328046414d1a92a297234aac759f/Promigas+-+principales+accionistas+31-12-2010.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1d4a328046414d1a92a297234aac759f
http://www.colinversiones.net/archivos_download/74.pdf
http://www.colinversiones.net/archivos_download/74.pdf
http://www.colinversiones.net/archivos_download/74.pdf

