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Posicionamiento de las AFP frente al límite de concentración por Emisor

La regulación vigente para los Fondos de Pensiones y Cesantías en Colombia, establecida en el 
Decreto 2555 de 2010, define lineamientos específicos en materia de concentración de 
inversiones. En particular, el decreto dispone que ningún fondo puede adquirir más del 10% de 
las acciones en circulación o de los bonos obligatoriamente convertibles en acciones de un 
mismo emisor, límite que debe calcularse de manera consolidada para todos los Fondos de 
Pensiones Obligatorias administrados por una misma AFP*.

En este contexto, se realiza un análisis del posicionamiento de  las AFP frente a este umbral 
regulatorio, evaluando el margen disponible para nuevas adquisiciones y sus eventuales 
implicaciones sobre el comportamiento del mercado accionario colombiano.

La consolidación de los portafolios muestra que en varios emisores relevantes del mercado 
accionario colombiano, las AFP se acercan de manera significativa al límite regulatorio del 10% 
sobre las acciones en circulación. 

Porvenir y Protección, en particular, exhiben niveles de exposición cercanos o en algunos casos 
iguales al tope permitido en acciones como Bancolombia, Celsia, Cementos Argos y Grupo Argos. 
Esta situación sugiere una capacidad limitada para realizar nuevas compras relevantes en estos 
emisores sin exceder la restricción normativa, lo cual podría moderar el flujo comprador 
proveniente de los fondos. En contraste, emisores como Grupo Sura, GEB e ISA aún presentan 
mayor espacio relativo para eventuales incrementos de posición por parte de las AFP, a pesar 
que en los 2 últimos Porvenir también está cerca al límite.

Tabla 1. Concentración de AFP sobre los Emisores
Sumatoria de los Fondos de Pensiones Obligatorias por AFP

Gráfica 1. Concentración de AFP sobre los Emisores 
Sumatoria de los Fondos de Pensiones Obligatorias por AFP

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombio (SFC). cálculos Aval Casa de Bolsa SCB. *AFP: Administradora de Fondo de Pensiones

Cifras con corte al 31/03/2025
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ADVERTENCIA 

El presente informe fue elaborado por el área de Análisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue 
preparado para una presentación o publicación a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La información contenida en este 
informe está dirigida únicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribución que se haga de 
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicación por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La información contenida en el presente documento es 
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantía explícita o implícita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o 
integridad de la información presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cálculos son 
meramente indicativos y están basados en asunciones o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACIÓN FINANCIERA O NECESIDADES 
INDIVIDUALES. POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORÍA, RECOMENDACIÓN U 
OPINIÓN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS, O LA CONFIRMACIÓN PARA CUALQUIER TRANSACCIÓN. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR 
NO CONSTITUYE CERTIFICACIÓN SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR NI GARANTÍA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISIÓN DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS 
AQUÍ SEÑALADOS CONSTITUIRÁ UNA DECISIÓN INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANÁLISIS, INVESTIGACIONES, EXÁMENES, INSPECCIONES, 
ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningún valor y/o instrumento financiero, y tampoco es un compromiso por parte de Aval Casa de Bolsa de entrar en 
cualquier tipo de transacción. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusión o el uso de la información contenida en el presente 
documento.

CERTIFICACIÓN DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPÓ(ARON) EN LA ELABORACIÓN DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINIÓN Y SE HACEN CON BASE EN UN ANÁLISIS 
TÉCNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACIÓN RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIÉN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU 
COMPENSACIÓN ES, HA SIDO O SERÁ DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACIÓN U OPINIÓN ESPECÍFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.
INFORMACIÓN DE INTERÉS

Algún o algunos miembros del equipo que participó en la realización de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que está efectuando el análisis presentado en este 
informe. En consecuencia, el posible conflicto de interés que podría presentarse se administrará conforme a las disposiciones contenidas en el Código de Ética aplicable.
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