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Resumen

Con la reforma de 1993, en Colombia se dio via libre a un sistema general de
pensiones de caracter mixto, compuesto por el Régimen Solidario de Prima Media
con Prestacion Definida y el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad. El
primero representa el régimen tradicional de cardcter publico y de beneficio definido,
mientras que el segundo corresponde al sistema privado de capitalizacién individual.
Este documento presenta un modelo de simulacion que permite proyectar la dindmica
del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad. Con este modelo se construye un
marco tedrico de referencia que determina de forma detallada, el comportamiento
de cada una de las variables que intervienen en el funcionamiento de este régimen.
El modelo es lo suficientemente simple para que sea facilmente computable, por lo
cual se realiza una aplicacion numérica que incorpora la informacién disponible para
Colombia. De esta forma, se proyecta la dindmica del régimen durante las préximas
cuatro décadas y se evalia su comportamiento ante la variacién de algunos de sus
principales determinantes.

Clasificaciéon JEL: G23, H55, C15.
Palabras clave: pensiones, sistema general de pensiones, Régimen de Ahorro Individual
con Solidaridad, fondo de garantia de pensiéon minima.
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Introduccién

La reforma al régimen de seguridad social de 1993! permitié establecer en Colombia un
sistema general de pensiones de caracter mixto, compuesto por el Régimen Solidario de
Prima Media con Prestacién Definida (RSPM) y el Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad (RAIS). Mientras que el primero corresponde al sistema ptblico de beneficio
definido que venia funcionando en Colombia antes de esta medida, el segundo es un
régimen de contribucién definida, administrado por un grupo de entidades privadas. En
consecuencia, con la reforma se dio paso a un modelo pensional que, basado en principios
de sostenibilidad y solidaridad, buscaba ampliar la cobertura de la poblacion.

Esta reforma modernizé el sistema pensional a través de la incorporacién de la capitali-
zacién individual, principalmente. Esto permitié, por una parte, garantizar el pago de
pensiones de forma independiente de los recursos publicos, y por otra, facilité la reduccién
de la carga pensional del Estado a través de la disminucién de los costos fiscales de
largo plazo a cargo del Instituto de Seguros Sociales (ISS). De igual forma, permitié la
definicién de mecanismos de distribucién y contribucién con fines solidarios, como las
garantias de pension minima.

A partir de este cambio regulatorio, el anterior sistema de reparto fue redefinido como
el RSPM. Este es un régimen de beneficio definido o pay as you go, donde los afiliados
realizan aportes durante toda su vida laboral a un fondo comun, el cual es administrado
por el ISS y utilizado permanentemente para el pago de las pensiones. A junio de 2009
estaba compuesto por 6,2 millones de afiliados y la carga pensional a su cargo ascendia
al 82,6 % del PIB2. Adicionalmente, integra los afiliados y los recursos provenientes de
la liquidacién de regimenes especiales de varias entidades publicas.

Es importante resaltar que bajo un esquema de beneficio definido, las pensiones son
financiadas por las contribuciones de los afiliados. De esta forma, se da una transferencia
de recursos directa entre la poblacién joven cotizante y la poblacién adulta beneficiaria y,
por ende, su sostenibilidad estd estrechamente vinculada con la estructura de la piramide
poblacional. Estos son regimenes de caracter ptiblico cominmente y, en economias donde
la poblacién joven supera significativamente a la poblacion mayor, suelen representar
sistemas sostenibles de seguridad social.

Sin embargo, bajo un escenario donde la participacién de la poblacion con edad adulta
tiende a incrementarse, este tipo de régimen es altamente vulnerable. Al reducirse la
relacién entre la poblacion joven y la adulta se altera el equilibrio del sistema, dando
lugar a intervenciones estatales para compensar los recursos faltantes. Por lo tanto, estos
son sistemas que tienden a ser sustituidos o complementados por modelos menos sensibles
a cambios en la estructura poblacional, de caricter privado y autosostenibles.

'l Sistema General de Pensiones vigente fue regulado con la Ley 100 de 1993. Esta Ley fue comple-
mentada posteriormente con las Leyes 797 y 860 de 2003, y el Acto Legislativo 01 de 2005.

2Este valor corresponde al monto de la deuda pensional estimada por el Ministerio de Hacienda para
2009, que se incluye en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de junio de 2009.



De acuerdo con las proyecciones realizadas por el Centro Latinoamericano y Caribefio de
Poblacién (CELADE), la estructura de la poblacién colombiana enfrentara este problema
debido al cambio significativo que registrard durante los proximos cuarenta afios. En
detalle, a partir de estos prondsticos se estima un incremento importante en la poblacién
adulta en comparacién con la poblacién menor de 15 afios®. Este aumento en la edad
media de la poblacién, que se genera como consecuencia de la reduccion en las tasas de
mortalidad y natalidad a partir de mejores niveles de vida, sugiere retos importantes
para el sistema de pensiones vigente.

Por su parte, el RAIS corresponde a un régimen de contribucién definida y de capitali-
zacién individual. Bajo este esquema pensional, los afiliados realizan aportes de forma
periédica a una cuenta personal y asi acumulan los recursos que seran utilizados para el
pago de su pensién al alcanzar la edad de retiro. De esta forma, el valor de una pensién
depende directamente, de la dindmica en la acumulaciéon de los saldos durante la vida
laboral del afiliado y su esperanza de vida después de jubilarse. Adicionalmente, esta
estructura de aportes y desembolsos garantiza la sostenibilidad del RAIS.

Este es un sistema de caracter privado, donde varias entidades administran los recursos
derivados de las contribuciones de los afiliados. Estas entidades, correspondientes a las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), invierten los recursos de acuerdo con
los lineamientos establecidos por la Ley y, a través de éstos, garantizan permanentemente
una rentabilidad minima de los saldos?. Con esta politica que define un limite inferior a
la rentabilidad, el sistema busca mantener el valor relativo de los ahorros de los afiliados,
los cuales en su totalidad ascendieron a junio de 2009 a $68,6 billones®.

Es importante senialar que el RAIS también incorpora un pilar solidario, que esta repre-
sentado por el Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM) y el Fondo de Solidaridad
Pensional (FSP). Mientras que el primero asegura una pensiéon minima a los afiliados que,
a pesar de haber hecho contribuciones permanentes al régimen, no alcanzan a acumular
el saldo requerido para una pensién, el segundo busca contribuir a los aportes de los afi-
liados cuyos ingresos no les permiten cotizar permanentemente al régimen. Los recursos
disponibles para el primer fondo corresponden a los aportes realizados por todos los afi-
liados del RAIS, mientras que para el segundo, son derivados de las contribuciones de los
cotizantes de mayores ingresos. Por lo tanto, ademéds de la cuenta de ahorro individual
y los gastos de administraciéon y pago de primas de seguros de invalidez y sobrevivencia,
las cotizaciones de los aportantes al régimen son destinadas al FGPM y al FSP.

Sin embargo, son Unicamente los aportes realizados a la cuenta de ahorro individual y sus

3Especificamente, para 2008 la poblacién menor de 15 afios representaba el 29,3 % y la poblacién mayor
de 60 anos el 7,9 % del total de la poblacién, mientras que para 2050 la poblacién menor representard el
17,8 % y la mayor el 23,9 %.

4En Colombia la rentabilidad minima es calculada como el minimo entre el 70 % del retorno de un
portafolio sintético, compuesto en un 50 % por el promedio de los fondos y en el restante 50 % por
la composicién de un indice de renta fija local y dos componentes de renta variable (uno local y otro
externo), y el retorno del portafolio sintético menos 260 pb.

5Valor de los fondos de pensiones obligatorias. El valor de las pensiones voluntarias y de cesantias no
se incluye en el modelo que se presenta en este documento.



rendimientos los que financian y determinan el valor de la pensién devengada durante
la etapa de retiro. Es evidente que al igual que en el RSPM, los afiliados deben cumplir
con un conjunto de requisitos minimos para tener derecho a la pension, referentes a la
edad, el saldo acumulado y las semanas cotizadas durante la etapa de acumulacion. En
el caso de no cumplir con estos requerimientos y de no ser beneficiario de ninguno de los
fondos solidarios, se le devuelve el saldo acumulado al afiliado y éste queda excluido de
forma inmediata del régimen.

Aunque la devolucién de los saldos acumulados puede verse como una dindmica propia
de un sistema de capitalizacién, esto tiene serias implicaciones para el cumplimiento
de los principios fundamentales del régimen. Considerando que el objetivo primario del
Sistema General de Pensiones es garantizar la seguridad social de la poblacion adulta al
superar su edad de jubilacién, la devolucién de los saldos representa una falla fundamental
en la operacién del sistema. Por lo tanto,las preocupaciones sobre su funcionamiento se
concentran en el andlisis de los resultados de su cobertura y, en consecuencia, su eficiencia
debe ser evaluada teniendo en cuenta esta consideracion.

Por otra parte, la devolucién de los saldos motiva la discusién sobre el adecuado uso
que se le estd dando a los fondos de solidaridad. El reciente incremento en los primeros
frente a una permanente capitalizacién de los segundos, sugieren posibles deficiencias en
la estructura del régimen o dinamicas que deben ser entendidas en detalle, con el fin de
implementar modificaciones al régimen que permita mejorar el bienestar de sus afiliados.

Teniendo en cuenta que el RAIS es un régimen que entré en vigencia en 1994 a partir de
la reforma de 1993, durante los tltimos quince anos ha estado en un proceso permanente
de expansion y consolidacién. Sin embargo, los avances en cobertura no han sido los
esperados y el sistema continta presentando los mismos problemas que, la Ley 100 de
1993 y posteriormente la Ley 797 de 2003, trataron de corregir. Por lo tanto, es impor-
tante desarrollar estudios de caracter técnico que permitan el andlisis de la estructura
del régimen y su funcionamiento, con el fin de promover modificaciones al sistema y la
implementacion de reformas estructurales que contribuyan a la solucién de los retos que
el régimen enfrenta.

Este documento presenta un modelo teérico del RAIS que simula su comportamiento
durante las proximas cuatro décadas. Esto se realiza con el fin de generar un marco
tedrico de referencia que permita: i) analizar en detalle la dindmica de las variables que
determinan el funcionamiento del régimen; ii) hacer una proyeccién del comportamiento
del sistema a partir de la regulacién y las condiciones vigentes; y iii) hacer ejercicios de
sensibilidad que faciliten la evaluacién de las propuestas de reforma del RAIS. Con este
modelo se pueden identificar posibles fallas estructurales e ineficiencias del régimen, y
evaluar posibles modificaciones a los parametros que definen su funcionamiento.

Este es un modelo econométrico de pronéstico, que incluye metodologias de simulacién
de los procesos descritos por los principales determinantes de la dinamica del régimen.
La informacién que se incluye en éste corresponde a los datos histéricos registrados por
el sistema desde su conformacion, ademas de las series demograficas proyectadas que



determinan las caracteristicas de la poblacién colombiana hasta el ano 2050. Adicional-
mente, teniendo en cuenta que el sistema pensional estd directamente relacionado con
el mercado laboral, en este modelo se tienen en cuenta consideraciones relacionadas con
éste.

El modelo planteado en este documento esta basado en el estudio de Blake y Mayhew
(2006). En particular, su aproximacién plantea la segmentacién de la poblacién en tres
grupos por edad y realiza simulaciones de Monte Carlo para evaluar la dindmica de un
régimen de beneficio definido, a partir de una ecuacién de balance. Esta modelacién
permite la consolidacion de la dindmica del sistema en una sola expresién, que recoge el
cambio en la estructura poblacional al relacionar los grupos por edad con los ingresos y
los egresos.

De igual forma, se consideraron otros trabajos que estudian en detalle el funcionamiento
del régimen pensional en Colombia. Dentro de éstos se encuentra el modelo plantea-
do por Parra (2001), el cual realiza una simulacién del Sistema General de Pensiones,
incorporando tanto al RAIS como al RSPM en una modelacion que determina su cos-
to fiscal. A partir de un modelo actuarial-financiero, el autor concluye que el sistema
pensional es insostenible y financieramente inviable. Ademds, senala que es imposible
financiar completamente el déficit del sistema pensional modificando sus pardmetros
de una manera razonable. Osorio et al. (2005) explica en detalle el funcionamiento del
modelo planteado por Parra (2001), describiendo la informacién utilizada y los meca-
nismos de estimacion. Igualmente, realizan dos ejercicios de sensibilidad para evaluar la
consistencia de la modelacién.

Adicionalmente, el estudio de Munoz et al. (2009) corresponde al modelo mas reciente
que se ha publicado en Colombia sobre la dindmica del Sistema General de Pensiones.
Sus resultados son utilizados en este documento para evaluar la proyecciéon de algunas
de las variables del modelo. Asimismo, los autores plantean un conjunto de retos que
en la actualidad enfrenta el sistema y proponen varias recomendaciones enfocadas a
su solucion. Dentro de éstos retos sobresalen: aumentar la cobertura pensional, alinear
los incentivos entre los dos regimenes, mejorar el costo fiscal del sistema pensional y
perfeccionar los esquemas de inversion para mejorar la eficiencia.

Por otra parte, se tuvieron en cuenta diferentes trabajos que analizan de una manera
mas detallada algunas de las variables que influyen en la dindmica general del RAIS.
En particular, Reveiz et al. (2009) plantea un modelo que permite simular el valor de
la pension de un trabajador en Colombia. Para este andlisis segmentan la poblacién de
afiliados con base en el ingreso, siguiendo una aproximacién por deciles. Sus resultados
sugieren que se deben adoptar medidas para aumentar las densidades de cotizacién de
los afiliados y los niveles de cobertura. Asimismo, Emms y Haberman (2008) analizan
diferentes metodologias para estimar las anualidades que se devengan en la etapa de
retiro. Su andlisis incluye, desde una perspectiva microeconémica, el estudio de la opcién
que tiene un afiliado de recibir el saldo acumulado o devengar una pensiéon con pagos
periddicos al alcanzar la edad de jubilacion.



Ademads de la introduccién, este documento estd compuesto por cuatro secciones. En
la primera se presenta el modelo y la metodologia de proyecciéon de cada una de las
variables que intervienen en éste. En la segunda, se analizan los resultados obtenidos
a partir del resultado particular de los subsistemas que se describen en el modelo. En
la tercera seccion se realiza un ejercicio de estatica comparativa que permite evaluar el
comportamiento de la modelacion a cambios en variables particulares. Finalmente, en la
dltima seccién se presentan las conclusiones y recomendaciones del estudio.

1. El Modelo

El modelo planteado en este estudio analiza la dindmica del Régimen de Ahorro In-
dividual con Solidaridad (RAIS) en funcién de su flujo de caja. Para esto, define una
ecuacion de balance del sistema como la diferencia entre ingresos y egresos que permite
simplificar en un solo indicador el amplio conjunto de variables que influyen en el com-
portamiento del régimen. En consecuencia, en cada periodo del tiempo ésta aproximacién
permite determinar la cantidad de recursos netos disponibles por efecto de los aportes y
los rendimientos de los saldos, y la forma mediante la cual son utilizados para garantizar
el pago de las pensiones, los reembolsos a los afiliados, los costos de funcionamiento y
las transferencias a las companias de seguros.

Considerando las caracteristicas propias de este régimen de contribucién definida en
cuanto a su sostenibilidad, la aproximacion planteada resulta de gran utilidad para los
objetivos de este trabajo. Si bien es cierto que el anélisis de la diferencia entre ingresos
y egresos de forma agregada es utilizado con frecuencia en el estudio de regimenes de
beneficio definido, adicionalmente puede dar senales sobre la dindmica del RAIS al tener
en consideracién las condiciones especificas sobre las que opera. Por otra parte, facilita
la definicién de un marco de referencia para simular el comportamiento de cada una de
las variables que determinan su funcionamiento.

Es importante resaltar que este modelo divide el analisis del sistema en funcién de los
fines de las contribuciones que realizan los afiliados al RAIS. De esta forma, se estudia
el comportamiento del régimen como el resultado de la dindmica de los flujos de caja de
cuatro subsistemas que son definidos en el Cuadro 1. Sin embargo, las diferentes variables
que influyen en el comportamiento individual de cada uno de éstos se incluyen igualmente
en la ecuacion de balance del sistema de la forma en que se describe a continuacién. Con
esto se logra hacer un analisis integrado del régimen a partir de la modelacién detallada
de las partes que lo componen.

Ecuacién de balance del sistema

El balance agregado del RAIS esta definido por la ecuacién (1) que representa la dife-
rencia entre los ingresos y los egresos del régimen, y su dindmica en cada periodo del



Cuadro 1: Descripcién del sistema

’ Fin de cotizacion ‘ Ingresos ‘ Egresos

Cuenta de ahorro individual. | Aportes de afiliados. | Pensiones.
Reembolsos.
Desembolsos.

Fondo de garantia Aportes de afiliados. | Uso del fondo.

de pensién minima (FGPM).

Gastos administrativos Aportes de afiliados. | Gastos de administracion.

y otros. Primas de seguros
(invalidez y sobrevivencia).

Fondo de solidaridad Aportes de afiliados. | Uso del fondo.

pensional (FSP).

tiempo en funcién de la rentabilidad. Mientras que los ingresos son determinados por
el numero de afiliados y el valor de sus contribuciones, los egresos son definidos por el
nimero de pensionados, el valor de sus mesadas, los reembolsos y desembolsos, el pago
de comisiones a las administradoras de fondos de pensiones (AFP) y el uso tanto del
FGPM como del FSP. Especificamente,

B, = []Bt,I + ingresos; — egresost} (1+4r) (1)
ingresos; = Z veCy(ye - b)) (mywi AY)' (2)
a€cg
ogresos; = » (1= 07)ea (Kiy - Piie) s + tavy + lpe + lay + Lsy (3)
neT acg

donde:

B; = balance agregado del régimen en el periodo ¢.

ry = rentabilidad nominal para el periodo t del portafolio administrado por las AFP.

a = género de los individuos que participan en el sistema (hombres y mujeres), tal que
aecG={hm}.

tx = vector (1 x A) de unos, tal que A € {f,¢é,s,d}.

cy = vector (1 x f) de las tasas de contribucién al esquema de acuerdo al fin f en el
periodo t.

yt = vector (1 x s) del salario para los s subgrupos en el periodo t.

by = vector (1 x s) de la probabilidad de cotizar en el periodo ¢ para el grupo salarial s
y el género a.

my = tasa de la poblacién econdémicamente activa como porcentaje de la poblacion en
edad de trabajar, para el periodo t.

w¢ = vector (1 x e) de la poblacién en edad de trabajar para el periodo ¢, dividida en e
grupos segun el rango de edad durante la etapa de acumulacién.

A{ = matriz (e x s) con la tasa de afiliados al sistema como porcentaje del total de la
poblaciéon econémicamente activa con género « para el periodo ¢, para los e subgrupos
por edad durante la etapa de acumulacion y s subgrupos por salario.

© = proporcién de pensionados con género a que el periodo ¢ escogen el esquema de



renta vitaliciaS.

7 = tipo de pension (vejez,invalidez o sobrevivencia), tal que n € 7 = {v, 1, s}.

K7 = matriz (é x s) con el valor promedio del pago de pensién en el periodo ¢, para
los é subgrupos por edad durante la etapa de desacumulacién y s subgrupos por salario,
para el tipo de pensién 7 y los pensionados con género a.

P = matriz (é x s) con el nimero de pensionados en el periodo t, para los é subgrupos
por edad durante la etapa de desacumulacién y s subgrupos por salario, para el tipo de
pension 7 y los pensionados con género a.

v¢ = vector (1 x d) con los pagos por los reembolsos y desembolsos de tipo d efectuados a
los beneficiarios respectivos y a las companias de seguros por pensiones de renta vitalicia.
lF = egresos o desembolsos que realiza el FGPM para completar la pensiéon minima de
sus beneficiarios en el periodo t.

lg = gastos de administracion, primas de reaseguros de Fogafin y primas de seguros de
invalidez y sobrevivientes en el periodo ¢.

ls+ = egresos o desembolsos que realiza el FSP para garantizar la cotizacién minima de
sus beneficiarios en el periodo t.

En la ecuacién de balance del sistema la operacion ‘-’ corresponde al producto por compo-
nentes de cada uno de los operandos. Por ejemplo, (yt - bf") representa la multiplicacién
elemento a elemento de los vectores de salario y de la probabilidad de cotizacién, repre-
sentando asi el salario esperado a cotizar por grupo salarial s.

Modelaciéon individual de variables

Cada una de las variables incluidas en la ecuacién de balance es modelada de forma
individual teniendo en cuenta las caracteristicas propias que siguen sus procesos, la regu-
lacién vigente y la informacién histérica suministrada por la Superintendencia Financiera
de Colombia. Sin embargo, su proyeccién se realiza teniendo en cuenta consideraciones
especiales que se derivan de la disponibilidad de la informacion.

En primer lugar, teniendo en cuenta que el esquema pensional vigente fue regulado con
la Ley 100 de 1993 y entrd en vigencia durante el primer semestre de 1994, en el mejor
de los casos se cuenta con series anuales de datos conformados por 15 observaciones.
Sin embargo, la proyeccion de la mayoria de las variables se basa en series de datos
con menos de diez registros. En segundo lugar, con el fin de incluir el cambio en la
piramide poblacional que se presentara después de 2025 de acuerdo con los prondsticos
tanto del DANE como del CELADE, se realizan proyecciones de las variables para el
periodo comprendido entre 2009 y 2050. Es evidente que este periodo de proyeccion es
significativamente amplio en comparacion con el conjunto de datos historicos disponible.

FEn las siguientes secciones se presentan las metodologias que fueron utilizadas para la
modelacion y proyeccién de cada una de las variables que hacen parte de la ecuacién

5E] valor utilizado en el modelo es 0.52, equivalente al promedio simple de las proporciones observadas
entre 1997 y 2008 de los afiliados que prefieren la modalidad de renta vitalicia frente a la de retiro
programado.



de balance del sistema. En la primera secciéon se modelan las variables que determinan
los ingresos, en la segunda, las variables que componen los egresos y, en la tercera, se
presentan las ecuaciones de balance para cada uno de los subsistemas en los que se divide
el andlisis del régimen de acuerdo con el tipo de contribucion.

1.1. Ingresos

Los ingresos del RAIS corresponden a los aportes realizados por los afiliados para todos
los fines de contribucién, de acuerdo con lo que establece la Ley. Por lo tanto, estan
determinados directamente por el nimero de los afiliados, el ingreso base de cotizacién
de cada uno de ellos, las tasas de contribucion y la probabilidad de realizar aportes al
sistema. Estos componentes son incluidos en la ecuacién (2) y, en consecuencia, se logra
incorporar al modelo la dindmica de la composicién demogrifica y los cambios en las
condiciones macroeconémicas a través de variaciones en el ingreso, las cotizaciones y el
nimero de aportantes al régimen.

1.1.1. Tasa de contribucién al sistema (cy)

Las tasas de contribucién al sistema corresponden al porcentaje del salario que debe
ser aportado por el afiliado a la AFP. De acuerdo con la Ley 100 de 1993, las tasas
de cotizacién estan divididas en tres fines especificos: i) cuentas individuales de ahorro
pensional; ii) fondo de garantia de pensién minima del Régimen de Ahorro Individual
con Solidaridad; y iii) gastos de administracién, prima de reaseguros de Fogafin y primas
de seguros de invalidez y sobrevivientes.

En el Cuadro 2 se presenta la evolucion que las tasas de cotizacién han tenido desde el
inicio del sistema pensional vigente. Adicionalmente, los afiliados con un ingreso mensual
igual o superior a cuatro salarios minimos legales mensuales vigentes (SMLV) tienen
una contribucién adicional de uno por ciento (1%) destinado al Fondo de Solidaridad
Pensional. Igualmente, los afiliados con ingreso igual o superior a 16 SMLV realizan un
aporte adicional destinado exclusivamente a la subcuenta de subsistencia del Fondo de
Solidaridad Pensional que aumenta en proporcién con el ingreso base de cotizacién.

El escenario base de proyeccién de las tasas de contribucién al sistema establece un
comportamiento constante en el tiempo de las proporciones vigentes en la actualidad.
Es decir, las contribuciones por tipo de fin son iguales a las registradas al cierre de 2008
y se mantienen invariables hasta 20507 .

"Martinez y Murcia (2008) sugieren la modificacién de las tasas de contribucién al régimen incluyendo
un esquema de comisiones por rendimientos, con el fin de alinear los incentivos de las AFP y mejorar la
rentabilidad de los recursos administrados.



Cuadro 2: Tasas de contribucion

Afio | Cuentas individuales Fondo de garantia Gastos de administracidn, Total
de ahorro pensional de pensién minima del primas de reaseguros de
régimen de ahorro individual Fogafin, y primas de seguros
con solidaridad de invalidez y sobrevivientes

(%) (%) (%) (%)
1994 8,0 0,0 3,5 11,5
1995 9,0 0,0 3,5 12,5
1996 10,0 0,0 3,5 13,5
1997 10,0 0,0 3,5 13,5
1998 10,0 0,0 3,5 13,5
1999 10,0 0,0 3,5 13,5
2000 10,0 0,0 3,5 13,5
2001 10,0 0,0 3,5 13,5
2002 10,0 0,0 3,5 13,5
2003 10,0 0,5 3,0 13,5
2004 10,0 1,5 3,0 14,5
2005 10,5 1,5 3,0 15,0
2006 11,0 1,5 3,0 15,5
2007 11,0 1,5 3,0 15,5
2008 11,5 1,5 3,0 16,0

Los afiliados con un ingreso mensual igual o superior a cuatro SMLV tienen a su cargo un aporte
adicional de 1% destinado al Fondo de Solidaridad Pensional. Asimismo, los afiliados con ingreso
igual o superior a 16 SMLV tienen un aporte adicional, destinado exclusivamente a la subcuenta de
subsistencia del Fondo de Solidaridad Pensional, asi: de 16 a 17 SMLV de un 0,2 %, de 17 a 18 SMLV
de un 0,4 %, de 18 a 19 SMLV de un 0,6 %, de 19 a 20 SMLV de un 0,8 %, y superiores a 20 SMLV,
de 1%.

Fuente: Ley 100 de 1993, Ley 797 de 2003, Ley 1122 de 2007 y Decreto 4982 de 2007.

1.1.2. Ingreso por grupo salarial (yy)

El ingreso por grupo salarial corresponde a un vector que en el periodo t representa el
ingreso promedio para cada uno de los rangos salariales definidos en el Cuadro 3. Esta
clasificaciéon salarial se obtiene siguiendo el formato de la informacién disponible, el cual
toma como referencia el nimero de SMLV. De esta forma, el ingreso para el subgrupo s
corresponde a la multiplicacién de un SMLV anualizado y el punto medio del intervalo y,
en consecuencia, su proyeccién depende en forma directa del proceso que siga el SMLV.

Cuadro 3: Nimero de SMLV por rango salarial

Rango 1 2 3 4 5 6 7
SMLV | 0-2 24 4-7 7-10 10-13 13-16 Mas de 16

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

En este modelo, el SMLV es ajustado anualmente en una proporcién igual a la inflacién
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observada. Considerando que la meta de inflacién de largo plazo del Banco de la Republi-
ca estd definida en un intervalo de dos a cuatro puntos porcentuales, la proyecciéon de
la inflacion estd basada en un proceso de generacién de ntimeros aleatorios que oscilan
en este rango. De esta forma, el SMLV incorpora a su proceso de proyeccién una tasa
de crecimiento positiva que le permite aumentar peridédicamente durante el periodo de
estimacién. Como resultado, y teniendo en cuenta la forma en la cual estd definido, el
ingreso por grupo salarial es proyectado hasta 2050 a través de un proceso que replica el
comportamiento del SMLV.

Es importante resaltar que la proyeccién de la inflacién representa un problema de gran
complejidad que supera el alcance de este trabajo. Sin embargo, la simulacién de ésta
variable a través de un proceso aleatorio permite tener una aproximacién que puede ser
utilizada como escenario base para realizar los analisis de sensibilidad. Especificamente,
para el ano 2009 el modelo supone un dato de inflacién calculado como una variable
aleatoria que se distribuye uniformemente entre 4.5 % y 5.5 %. Para el periodo compren-
dido entre 2010 y 2050 la inflacién es modelada como un proceso aleatorio que oscila
entre 2% y 4 %.

1.1.3. Densidad de cotizacién (b{')

La densidad de cotizacion corresponde a la probabilidad de que los afiliados realicen
aportes al régimen y se conviertan en cotizantes. Su proyeccién fue realizada tomando
como referencia la probabilidad de cotizacién por cuantiles de acuerdo a su ingreso, para
cada uno de los géneros que se referencian en Reveiz et al. (2009). Esta probabilidad de
cotizacién se supone constante en el tiempo debido a las restricciones de informacién que
impiden su estimacién dindmica. Adicionalmente, este supuesto incluye una condicién
de inmovilidad en el tiempo de los cotizantes dentro de las sendas salariales, es decir,
supone que los cotizantes no tienen cambios significativos en sus ingresos durante su
periodo de cotizacién que obligue a su reclasificacion en otro cuantil.

Debido a la diferencia en los rangos utilizados para la modelacién de los ingresos por
grupo salarial (y¢) y en los cuantiles de la probabilidad de cotizacién por senda salarial
utilizados en Reveiz et al. (2009), b es definida a través de una interpolacién lineal.
Suponiendo que la poblacién de afiliados es un proceso aleatorio con caracteristicas si-
milares al que sigue la poblacién que cotiza al sistema, se calculé inicialmente la funcién
de distribucién de probabilidad de los afiliados por subgrupos salariales s. La tasa de
afiliados cotizantes fue calculada finalmente como la probabilidad equivalente a la in-
terpolacién lineal de los valores de esta funcién acumulada de probabilidad, sobre los
cuantiles de la probabilidad de cotizacién por senda salarial.

Esta aproximacién no representa cambios significativos con respecto a los datos origi-
nales. Sin embargo, permite relajar el supuesto de la inmovilidad del nimero de los
cotizantes por senda salarial al incorporar la dindmica de la distribucién de los afiliados
por nivel de ingreso en el tiempo.
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1.1.4. Porcentaje de poblacién econémicamente activa (m;)

my es definida como la razén entre la poblacién econémicamente activa (PEA) y la
poblacién en edad de trabajar (wy), relacién que se supone constante entre los diferentes
grupos de edad para efectos de este trabajo. Al igual que la poblacién total, las proyec-
ciones con periodicidad anual de la PEA son tomadas del CELADE. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que el horizonte de proyeccién que realiza el CELADE para
la poblacién econémicamente activa termina en 2030. A partir de entonces y hasta 2050,
se proyecta m; mediante proceso que se describe a continuacién.

Al realizar pruebas estadisticas sobre esta serie se observé que tiene un comportamiento
autoregresivo y no presenta raiz unitaria. Mediante la metodologia de Box-Jenkins se
pudo identificar al AR(2) como el mejor modelo para pronosticar esta serie. Ademés,
se realizaron pruebas de validacion de supuestos, como el test de efectos ARCH, entre
otros, para validar la existencia de homoscedasticidad, y la prueba de Ljung-Box para
el supuesto de ruido blanco. En consecuencia, el proceso que mejor describe el compor-
tamiento de m; estd dado por:

My = o+ P11vy—1 + Parning_2 (4)

Figura 1: Porcentaje de la poblacién econémicamente activa.

Fuente: calculos de los autores.

La tendencia decreciente de la tasa de crecimiento del porcentaje de la poblacién econémi-
camente activa corresponde al mayor aumento que presenta la poblaciéon en edad de
trabajar en comparacién con la PEA (Figura 1). Esto refleja envejecimiento proyectado
de la poblacién a partir de las estimaciones del CELADE.
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1.1.5. Poblacién en edad de trabajar (w)

Para efectos de este trabajo, y con el fin de dar consistencia a las proyecciones del
modelo con las estimaciones del CELADE, la poblacién en edad de trabajar corresponde
al grupo de personas con una edad superior a 15 afios. Para su estimacion se utilizaron
las proyecciones realizadas por este centro de estudios demograficos de la poblacién total
colombiana hasta 2050, segmentada de acuerdo con los rangos de edad que se presentan
en el Cuadro 4. Estos son los rangos de edad que se utilizan en la modelacién de todas
las variables que en este modelo clasifican sus observaciones de acuerdo con la edad de
la poblacién.

Cuadro 4: Rangos de edad

Rango Edad
1 0-4
2 5-9
3 10-14
4 15-19
5 20-24
6 25-29
7 30-34
8 35-39
9 40-44
10 45-49
11 50-54
12 55-59
13 60-64
14 65-69
15 70-74
16 75-79
17 80 y mas

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

1.1.6. Tasa de afiliados (AY{)

Los ingresos del sistema pensional estan determinados por el namero de afiliados y el valor
de sus aportes. Sin embargo, la modelacion de los afiliados cobra especial importancia
dentro de este estudio, ya que con ésta se incorporan al modelo los cambios agregados
de la poblacién y, por ende, su efecto sobre los ingresos del régimen. Por lo tanto, y con
el fin de incluir la informacién disponible que desagrega a los afiliados en subgrupos por
rango salarial y por edad, se incluyé en la ecuacién de balance del sistema a la matriz
A¢, la cual contiene la proporcién de los afiliados al régimen como un porcentaje de la
poblacién econémicamente activa en cada periodo del tiempo®.

8Los subgrupos por rango salarial y por edad corresponden a los presentados en los Cuadros 3 y 4,
respectivamente.
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Adicionalmente, el género representa un factor determinante en la estimacion del por-
centaje de afiliados, debido a que en Colombia la edad de jubilacion es diferente para
hombres y mujeres’. Por lo tanto, y con el fin de incluir esta consideracién dentro del
modelo, A{ es calculada de forma individual para cada género a partir de la proyecciéon
de los afiliados. Para esto se suponen vacios los tres primeros rangos por edad, y los
ultimos cuatro se agrupan en uno solo que integra a los afiliados con edades superiores a
la edad de jubilacién. De esta forma, los rangos de 55 a 59 anos y de 60 a 64 anos tienen
un tratamiento particular al analizar por separado el comportamiento tanto de hombres
como de mujeres.

El proceso de proyeccién de Ag estd compuesto de dos partes. La primera corresponde
a la proyeccién de los afiliados de manera independiente para cada par ordenado (e, s),
donde e corresponde a rango de edad y s al salarial. Para esto se implementaron varias
metodologias y se concluy6 que la mejor aproximacién es la obtenida a través del método
de combinacién de prondsticos (Bates y Granger (1969))!°. La segunda parte consiste en
la estimacion de la razén entre los afiliados proyectados y la poblacién econémicamente
activa. Para este calculo se consideré una relacién constante entre las proyecciones de
afiliados por cada uno de los pares ordenados y la poblacién econémicamente activa.

La proyeccién de los afiliados y de A¢ se realiza utilizando el modelo que se describe a
continuacién. Este fue determinado teniendo en consideracion las restricciones propias
del problema, derivadas a partir del reducido tamano de la serie de datos histoéricos y
el amplio horizonte de prondstico. Esta basado, ademas, en la aplicaciéon de multiples
metodologias de estimacion, su evaluacién y la consolidacién en un sélo modelo que, con
base en la combinacién de prondsticos, permite mejorar las propiedades econométricas
de las estimaciones realizadas.

Las pruebas estadisticas realizadas sobre el nimero de afiliados para cada par (e,s)
permitieron concluir que esta variable sigue un proceso con raiz unitaria ''. A partir
de este resultado se desarrollaron varias metodologias para su modelacién y para la
proyeccién de la tasa de afiliados. Dentro de éstas se encuentran:

1. Suponer un crecimiento constante en el tiempo para la proporcion de afiliados
sobre la PEA, correspondiente al promedio ponderado por nimero de afiliados del
crecimiento presentado dentro de la muestra de Ag.

2. Proyectar los afiliados suponiendo una tasa de crecimiento constante en el tiempo,
equivalente al promedio simple del crecimiento dentro de la muestra.

3. La proyeccion de la tasa de afiliados a través del método de bootstrapping.

9 Las edades de jubilacién para hombres y mujeres en el sistema de ahorro individual con solidaridad
son 62 y 57 anos, respectivamente.

10Ta descripcién de esta metodologfa se presenta en el Anexo 1.

"1Las pruebas realizadas fueron Dickey-Fuller, Phillips-Perron y KPSS y en todas se encontré evidencia
estadistica para no rechazar la hipdtesis de raiz unitaria.
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4. La proyeccion de los afiliados utilizando simulaciones de Monte Carlo. El proceso
realizado consiste en: i) se supone que los afiliados siguen un proceso dado por

Yt = Yt—1 1+ € (5)

donde y; es igual al nimero de afiliados en el periodo t; ii) se calculan las fun-
ciones de probabilidad empirica de los errores (e;) para cada serie de afiliados
dado por (e,s) y sus respectivas funciones acumuladas de probabilidad; iii) se ge-
neran numeros aleatorios uniformemente distribuidos entre 0 y 1 y mediante la
metodologia de transformada inversa se genera la variable aleatoria e;; iv) se repite
el paso anterior 100.000 veces y se calcula el promedio de las simulaciones; y v) se
pronostica la serie de afiliados utilizando los resultados anteriores para los errores
y la ecuacién (5).

5. Estimar los afiliados suponiendo que éstos se distribuyen normalmente. Mediante
pruebas estadisticas de normalidad para cada serie (e,s) de afiliados se pudo deter-
minar que no existe evidencia estadistica que permita rechazar la hipdtesis nula de
la existencia de normalidad. Adicionalmente, es importante senalar que estas series
registran un comportamiento que se caracteriza por tener una media que varia en
el tiempo (p;). Teniendo en cuenta estas propiedades, se supone que los afiliados
siguen el siguiente proceso:

Yt = Mt +Ye—1 + €t (6)

donde
2
et ~ N(0,07)
De esta manera, la distribucion condicional de y; estd dada por

yr ~ N (pe + yH,J?)-

La proyeccién se realiza estimando las desviaciones estandar de los afiliados y sus
promedios de forma dinamica a lo largo del tiempo. Con estos resultados se generan
nimeros aleatorios para y; siguiendo la distribucién anterior. Este proceso se repite
100.000 veces y se calcula el promedio de los resultados.

6. Proyectar los afiliados en funcion de la PEA, la tasa de desempleo y la informalidad.
Con las proyecciones de la PEA del CELADE, y suponiendo tasas de informalidad
y de empleo constantes durante todo el horizonte de proyeccién'?, se construyé una
serie de empleados formales. Los afiliados para cada subgrupo (e,s) fueron estima-
dos con base en la razén histérica entre los empleados formales y los afiliados. Esto
se resume en la siguiente ecuacion,

AﬁliadOS(&s)i = w(e,s)(l - C)éPEAt (7)

12E] escenario base de proyeccién supone tasas de informalidad y empleo de 0.5770 y 0.5634, respecti-
vamente, que corresponden a las registradas en 2008.
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donde,

w = la proporcion histérica entre empleados formales y afiliados para cada sub-
grupo (e,s).

¢ = la tasa de informalidad de la economia durante el ano 2008.

¢ = la tasa de empleo de la economia durante el ano 2008.

7. Teniendo en cuenta que el comportamiento futuro de los afiliados estd relacionado
con el crecimiento de la poblacién econdémicamente activa, la proyeccién de éstos
se realizé con un crecimiento igual al de la PEA por edades mds unos puntos por-
centuales, medidos como la diferencia promedio entre el crecimiento de los afiliados
y de la PEA.

Figura 2: Prondstico de los afiliados totales.

Fuente: cédlculos de los autores.

En la combinacién de modelos realizada se incluyeron los modelos 4, 5, 6 y 7. Los dos
primeros recogen las propiedades estadisticas de las series de afiliados y, al hacer un
pronéstico dentro de la muestra, son los que presentan el mayor ajuste. Por su parte,
los dos tltimos tienen en cuenta variables exdgenas que afectan el comportamiento de
los afiliados, tales como la informalidad, la tasa de desempleo y el crecimiento de la
poblacion. Los resultados de las proyecciones obtenidas se presentan en la Figura 2.

1.1.7. Rentabilidad de los fondos administrados (r;)

Aligual que los aportes realizados por los afiliados a cada uno de los fondos, los rendimien-
tos de éstos representan una fuente importante de recursos para el Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad. Por lo tanto, y con la intencién de garantizar el valor de estos

16



recursos, la regulacién vigente establece que las AFP estan en la obligacion de registrar
rentabilidades al menos iguales a la rentabilidad minima definida por la Superintendencia
Financiera!®. En el caso de registrar rendimientos inferiores a la rentabilidad minima, las
AFP deben completar la diferencia en dinero con recursos provenientes de su patrimonio.
De esta forma, la regulacién certifica un rendimiento minimo comtn a todos los fondos
con la intencion de garantizar su valor relativo.

Sin embargo, la rentabilidad de estos fondos es una variable aleatoria de dificil prondstico.
Su comportamiento responde a la dinamica de los mercados financieros en los cuales se
encuentran invertidos los recursos y, adicionalmente, a las diferentes alternativas de inver-
sién posibles que son determinadas por la regulacion para el manejo y control de riesgos.
Por lo tanto, se consideraron varias aproximaciones para la realizacién del prondstico de
esta variable, teniendo en cuenta que el nivel de ingresos es altamente sensible a la tasa
de rentabilidad efectiva anual que registran los fondos. En resumen, las metodologias
consideradas fueron las siguientes:

1. Proyeccién de la rentabilidad siguiendo un proceso atado a la inflacion.
2. Un promedio mévil de orden cinco.

3. Un modelo EWMA (Exponentially Weighted Moving Average). La ecuacién prin-
cipal para pronosticar retornos utilizando este modelo es

EWMA; =7, = (1 — A)(re—1 + Ao + Nr_g +...) (8)
por lo cual
EWMA; = AEWMA,_; + (1 — A\)ry—;
donde 5
A T

siendo N el nuimero total de observaciones.

Los resultados de las proyecciones para cada uno de los diferentes modelos implementados
se presentan en la Figura 3.

En consecuencia, y teniendo en cuenta que la inflacion es proyectada como un proceso
aleatorio que oscila entre 2% y 4%, se opté por proyectar la rentabilidad a través de
un proceso atado a la inflacién para el periodo comprendido entre 2010 y 2050. De esta
forma, el escenario base de simulacién establece que la rentabilidad registra valores de
cuatro puntos porcentuales por encima de la variacién del indice de precios. De acuerdo
con las propiedades estadisticas de la rentabilidad y su efecto significativo sobre el total de

13La rentabilidad minima es calculada como el minimo entre el 70% del retorno de un portafolio
sintético y el retorno del portafolio sintético menos 260 pb. El portafolio sintético estd compuesto en un
50 % por el promedio de los fondos y en el restante 50 % por la composicién de un indice de renta fija
local y dos componentes de renta variable (uno local y otro externo).
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Figura 3: Modelos de pronéstico para 7.

Fuente: calculos de los autores.

los ingresos, esta metodologia se puede considerar como una aproximacion conservadora
a la situacién actual del sistema y, por lo tanto, representa un buen punto de partida
para realizar andlisis de sensibilidad sobre su pronéstico.

En resumen, en esta seccién se describieron las metodologias que se implementaron para
la modelacién y proyeccién de todas las variables incluidas en la ecuacién (2), la cual
describe los ingresos del sistema. En particular, estas corresponden a: i) tasa de contribu-
cién al sistema, cg; ii) ingreso por grupo salarial, yy; iii) densidad de cotizacién, bg; iv)
porcentaje de poblacién econémicamente activa, my; v) poblacién en edad de trabajar,
wy; vi) tasa de afiliados, A¢; y vii) rentabilidad de los fondos administrados, r;.

Con estos resultados se logra construir un prondstico de la dindmica de los ingresos a
través del tiempo. A partir de la ecuacién de balance (1), la siguiente parte de la modela-
cién corresponde a la construccién de los prondsticos de las variables que componen los
egresos del régimen (3).

1.2. Egresos

Asi como los ingresos se pueden separar por fin de cotizacién, los egresos se pueden dividir
de acuerdo al uso de los recursos. En primer lugar, los egresos relacionados con el primer
fin de cotizacién, la cuenta de ahorro individual, corresponden a los pagos realizados
por pensiones de retiro programado, asi como también por el conjunto de reembolsos y
desembolsos que tienen lugar en cada periodo por concepto de:
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1. Devolucién de saldos de cuentas individuales a los afiliados que no cumplen los
requisitos minimos para pensionarse.

2. Devolucion de saldos de cuentas individuales a los beneficiarios de los afiliados que
fallecen.

3. Transferencias a las compaiias aseguradoras de los saldos acumulados en la cuentas
individuales, al constituirse pensiones!? con estas entidades bajo la modalidad de
renta vitalicia.

En segundo lugar, los egresos relacionados con el segundo fin de cotizacion, el FGPM,
se refieren a las transferencias realizadas a los pensionados que cumplan los requisitos
para ser beneficiarios de éste. En tercer lugar, los egresos relacionados con el tercer
fin se refieren a los gastos administrativos y pagos de primas de seguros de invalidez,
sobrevivencia y prima de reaseguros de Fogafin. Por 1ltimo, los egresos correspondientes
al cuarto fin, el FSP, representan los desembolsos de recursos a sus beneficiarios. La
modelacion especifica de cada uno de estos componentes se explica a continuacion.

1.2.1. Ntumero de pensionados (Py)

El ntmero de pensionados es una variable fundamental ya que estd relacionada con
la mayoria de los componentes de los egresos, el gasto en pensiones, en reembolsos y
desembolsos, y el uso del FGPM. Por lo tanto la estimacion de los egresos depende
especificamente de la precision en la modelacién particular de esta variable.

Antes de calcular el nimero de pensionados hay que aclarar que existen tres tipos de
pensiones dentro del marco legal establecido por la regulacién: vejez (V), invalidez (I) y
sobrevivencia (S). La primera corresponde a la pensién a la cual se hacen acreedores las
personas con edad superior a la edad de jubilacién, que han cumplido con los requisitos
establecidos por la Ley en términos de edad minima, aportes realizados durante la etapa
de acumulacién y ntimero de semanas minimas cotizadas'®. La segunda, es la pensién
devengada por aquellas personas que son declaradas invalidas después de haber cotizado
un tiempo minimo al sistemal!®. La tercera, corresponde a la pensién que reciben los

1 Correspondientes a pensiones por vejez e invalidez.

15Para obtener una pensién por vejez, primero se debe cumplir con la edad de jubilacién, 57 afios
para las mujeres y 62 anos para los hombres. Adicionalmente, se debe haber cotizado un nimero minimo
de semanas (1.150 en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad) y, en el caso de no cumplir
el requisito de semanas cotizadas, se debe tener un saldo ahorrado igual o superior al 110 % del saldo
requerido para tener una pensién minima.

1De acuerdo con la Ley 797 de 2003, los requisitos para obtener la pensién de invalidez varfan depen-
diendo de la causa de la invalidez. Si la invalidez es por enfermedad, es necesario que el afiliado haya
cotizado 50 semanas en los ultimos tres anos inmediatamente anteriores. Ademads, debe haber cotizado al
menos un 25 % del tiempo transcurrido entre el momento en que cumplié 20 anos y la fecha de calificacién
del estado de invalidez. Si la invalidez es por un accidente, se necesita que el afiliado haya cotizado 50
semanas dentro de los tres anos inmediatamente anteriores al hecho causante de la invalidez.
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herederos (cényuge y/o hijos) que sobrevivan después de la muerte del titular de la
pensién por vejez o invalidez!”.

Debido a las caracteristicas propias de cada tipo de pension, la ecuaciéon de balance
(1) requiere de la modelacién especifica del nimero de pensionados para cada una de
éstas. Para los pensionados por vejez, su proyeccién sigue un proceso determinado por
la probabilidad de muerte, el nimero de afiliados que cumplen la edad de jubilacién
y la probabilidad de cumplir con los requisitos minimos establecidos por la Ley para
tener derecho a una pensién. Por su parte, el niimero de pensionados por invalidez
estd determinado por la probabilidad de caer en este estado, que enfrentan los afiliados
en cada momento del tiempo. Para los pensionados por sobrevivencia, su proyeccién
sigue un proceso determinado directamente por el nimero de pensionados por vejez y su
probabilidad de muerte.

De esta forma, se construyé una variable ot due representa el numero total de pen-
sionados de tipo 1 y de género « en el periodo t, tal que n € {V,I,S} y a € {h,m}.
Esta variable corresponde en el momento ¢ a una matriz de dimensiones (é x s), donde
cada par ordenado (é, s) representa el nimero de pensionados para la edad é y el rango
salarial s. En consecuencia, el pronostico del total de pensionados por tipo requiere de
la modelacién individual del proceso que sigue cada par ordenado (é,s) y que se denota

como Pg ) de acuerdo al tipo 7 y al género a.

(é,s,t
Es importante senialar que la simulacion busca replicar un proceso mediante el cual los
afiliados se convierten en pensionados al alcanzar la edad de jubilacién (ej) y cumplir
los requisitos para pensionarse, y posteriormente envejecen de acuerdo a su esperanza de
vida (Figura 4). De esta forma, é representa el conjunto de edades que puede registrar un
pensionado después de la edad de jubilacién y s, el conjunto de subgrupos definidos por
rango salarial (igual al definido en los ingresos)!'®. En detalle, las siguientes expresiones
determinan la metodologia para la proyecciéon de cada uno de los tipos de pensién de
forma independiente:

Py est) = (1 —0&) [fa’YgftS’git—llE(é) + PV (e—1st-1) 9)
PS est) = (1 = 06)PG 6_15t-1) T LO4PY (6-154-1) (10)
Prot = otYsr1+ (1 =6 )Prse1 (11)

donde:

1"Tienen derecho a la pensién de sobrevivencia los miembros del grupo familiar del pensionado que
fallezca, cuyo monto serd el mismo que venia recibiendo el pensionado. Los beneficiarios de esta pensién
seran: i) de forma vitalicia, el cényuge de 30 anos o més que haya convivido al menos 5 afios continuos
antes de la muerte del pensionado. En el caso en que el cényuge sea menor de 30 anos deberd haber
tenido hijos con el pensionado, de lo contrario la pensién serd de forma temporal y tendra una duracién
méxima de 20 anos. ii) Los hijos menores de 18 afios; iii) los hijos entre 18 y 25 anos que estudien y que
dependian econémicamente del difunto; iv) a falta de cényuge e hijos, los padres del causante o hermanos
invalidos, si dependian econémicamente del difunto.

8Especificamente, en el caso de los hombres é € {63,64,...,90}, y para las mujeres é €
{58,59,...,90}.
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Figura 4: Proceso de proyeccién de los pensionados.
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Fuente: cédlculos de los autores.

P%’,(és,t) = numero de pensionados por vejez de género a y edad é que en el periodo ¢
pertenecen al rango salarial s.

Pg7(é7s7t) = numero de pensionados por sobrevivencia de género a y edad é que en el
periodo t pertenecen al rango salarial s.

P%’&t = numero de pensionados por invalidez de género a que en el periodo ¢ pertenecen
al rango salarial s.

0¢, = probabilidad de muerte para un pensionado con edad é y género « en el periodo

19,

0¢ = probabilidad de muerte promedio para una persona en edad de trabajar, con género
« en el periodo t.

f¢ = proporcién de los afiliados del dltimo grupo por edad que se pueden pensionar de
acuerdo con las condiciones existentes para el género a.

s+ = probabilidad de cumplir con los requisitos de cotizacién (nimero de semanas y
aportes) para poder devengar al menos una pensién minima, para el rango salarial s y
el género « en el periodo ¢.

Vst = numero de afiliados de género a que en el periodo t pertenecen al subgrupo s de
acuerdo al ingreso y se encuentran en rango de la edad de jubilacion.

ej“ = edad de jubilacién para el género a.

¢ = probabilidad de que una pensién por vejez sea heredada por un sobreviviente en el
periodo t.

Ys: = numero total de afiliados al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad que
en el periodo ¢ pertenecen al rango salarial s.

9Fuente: proyecciones del CELADE.
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¢; = probabilidad de invalidarse y tener derecho a una pensién de invalidez en el periodo

t.
L1 sie=et1
lE(e):{o e

Es importante senalar que el escenario base de simulacién considera que 7,; y ¢; son
constantes en el tiempo y que ¢; es igual a uno, independiente del género. Es decir, las
densidades de cotizacién no se modifican en el tiempo y una pension de vejez siempre se
hereda en caso de fallecer su tenedor.

En particular, 75 corresponde a un vector (1 x s) con la probabilidad de pensionarse
para cada rango salarial s. Tomando como referencia los resultados de Reveiz et al.
(2009), para este trabajo se supone un valor de 0.4 y 0.3 para hombres y mujeres,
respectivamente, en el primer rango salarial. Para los demds rangos salariales g, es
igual a uno debido a que, en el escenario base, el saldo acumulado por los afiliados es
mayor al requerido para obtener una pensién minima.

Figura 5: Proyeccion del nimero de pensionados por tipo.

Fuente: cédlculos de los autores.

Los resultados de la proyecciéon de los pensionados por tipo se presentan en la Figura
5. De acuerdo con estas proyecciones, el nimero total de pensionados que se pronostica
para 2050 se encuentra alrededor de dos millones, de los cuales cerca del 68 % seréan por
vejez, el 27 % por sobrevivencia y el 5% restante por invalidez?°.

20Estos resultados estan en linea con lo proyectado por Mufioz et al. (2009).
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1.2.2. Pagos por pensién K7

La pension por cada pensionado es igual al valor de una anualidad calculada sobre el saldo
de su cuenta individual al momento de su retiro, teniendo en consideracién la esperanza
de vida del pensionado. De esta forma, los flujos estdan determinados en funcién de los
aportes realizados durante la etapa de acumulacién y la rentabilidad de los mismos. Por
lo tanto, su estimacién se realiza a través de técnicas actuariales que permiten calcular
un monto de dinero que recibe el pensionado de forma anual y hasta su muerte, que se
ajusta cada ano con la inflacién.

Al igual que para el nimero de pensionados, las anualidades difieren segun el tipo de
pensién y deben ser modeladas de forma independiente. Sin embargo, es comun para
todos los tipos de pensién un proceso de simulacion que divide el problema en dos partes:
la etapa de acumulacién y la etapa de desacumulacién. En la primera, el afiliado realiza
aportes al fondo de manera periddica, los cuales le permiten tener un saldo acumulado
al momento de alcanzar la edad de jubilacién. En la segunda, el pensionado recibe con
similar periodicidad y hasta su muerte, flujos de capital que son respaldados por el saldo
acumulado.

De esta forma, la estimacion de los pagos por pensién se realizé simulando el proceso
tanto de acumulacion como de desacumulacion. Sin embargo, se modelé para un agente
representativo por rango salarial con el fin de reducir la complejidad del problema. Este
agente representa a un afiliado que realiza aportes durante toda su vida laboral de acuer-
do con una probabilidad de cotizacién. Son estos aportes y su rentabilidad acumulada
los que conforman el saldo acumulado con el que cuenta para pensionarse. En la etapa
de desacumulacién, el agente representativo simboliza a un pensionado que devenga has-
ta su muerte una anualidad que se ajusta cada ano por la inflacién. A continuacién se
describe en detalle el proceso que se registra en cada etapa y en el cual se supone que el
agente no cambia de rango salarial en ningiin momento del tiempo.

Etapa de acumulacion

En la etapa de acumulacién el afiliado ahorra recursos que van a financiar su pensién
durante su periodo de retiro. El afiliado realiza de forma periédica (anualmente) aportes
al sistema de acuerdo con las tasas de cotizacién establecidas por la Ley (c¢) (ver Cuadro
2), acumulando en su cuenta de ahorro individual las cotizaciones realizadas especifica-
mente para este fin. Dado que el afiliado no realiza retiros de su cuenta individual en
ningtin momento del tiempo, el saldo de la cuenta individual se caracteriza por tener
una dindmica creciente durante todo el periodo de acumulacion.

En detalle, el proceso de conformacién del saldo acumulado estd dado por la siguiente
ecuacion, en la cual el horizonte de acumulacién varia dependiendo del género debido a
la diferencia en la edad de jubilacién entre hombres y mujeres:

zy =2y 1(1+7) +crye - by (12)
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donde:

zy = vector (1xs) con el saldo acumulado en el periodo ¢ para cada agente representativo
seglin su rango salarial s.

r¢ = rentabilidad nominal para el periodo t del portafolio administrado por las AFP.

c¢; = tasa de contribucién al esquema de acuerdo en periodo t, con destino la cuenta
individual del afiliado.

yt = vector (1 X s) con el ingreso por rango salarial para los s subgrupos en el periodo t.
by = vector (1 x s) con la probabilidad de cotizar de acuerdo al grupo salarial s y al
género « en el periodo t.

Por su parte, el saldo acumulado necesario para obtener una pensién minima (equivalente
a un salario minimo legal vigente) esté definido por:

Y1t (14 7)) — (1 4+ m)eve
1+ 7)oVt Tt — Tt

Z%M,t = ( (13)
donde:

zppry = saldo acumulado para un agente con género «, para obtener una pensién equi-
valente al salario minimo vigente en el periodo t¢.

evy* = esperanza de vida al momento de pensionarse para el género « en el periodo ¢.
m; = inflacién en el periodo .

De esta forma, el saldo acumulado al momento de pensionarse por vejez presenta la
dindmica que se observa en la Figura 6 para un agente representativo con ingresos co-
rrespondientes al rango salarial s. Los resultados obtenidos sugieren que para ambos
géneros, los afiliados del primer rango salarial son los que requieren del subsidio del Fon-
do de Garantia de Pensién Minima para obtener una pensién igual al salario minimo
vigente. Ademads, para el caso de las mujeres, ocasionalmente los afiliados pertenecientes
al segundo rango salarial requeriran del subsidio de este fondo. Esta dinamica representa
una clara presién para el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad considerando
que el 87 % de los afiliados se encuentran en los dos primeros rangos salariales®!.

Adicionalmente, es importante resaltar el menor saldo que acumulan las mujeres en com-
paracién con los hombres. Esto refleja la dindmica propia del proceso de acumulacién
que registran las mujeres durante su vida laboral, que se caracteriza por tener inferiores
densidades de cotizacion y un menor numero de semanas cotizadas debido a su menor
edad de jubilaciéon. Dadas estas condiciones, presentan una mayor probabilidad de no
cumplir con los requisitos determinados por la Ley para obtener una pension y, al tener
menores saldos acumulados, registran menores tasas de reemplazo®?. Todo esto, sumado
a la mayor esperanza de vida que registran las mujeres, implica que ésta es una poblacién

2175 % pertenece al rango de ingreso uno y 12 % al rango dos. Cifras a diciembre de 2008. Sin embargo,
es importante aclarar que parte importante de éstos corresponde a afiliados que son cuenta propia. Es
decir, son personas que son independientes y cotizan al sistema con base en este nivel de ingreso. No
obstante, en muchos casos éstos afiliados tienen ingresos superiores a los reportados al régimen.

22La tasa de reemplazo se define como la relacién entre la primera anualidad devengada por pago de
la pension y el tultimo sueldo recibido antes de pensionarse.
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que hace mas sensible al sistema.

Figura 6: Saldo acumulado al momento de pensionarse por vejez.

Fuente: calculos de los autores. Resultados por rango de ingreso s.

Etapa de desacumulacion

Al alcanzar la edad de jubilacion, cada uno de los agentes representativos por senda
salarial s utiliza el saldo acumulado durante la etapa de acumulacién para financiar su
pension. Esta ultima corresponde entonces, a la anualidad que se calcula sobre el saldo
acumulado del pensionado, teniendo como horizonte de proyeccién la esperanza de vida
del individuo. Por lo tanto, ésta anualidad se calcula con base en férmulas actuariales que
incluyen la probabilidad de muerte del pensionado. Sin embargo, para facilitar el andlisis
que se realiza en el este modelo y la simulacién dindmica del proceso de desacumulacién
de cada agente representativo, se estimo la pensiéon como una anualidad comun.

En consecuencia, al momento en el que un afiliado se pensiona, las anualidades son
calculadas como un sistema de cuotas crecientes anualmente en proporcién geométrica.
Este calculo incluye la rentabilidad promedio observada en los dltimos anos y el compor-
tamiento de la inflacién. De esta forma, se recoge el comportamiento determinado por
la Ley, segun el cual la anualidad es calculada en el primer ano de la etapa de desacu-
mulacion y es ajustada de forma anual por la variacién en el indice de precios, de forma
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tal que

Ty — Tt
(L4 7)™ = (L4 m)F

agy =agq(l+ m) (15)

agy = zg (1 +1)"F (14)

donde:
ag, = vector (1 x s) con las anualidades para los pensionados de edad é, rango salarial
sy género « en el periodo t.

La proyeccion de los pagos correspondientes a la pensién de un agente representativo que
se jubila en 2010 se presentan en la Figura 7, haciendo especial énfasis en las diferencias
por rango salarial y género. Vale la pena resaltar que las mujeres requieren pagos de
anualidades por un mayor horizonte de tiempo debido a su mayor esperanza de vida.
Esto, sumado a los menores saldos acumulados durante la etapa de cotizacién, hacen que
el valor de la pension sea menor en proporcion con el ingreso respectivo de cada rango
salarial (menor tasa de reemplazo). Por otra parte, los afiliados ubicados en el primer
rango salarial (y las mujeres del segundo rango también) no alcanzan a devengar una
pensién minima, ya que la anualidad proyectada es menor a un salario minimo en todo
momento.

1.2.3. Desembolsos y reembolsos v

Ademas de los pagos por pensiones, el RAIS tiene a su cargo otro grupo de egresos vy
que corresponden a las transferencias de recursos a terceros por concepto de desembol-
sos y reembolsos. Por una parte, se denominan desembolsos a todos aquellos traslados
de saldos que realizan las AFP de forma anual a las companias de seguros, cuando se
constituyen pensiones bajo la modalidad de renta vitalicia. Por otra parte, los reembol-
sos corresponden a la devolucién de saldos realizados a todos aquellos afiliados que no
pueden pensionarse por incumplimiento de requisitos o a los beneficiarios de aquellos
afiliados que fallecen.

Desembolsos por pensiones de renta vitalicia

Es importante sefialar que el pensionado puede escoger entre tres modalidades de pensién,
las cuales corresponden a: i) retiro programado; ii) renta vitalicia; y iii) retiro programado
con renta vitalicia. La primera es la modalidad mediante la cual la AFP administra el
saldo acumulado del pensionado y le paga anualidades que se ajustan cada ano con la
inflacién. Bajo la segunda modalidad, el saldo acumulado se transfiere a una compania
de seguros y con éste se compra un péliza que garantiza, de forma vitalicia, el pago de
una anualidad que se ajusta periédicamente por la inflacién.

Por su parte, la modalidad de retiro programado con renta vitalicia resulta de la com-
binacién de las modalidades anteriores, donde el pensionado transfiere su saldo a una
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Figura 7: Proyeccion de la pensiéon para un afiliado pensionado en 2010.
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Fuente: calculos de los autores.

compania de seguros después de haber recibido el pago de pensiones, durante cierto pe-
riodo de tiempo, a través del esquema de retiro programado. Teniendo en cuenta las
caracteristicas propias de cada modalidad de pensién y, considerando que las tltimas
dos representan especificamente una transferencia de recursos del fondo de pensiones
a una compaiia de seguros, se puede inferir que las pensiones constituidas por retiro
programado son las que determinan la carga pensional del RAIS.

Por lo tanto, anualmente se realizan desembolsos correspondientes al pago de pensiones
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por vejez e invalidez constituidas bajo la modalidad de renta vitalicia. En detalle, estos
flujos de dinero son modelados como

vRve = 3 OREPE + Y 08 |2 S0 5 (16)
a€g acg

donde:
vRry,; = desembolso por traslado a las companias de seguros de pensiones constituidas
bajo el esquema de renta vitalicia, en el periodo t.
07 = proporcién de pensionados con género o que el periodo t escogen el esquema de
renta vitalicia?3.
zg = vector (1 x s) con el saldo promedio acumulado por un afiliado segin el rango
salarial s y el género «, en el momento t. Este es calculado como el promedio simple
del saldo que un afiliado tiene en la cuenta de ahorro individual durante la etapa de
acumulacién?®?,
P = vector (1 x s) con el nimero de pensionados por invalidez segin el rango salarial
sy el género «, en el periodo t. La expresién que define a esta variable corresponde a la
ecuacién (11).
zg = vector (1 x s) con el saldo total acumulado por un afiliado de género o durante
toda su vida laboral, segin el rango salarial s y para el periodo ¢.
[ = proporcién de los afiliados del ultimo grupo por edad que se pueden pensionar de
acuerdo con las condiciones existentes para el género .
v = vector (1 x s) con la probabilidad de cumplir con los requisitos para poder devengar
una pension (nimero de semanas cotizadas y saldo acumulado), para el rango salarial s
y el género «, en el periodo t.
¥y = vector (1 x s) con el nimero de afiliados de género « que en el periodo ¢ pertenecen
al rango salarial s, y se encuentran en rango de la edad de jubilacién.

La ecuacién (16) estd compuesta por dos términos que corresponden a los pagos de pen-
siones por invalidez y por vejez, respectivamente. Como se menciond, las pensiones por
invalidez son aquellas pensiones constituidas cuando el afiliado es declarado invalido,
y cumple con los requisitos para devengarla. Por su parte, las pensiones de vejez son
constituidas cuando los afiliados que alcanzan la edad de jubilacién, cuentan con los
requisitos en nimero de semanas cotizadas y saldo acumulado para poder pensionarse.

Reembolsos por devoluciéon de saldos

La devolucion de saldos es una transaccién en la cual el fondo de pensiones transfiere a
los respectivos beneficiarios, los recursos acumulados en las cuentas de ahorro individual
de ciertos afiliados. Esta es una operacién que se da lugar cuando: i) un afiliado no

cumple con los requisitos para tener derecho a una pensién al momento de jubilarse® vy,

23E] valor utilizado en el modelo es 0.52, equivalente al promedio simple de las proporciones observadas
entre 1997 y 2008 de los afiliados que prefieren la modalidad de renta vitalicia frente a la de retiro
programado.

248e supone que la probabilidad de quedar invélido es la misma para todo los rangos de edad.

%5No cumple con las semanas minimas cotizadas y no tiene un saldo ahorrado que le garantice una
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por lo tanto, sus ahorros le son devueltos; o ii) cuando el afiliado fallece y sus ahorros se
transfieren a sus beneficiarios. En consecuencia, el valor total de los reembolsos se puede
expresar por la ecuacién (17), cuyos términos representan, respectivamente, cada uno de
los dos casos descritos.
vpse = 37 [ (=8 5| + o |Ze - e, (17)
acg

donde:
vps,t = reembolso por devolucién de saldos en el periodo ¢.
9" = vector (e x 1) con la probabilidad de muerte para una persona con edad e y género
a, en el periodo t.

¢ = matriz (e x s) con el saldo acumulado por un afiliado con género «, edad e y rango
salarial s, en el periodo t.

¢ = matriz (e X s) con el nimero de afiliados con género «, edad e y rango salarial s,
en el periodo ¢.

Figura 8: Desembolsos y reembolsos.

Fuente: calculos de los autores.

Es evidente que tanto los desembolsos como los reembolsos siguen de cerca la tendencia
creciente que registra la poblacién agregada (Figura 8). Sin embargo, el proceso que
describe la evolucién de los reembolsos por devolucion de saldos se caracteriza por tener
una mayor pendiente y un mayor valor en comparacién con los desembolsos por rentas vi-
talicias. Este comportamiento responde de forma directa a la composicion de los afiliados
de acuerdo con su ingreso y su densidad de cotizacién.

Considerando que los afiliados estdan concentrados principalmente en los dos primeros
rangos salariales, y que en su mayoria incumplen el requisito de saldo acumulado mini-
mo para pensionarse (Figura 6), los reembolsos aumentan a medida que se incrementa el

pensiéon minima, de acuerdo con su género.
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grupo de afiliados que no pueden devengar una pensién minima. Por lo tanto, la dindmi-
ca creciente del incremento marginal de los reembolsos representa un problema social
latente, ya que senala una situacién en la cual se expande peridédicamente el grupo de
afiliados que recibe los reembolsos, y por ende, la proporcién de la poblacién no cubierta
por el sistema pensional con respecto a la total.

1.2.4. Uso del Fondo de Garantia de Pensién Minima [p;

Como su nombre lo indica, el Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM) es utiliza-
do para garantizar que todos aquellos afiliados que no hayan podido acumular el saldo
suficiente para obtener una pensiéon minima, puedan devengarla. Con este fondo se incor-
pora al RAIS el pilar solidario sobre el cual estd definido el régimen, al tener en cuenta
que los recursos aportados por todos los cotizantes son utilizados, principalmente, por
los afiliados de menores ingresos. De esta forma, se protege a un grupo importante de
pensionados, quienes para ser beneficiarios del FGPM deben haber cotizado al menos
1.150 semanas y deben cumplir con la edad minima de jubilacién?S.

Por lo tanto, mientras que los ingresos de este fondo corresponden a los aportes realizados
por todos los afiliados, quienes de acuerdo con la regulacién vigente deben cotizar el 1,5 %
del salario®”, sus egresos corresponden al pago de las pensiones a los beneficiarios. Estos
desembolsos pueden ser representados por la siguiente expresion,

lpe = [T, (1+73)] (ZPMt—k — Zt—k)Ph—_k (18)

donde:

lF; = egresos o desembolsos que realiza el FGPM en el periodo ¢.

zpm s = vector (1 x s) con el saldo acumulado necesario para tener una pensién minima
en el periodo ¢ para cada rango salarial s.

z¢ = vector (1 x s) con el saldo acumulado por el afiliado en su vida laboral segun el
rango salarial s, en el periodo t.

pt = vector (1 X s) con el nimero de pensionados para cada rango salarial s que son
beneficiarios del fondo en el momento t.

Es importante senalar que los desembolsos del FGPM se realizan después de que el
saldo acumulado del beneficiario es utilizado en su totalidad en el pago de una pensién
minima. Es decir, el uso del fondo tiene lugar cierto nimero de periodos después de ser
determinado como la diferencia entre el saldo acumulado del afiliado y el saldo requerido
para la pensién minima. Esta diferencia temporal estd determinada por k en la expresién
(18) y se considera igual a ocho anos de acuerdo con el promedio histérico observado
para los dos primeros rangos salariales.

2662 afios de edad para el caso de los hombres y 57 afios para el de las mujeres.
2"Tasa de cotizacién al FGPM de acuerdo con la regulacién vigente a diciembre de 2008.
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1.2.5. Gastos de administracién y otros lg

Una parte de los egresos del régimen estd determinada por lg;, la cual corresponde
especificamente a los gastos de administracién, las primas de reaseguros de Fogafin y
las primas de seguros de invalidez y sobrevivientes. Sin embargo, para su modelacién y
proyeccién, se supone que estos egresos son equivalentes a los aportes realizados con este
fin de cotizacion. De esta forma, se excluye del modelo el efecto que la consideracién de
estos recursos, destinados principalmente al pago de la operacién de las AFP, puede tener
sobre el andlisis. En consecuencia, los pagos por comisiones y otros gastos administrativos
son calculados como

lor =Y c3(ye - by)(mwi A (19)

aeg

donde:
lg = gastos de administracién, primas de reaseguros de Fogafin y seguros de invalidez
y sobrevivientes en el periodo t.
3, = tasa de contribucién al esquema de acuerdo con el tercer fin de cotizacién
periodo t.

28 en el

1.2.6. Uso del Fondo de Solidaridad Pensional /g

Al igual que el Fondo de Garantia de Pensién Minima, el Fondo de Solidaridad Pensional
(FSP) representa el cardcter solidario del régimen. Este fondo tiene como objetivo be-
neficiar a la poblacion que percibe ingresos inferiores a un SMLV y que de acuerdo con
su condicién socioeconémica, no tienen acceso al Sistema General de Pensiones. Por lo
tanto, este fondo realiza aportes que le permite completar la cotizacién minima a esta
poblacion en particular. Es importante senalar que el fondo es una cuenta especial de la
Nacién que a su vez esta conformada por dos subcuentas administradas por el Gobierno:
la cuenta de subsistencia y la de solidaridad. Mientras que la primera busca proteger a la
poblacion mas vulnerable a través del uso de un subsidio directo, la segunda es utilizada
con el fin de completar los aportes de los afiliados que no estén en capacidad de seguir
realizandolos.

Siguiendo la aproximacién para modelar los gastos de administracién y otros (lg+), el
uso del FSP es determinado a partir de los aportes de los afiliados, de forma tal que

Ise = Y cae(ye - by)(miwe Ag)' (20)
aeg

donde:
ls+ = egresos o desembolsos que realiza el FSP para garantizar la cotizacién minima de
sus beneficiarios en el periodo t.

%De acuerdo con el Cuadro 2, el tercer fin de cotizacién corresponde a los gastos por administracién,
primas de reaseguros de Fogafin, y primas de seguros de invalidez y sobrevivientes, el cual hoy en dia es
3,0 %.
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c4, = tasa de contribucién al esquema de acuerdo con el cuarto fin de cotizacién??, en

el periodo t.

De acuerdo con el Cuadro 2 los ingresos de este fondo corresponden a los aportes rea-
lizados dnicamente por los afiliados con ingresos mensuales superiores a cuatro SMLV.
Estos cotizantes deben aportar un uno por ciento que se destina directamente al fondo, y
los afiliados con ingresos superiores a 16 SMLV deben realizar contribuciones adicionales
que aumentan en proporcion con el ingreso, orientadas especificamente a la subcuenta

de subsistencia®Y.

1.3. Balances del sistema

La ecuacién de balance del sistema (1) simplifica en una expresion la dindmica agregada
del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad. Sin embargo, este balance puede ser
segmentado de acuerdo con los fines de las cotizaciones que realizan los afiliados, con el
fin de facilitar el anélisis de la utilizacién de los recursos. Esta division se realiza siguiendo
la clasificacion de ingresos y egresos por subsistemas que se describe en el Cuadro 1.

1.3.1. Balance de la cuenta de ahorro individual

El balance de la cuenta de ahorro individual (CAI) determina la forma en la cual los
ahorros de los afiliados son utilizados, tanto para el pago de las pensiones como para
la transferencia de recursos por reembolsos y desembolsos. Siguiendo la metodologia
planteada por la ecuacién (1), los ingresos de este balance corresponden entonces, a la
suma del saldo remanente del balance del periodo anterior y los aportes de los afiliados
que se destinan a la CAI. De esta forma, su balance es determinado por la expresion
(21), la cual incorpora el hecho de que los recursos remanentes obtienen una rentabilidad
de forma periédica, lo que contribuye en una medida importante al crecimiento de los
ingresos de este subsistema. Por lo tanto,

Bear: = |Beari—1+ Z [Cl,t(}’t . b?)(thtA?)’ _ Z e (th . Pﬁt)ds} — Ldvfc (147)
aeg neT
(21)
donde:
Beary = balance de la CAI en el periodo ¢.
c1,; = tasa de contribucién al esquema destinada a la CAI en el periodo ¢.

29Fl cuarto fin de cotizacién corresponderfa al Fondo de Solidaridad Pensional (Cuadro 2).

39Es importante resaltar que esta condicién que implica tasas diferentes de contribucién de acuerdo
con el rango salarial, aumenta la complejidad de la modelacién al hacer de ¢4+ un vector (1 X s) para el
periodo t.

32



1.3.2. Balance del Fondo de Garantia de Pensién Minima

El balance del FGPM corresponde a la diferencia entre la suma del saldo remanente del
periodo anterior y las cotizaciones de los afiliados al fondo, y los egresos generados por el
uso de estos recursos al completar la pensién minima de sus beneficiarios. Al igual que el
balance de la CAI, los saldos de este balance se reinvierten periédicamente generando un
ingreso adicional por rentabilidad. Esta dindmica se representa en la siguiente expresién,
tal que

Brapmye = |Brapui—1 + Z co.1(ye - b)) (miweAL) — g | (14 74) (22)
a€g

donde:

Brapam,: = balance del FGPM en el periodo t.

c2,¢ = tasa de contribucién al esquema destinada al FGPM en el periodo ¢.

lFy = egresos o desembolsos que realiza el FGPM para completar la pensién minima de
sus beneficiarios, en el periodo t.

Si el saldo Brgpa, en algin momento es negativo, es decir, el dinero del FGPM no
es suficiente para cubrir el gasto por el pago de las pensiones de los beneficiarios, el
Gobierno debe cubrir este faltante. En consecuencia, en los periodos en los cuales la
operacion del FGPM no es autosostenible, se genera una carga fiscal adicional.

1.3.3. Balance de los gastos de administracién y otros

Dentro de los balances del sistema se encuentra el balance de los gastos de administracién
y otros, que hace referencia a la diferencia entre los ingresos y egresos generados por la
operacién de las AFP y las primas de reaseguros de Fogafin y seguros de invalidez y
sobrevivientes. Es importante resaltar que el objetivo de este trabajo se centra en el
andlisis del balance de la CAI y del FGPM ya que éstos representan la dindmica del uso
de los recursos que infieren en el valor de las pensiones. Por lo tanto, se asume que los
ingresos y egresos por concepto de los gastos de administracion y otros son iguales y, en
consecuencia, el balance es igual a cero durante todo el periodo de anélisis.

1.3.4. Balance del Fondo de Solidaridad Pensional

Debido a la restriccion en el acceso a la informaciéon detallada sobre la operacién de
este fondo, tanto sus ingresos como sus egresos no son considerados en la estimacién
total del modelo. Por lo tanto, se supone que el FSP es usado en su totalidad de forma
permanente, por lo cual el total de los aportes destinados a éste se considera equivalente
al total de los desembolsos generados como resultado de su operacion.
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2. Resultados

El modelo descrito en la seccién anterior es lo suficientemente sencillo para ser computa-
do facilmente. Por lo tanto, tomando la informacién histérica del Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad se estimaron cada una de las variables descritas en el modelo
de forma independiente, y se consolidaron sus proyecciones a través los diferentes balan-
ces de los subsistemas. A continuacién se presentan los principales resultados obtenidos
al considerar un escenario base de proyeccién, determinado por las condiciones actuales
del régimen. Este se tomara como punto de referencia para el andlisis de los ejercicios de
sensibilidad que se describen en la siguiente seccion.

2.1. Balances del sistema

Con el objetivo de facilitar el anélisis de los resultados, el balance general del sistema
fue desagregado de acuerdo con los fines y usos respectivos para cada tipo de cotizacién.
De esta manera, se analiza de forma independiente el balance de la cuenta de ahorro
individual (CAI) y el balance del Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM), y
éstos se comparan con los resultados obtenidos para el sistema en general.

En la Figura 9 se presentan los resultados para cada uno de estos balances. Se observa
que el balance de la cuenta de ahorro individual mantiene una tendencia positiva hasta
el ano 2040, aproximadamente, periodo en el cual cambia de direccién y comienza un
comportamiento decreciente. El comportamiento al alza que se registra en la primera
parte corresponde a la dinamica propia de un sistema en expansién, donde el niimero de
afiliados y sus contribuciones son significativamente mayores que el nimero de pensiona-
dos y sus egresos. Por su parte, el periodo a la baja que se registra en la segunda parte
hace referencia al comportamiento descrito por un sistema maduro, donde los egresos
generados por el pago de pensiones y desembolsos aumentan de una manera considerable
por el incremento en la proporcién de pensionados frente a los afiliados.

Por su parte, el balance del FGPM presenta una tendencia positiva durante todo el
periodo de proyeccién. Este resultado corresponde a un sistema que se caracteriza por
tener una base amplia de aportantes frente a un ntimero reducido de beneficiarios. En la
medida en que la proporcién de los segundos con respecto a los primeros disminuya, los
ingresos del FGPM van a crecer a un mayor ritmo que los egresos.

Adicionalmente, el balance general del sistema refleja el comportamiento agregado de
cada uno de los dos subsistemas mencionados. Por lo tanto, presenta un comportamiento
creciente durante todo el periodo de analisis que resulta consistente con los principios de
sostenibilidad sobre los cuales estd definido el régimen.

Sin embargo, el comportamiento descrito sugiere varias implicaciones con respecto al
funcionamiento del sistema. Por una parte, el cambio de tendencia en la dindmica del
balance de la CAI refleja un aumento significativo en sus egresos frente a los aportes
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Figura 9: Balances del sistema.

Fuente: calculos de los autores.

de los afiliados. Por otra parte, la tendencia creciente en todo el periodo de andlisis por
parte del FGPM indica que no esta siendo utilizado de acuerdo con los principios sobre
los cuales fue estructurado.

2.2. Cuenta de ahorro individual

Con respecto al comportamiento del balance de la CAI, se evidencia que los egresos son
mayores que los ingresos en la parte final del periodo de proyeccion. Esto corresponde
directamente al mayor crecimiento de los reembolsos frente a los deméas componentes de
los egresos de este subsistema (Figura 10). Esto implica que los recursos de la cuenta
de ahorro individual son utilizados, en una mayor proporcion, en el traslado de saldos
a terceros (companias de seguros y afiliados) a cambio de ser destinados al pago de
pensiones.

Es importante recordar que los reembolsos estan compuestos, principalmente, por flujos
de dinero correspondientes a la devolucion de saldos a los afiliados que no cumplen con
los requisitos para pensionarse. Teniendo en cuenta esta consideracién, se puede inferir
que la mayor participacién de los reembolsos dentro de los gastos del balance de la CAI
es el resultado de varios factores, ligados tanto con la conformacion de la poblacién de
los afiliados, como con las condiciones de las contribuciones de éstos al sistema.

En primer lugar, es el resultado directo del incremento en el nimero de afiliados que no
cumplen con las condiciones minimas para devengar una pensién. Es importante resaltar
que los afiliados se encuentran concentrados en los dos primeros rangos salariales y, de
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Figura 10: Egresos del balance la CAL

Fuente: cédlculos de los autores.

acuerdo con el andlisis realizado, esta poblacién representa el 87 % del total de los afiliados
al régimen. Esta es la poblaciéon que registra las menores densidades de cotizacién, y
considerando los resultados presentados en la Figura 6, corresponde adicionalmente al
grupo de afiliados con menor saldo acumulado durante su vida laboral.

En segundo lugar, las bajas densidades de cotizacién hacen que esta poblaciéon no logre
aportar durante el nimero de semanas minimas requeridas por la Ley. Esto, sumado al
hecho de que los saldos acumulados en los rangos salariales inferiores no son suficientes
para devengar una pensién minima3!, hace que los recursos sean devueltos a la mayoria
de afiliados pertenecientes a esta poblacién.

Por un parte, esto tiene implicaciones directas sobre el funcionamiento del régimen a
nivel de sus flujos financieros. La realizacion de transferencias por reembolsos de forma
periddica expone al sistema a choques permanentes por egresos, lo cual contrasta con la
estructura suavizada de pagos que tendria con los desembolsos por pagos de pensiones.
Adicionalmente, esto obliga a las AFP a invertir una parte importante de los recursos
del fondo en activos liquidos, de tal forma que puedan ser utilizados en el pago de
estos reembolsos de forma periédica. Esto va en contravia de la naturaleza propia de
las inversiones, las cuales deberian realizarse de acuerdo con la madurez esperada de los
desembolsos por pagos de pensiones.

Por otra parte, el aumento en los reembolsos tiene consecuencias sobre el cubrimiento
de la poblacién adulta. Si se considera el crecimiento de estos egresos como el resultado
del aumento tanto en la poblacién como en el valor de los saldos, los mayores reembolsos

31El primer rango para los hombres, y los dos primeros rangos para las mujeres.
p b Y p p J
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representan el aumento en la poblacién receptora de estos traslados. En consecuencia,
y teniendo en cuenta los aspectos mencionados sobre la concentracion de los afiliados
en los primeros rangos salariales, esto sugiere que el RAIS no cubre a la poblacién més
vulnerable y de menores ingresos durante su etapa de retiro, generando asi un problema
de caracter social que tiende a incrementarse en el tiempo.

2.3. Fondo de Garantia de Pensién Minima

Sin embargo, la tendencia creciente de los reembolsos se da en linea con el uso que
registra el FGPM. Al analizar la dindmica del balance este fondo, se observa un com-
portamiento creciente en el periodo analizado, en donde se evidencia una capitalizacién
permanente de sus recursos. No obstante, la alta concentracién de afiliados en los rangos
salariales inferiores sugeriria un uso permanente del FGPM, y por ende, una menor tasa
de crecimiento de su balance. Adicionalmente, con esto se esperarian menores niveles de
reembolsos que, de acuerdo con los resultados, no se observan en la realidad. Por lo tan-
to, se podria inferir inicialmente que el FGPM no beneficia a un nimero significativo de
afiliados y, por lo tanto, no cumple con su funcién primaria de proteccién a la poblacion
de menores ingresos, debilitando asi el caracter solidario del régimen.

Figura 11: Ingresos y egresos del FGPM.

Fuente: calculos de los autores.

En primera instancia, la tendencia creciente del balance del FGPM es el resultado de
tener mayores ingresos que egresos durante todo el periodo de proyeccién (Figura 11).
Mientras que los ingresos corresponden, como en el caso de los demas balances, a los
aportes realizados por los afiliados, los egresos estan determinados por el nimero de
beneficiarios del fondo y el monto de los subsidios otorgados a estos. Por lo tanto, el
crecimiento mas que proporcional de los afiliados frente a los beneficiarios explica el
comportamiento que describe el balance del FGPM.
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Por su parte, el bajo nimero de beneficiarios del FGPM responde a las bajas densidades
de cotizacién registradas por los afiliados con menores niveles de ingresos y a las barreras
a la entrada de este fondo. Para ser beneficiario del FGPM deben cumplir dos condiciones,
ademas de tener la edad minima de jubilaciéon: no haber acumulado el saldo requerido
para devengar una pensiéon minima y haber cotizado al menos un nimero de semanas
minimas requeridas por la Ley32. La probabilidad de ocurrencia de estos dos requisitos
al mismo tiempo, es significativamente baja, debido a que es dificil que una persona
que cumpla el nimero de semanas requeridas, no tenga el saldo minimo requerido. En
consecuencia, solo alrededor del 6 % de los pensionados seran beneficiarios de este fondo
de acuerdo con las proyecciones del modelo (Figura 12)33.

Figura 12: Relacion entre beneficiarios del FGPM y total de pensionados.

Fuente: célculos de los autores.

2.4. Indicadores de desempeno

Adicionalmente, y con el fin de complementar el anélisis de la evolucién de los balances de
los subsistemas que componen el RAIS, en esta seccién se presentan varios indicadores
que permiten evaluar el desempeno del régimen de acuerdo con las proyecciones del
modelo. Los siguientes indicadores estan enfocados a la medicién del cubrimiento del
sistema, tanto en la etapa de acumulacion como en la de desacumulacion, y a la evaluacién
del nivel de los ingresos percibidos por los pensionados durante su periodo de retiro.

El nivel de cobertura que registra el RAIS durante la etapa de acumulacién se caracteriza

321.150 semanas.

33El salto que se presenta en la Figura 12 en el afio 2015 corresponde al hecho de que los beneficiarios
del FGPM no reciben el subsidio al momento de pensionarse, sino hasta el momento en el cual se termina
el saldo en la cuenta de ahorro individual.
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por presentar un comportamiento creciente durante el horizonte de proyeccién (Figura
13, panel A). Este es el resultado de la mayor tasa de crecimiento de los afiliados en
comparacién con la poblacién econémicamente activa. Esto responde a un sistema en
expansion, del cual se espera que genere un mayor nimero de afiliados en el tiempo, y
a un menor dinamismo en el crecimiento de la poblacién. Por lo tanto, los resultados
obtenidos sugieren un alto nivel de cobertura de la poblacién afiliada®?.

Figura 13: Indicadores de cobertura

A. Etapa de acumulacién. B. Etapa de desacumulacion.

A. El indicador de cobertura en la etapa de acumulacién se define como la relacién entre los afiliados y la PEA.
B. El indicador de cobertura en la etapa de desacumulacién estd definido como la relacién entre los pensionados
y la poblacién con edad superior a la edad de jubilacién.

Fuente: calculos de los autores.

Por su parte, los resultados del modelo sugieren que la cobertura de la poblaciéon durante
la etapa de desacumulacién aumenta de forma constante en el tiempo (Figura 13, panel
B). Este es el resultado de la operacién propia de un sistema pensional maduro, donde el
ntimero de pensionados aumenta en proporcion con el nimero de afiliados. Sin embargo,
aunque hay un aumento en la cobertura de la poblacién mayor, el nivel del indicador
es bajo®. Es decir, al compararlo con el nivel de cobertura de los afiliados, se evidencia
nuevamente la problemética planteada en la seccién anterior, donde no se pensiona una
parte importante de los afiliados.

En términos del ingreso que van a recibir los pensionados, medidos en funcién de la tasa
de reemplazo, se observa que en promedio, ésta presenta niveles inferiores al 50 % (Figura
14). Vale la pena resaltar que los resultados de ésta variable dependen directamente
de la rentabilidad que registren los recursos administrados. Dado el escenario base de
proyeccién, donde la rentabilidad real es de cuatro por ciento, esto se traduce en tasas
de reemplazo que se pueden considerar moderadas. Adicionalmente, vale la pena resaltar
que, de acuerdo con las estimaciones del modelo, el cambio en un punto porcentual en

34Estos resultados estén en linea con lo proyectado por Mufioz et al. (2009).
35Para los tltimos afios de proyeccién, el indicador de cobertura de la poblacién mayor se ubica
alrededor de 12 %.
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la rentabilidad se refleja en un aumento promedio de la tasa de reemplazo de 12 puntos
porcentuales para los hombres y de 8 para las mujeres.

Figura 14: Tasa de reemplazo.

Fuente: calculos de los autores.

Es importante resaltar el caso especial de las mujeres, donde debido a su mayor esperanza
de vida y menor densidad de cotizacién y edad de jubilacién, presentan una tasa de
reemplazo que oscila alrededor del 30 %. De esta forma se refuerza el argumento que
senala a las mujeres como una poblacién especialmente vulnerable dentro del régimen.

En consecuencia, el sistema tiene un alto nivel de reembolsos y una capitalizacién perma-
nente del FGPM. Esto implica la devolucién de los ahorros de la poblacién de menores
ingresos, a la vez que el sistema incrementa los recursos disponibles de un fondo que no
se utiliza de la forma esperada. Por lo tanto, al no utilizar los recursos aportados por
todos los afiliados en la proteccion de la poblacion més vulnerable, se pone en entredicho
el caracter solidario del régimen y se reduce la cobertura de este grupo poblacional.

3. Analisis de sensibilidad

En esta seccion se realizan diferentes ejercicios de sensibilidad con el fin de evaluar el
desempeno del modelo frente a cambios en sus principales determinantes. Estos ejercicios
Unicamente cuantifican el impacto directo sobre las principales variables del modelo y no
tienen en cuenta los efectos indirectos detras de éstos ni sus interrelaciones. Es importante
senalar que el andlisis de sensibilidad es una herramienta de gran utilidad en la estimacién
de los diferentes riesgos que enfrentan los esquemas de pensiones, teniendo en cuenta la
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dificultad de su proyeccién?®.

A partir de los resultados que se presentaron en la seccién anterior, los cuales permiten
evidenciar el importante nivel de los reembolsos frente a una capitalizaciéon continua
del FGPM, se realizan los ejercicios de sensibilidad que se describen en esta seccién.
El primero evalia los cambios en los ingresos del régimen en funcién de las tasas de
los aportes, mientras que el segundo se enfoca en las variaciones macroeconémicas que
pueden modificar el ingreso y la dindmica de los aportes de los cotizantes.

3.1. Variacion en las tasas de contribucién al régimen

El primer ejercicio corresponde a un incremento en la tasa de contribucién de los afilia-
dos a la cuenta de ahorro individual y la disminucion equivalente en la contribucién al
FGPM. En la actualidad la tasa de contribucién a la CAI es de 11.5%. Este escenario
de simulacion considera una situacion extrema donde se eliminan los aportes al FGPM

y el aporte a la CAI pasa a ser 13.5%. Los principales resultados son3:

= Incluso con el aumento en el aporte a la CAI los afiliados pertenecientes al primer
rango salarial no alcanzan a reunir el saldo suficiente para obtener una pension
minima.

= De esta forma, el gasto por devolucién de saldo aumenta, ya que los afiliados del
primer rango salarial ahorran mas, pero siguen sin cumplir con los requisitos para
ser beneficiarios del FGPM. Sin embargo, con este cambio se les devuelve a los
afiliados todos los aportes realizados y el FGPM no se queda con parte de éstos
como pasa en el escenario base.

= Al eliminar los aportes al FGPM, su balance presenta una tendencia decreciente y
valores negativos. Por lo tanto, se genera una carga fiscal para el gobierno, ya que
tiene que subsidiar las pensiones de los beneficiarios de este fondo.

= El balance general de la CAI presenta una tendencia creciente en todo el periodo
de andlisis, como resultado del incremento en el aporte a este subsistema.

s Se presenta un aumento en la tasa de reemplazo de alrededor del 6% para los

hombres y 4 % para las mujeres®®.

36En particular, estos riesgos pueden ser clasificados como macroeconémicos, demogréficos, politicos,
administrativos y de inversién.

3"Estos resultados se presentan en el Anexo B.1.

38Con base en los resultado del escenario base, vale la pena senalar que la rentabilidad tiene una mayor
elasticidad sobre la tasa de reemplazo que la tasa de contribucién a la CAI (12 % para hombres y 8 %
para mujeres).
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3.2. Variacién en las condiciones macroecondmicas

El segundo ejercicio consiste en un escenario macroeconémico mas favorable, en donde
la rentabilidad es 2 % real anual superior al escenario base, la informalidad disminuye en
10 % y la tasa de empleo aumenta 10 %. Para este ejercicio se supone que estas variaciones
llevan a que las densidades de cotizacién aumenten 10 % al igual que la probabilidad de
cumplir los requisitos para pensionarse3?. Los resultados més importantes son*C:

= Al aumentar la rentabilidad y la densidad de cotizacidn, los afiliados acumulan maés
saldo en su vida laboral, por lo cual aumentan su tasa de reemplazo, la cual aumenta
en promedio 31 puntos porcentuales para los hombres y 20 para las mujeres.

= Sin embargo, los afiliados pertenecientes al primer rango salarial no alcanzan a
ahorrar el saldo suficiente para obtener una pensiéon minima. A pesar de esto, la
relacion entre el saldo ahorrado y el saldo para la pensién minima aumenta en 29
puntos porcentuales para los hombres y 19 para las mujeres.

= Se presenta un incremento en el nivel de cobertura de la poblacién mayor. Es
decir, debido al incremento en la densidad de cotizaciéon aumenta el nimero de
afiliados que cumplen los requisitos para pensionarse. El promedio de este indicador
durante el horizonte de proyeccién cambia de 8 % en el escenario base a 11 % en
este escenario.

» El gasto por reembolsos por devolucién de saldos aumenta en 66 %. No obstante,
este incremento no es explicado por un mayor niimero de afiliados que no pueden
pensionarse, sino por un aumento en su saldo ahorrado.

4. Conclusiones

En este documento se generé un marco de referencia que permite simular y estudiar el fun-
cionamiento del RAIS, asi como también la dindmica que siguen las diferentes variables
involucradas en éste. Adicionalmente, y gracias a su flexibilidad, el modelo desarrollado
puede ser de gran utilidad para evaluar y analizar los efectos que diferentes politicas
y cambios regulatorios pueden tener sobre las principales variables del sistema. Por su
parte, mediante la proyeccién de las principales variables del modelo se logré obtener una
aproximacion de como serd el funcionamiento del régimen y cudles seran sus principales
retos en los préximos anos.

Sin embargo, es importante profundizar en el desarrollo de metodologias que permitan
modelar algunas variables en una forma més detallada, incorporando precisiones sobre

39E] aumento en la informalidad y empleo tienen un efecto directo sobre el niimero de afiliados proyec-
tados en el modelo, de acuerdo con el escenario 6 de prondstico de Ag'.
10Estos resultados se presentan en el Anexo B.2.
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el comportamiento del régimen que no se incluyen en este modelo. Por una parte, la
modelacion presentada considera densidades de cotizacién constantes en el tiempo, ex-
cluyendo el hecho que variaciones en el empleo y la informalidad pueden alterar el nivel
de éstas en forma dindmica. Por otra, el modelo considera que el salario real de los afi-
liados es constante en el tiempo, con lo cual se deja a un lado los beneficios en ingreso
por eventuales aumentos en productividad o en educacién. De esta forma, un afiliado es
clasificado dentro del mismo rango salarial durante toda su vida laboral.

Dentro de los principales resultados se encontré que alrededor del 80 % de los afiliados
tienen ingresos inferiores a dos SMLV. Considerando las bajas densidades de cotizacion
que presenta esta poblacién, se convierte en un gran desafio para el sistema el cubrimiento
de estos afiliados en su etapa de jubilacién. Teniendo en cuenta estas condiciones, es dificil
que este grupo poblacional logre acumular el saldo suficiente para obtener una pensién
0, en su defecto, logre cotizar el nimero minimo de semanas para ser beneficiaria del

FGPM.

Como consecuencia de este problema, los reembolsos por devolucion de saldos presentan
un comportamiento creciente en el horizonte de tiempo analizado, llegando a ser incluso
mayores al gasto por pagos de pensiones. En linea con esto, el FGPM presenta una
capitalizacién continua por el bajo nimero de beneficiarios que tiene, produciendo que
el caracter solidario de este fondo no sea el esperado.

Adicionalmente, es importante resaltar la importancia que tiene la rentabilidad en el
ingreso de los afiliados. En la medida en que aumente la competitividad de las AFP
v los retornos de los fondos administrados, se incrementaran los saldos acumulados de
los afiliados en sus cuentas de ahorro individual, generando a su vez mayores tasas de
reemplazo. Esto impone un reto adicional a las AFP a tener un buen desempeno en
términos de rentabilidad con el fin de atraer a mas afiliados, teniendo en cuenta que las
tasas de reemplazo en el régimen de prima media pueden ser superiores, eventualmente.

Por otra parte, es importante senalar que el cambio en la estructura poblacional afec-
tard el balance de la CAI, debido a que los pensionados tendran un ritmo de crecimiento
superior al de los afiliados en la etapa final del periodo de proyeccién. De hecho, el ba-
lance de este subsistema presentard un cambio de tendencia alrededor del ano 2040 y
comenzara a decrecer debido al aumento de los egresos. De esta manera, se podria ver
reducida la capacidad de inversién de las AFP, afectando marginalmente los mercados
y en la estabilidad del sistema financiero al considerar el volumen de los fondos que
administran.

Asimismo, se realizaron dos ejercicios sencillos de sensibilidad con el fin de evaluar la
consistencia del modelo. Con éstos, se pudo verificar que el modelo funciona de acuerdo
con la dinamica esperada del sistema pensional. Por ejemplo, al aumentar la rentabilidad
de los fondos, se genera un incremento en las tasas de reemplazo de los afiliados. Por
otro lado, al aumentar la tasa de contribucién a la CAI, el balance de este subsistema
se vuelve mas sélido y presenta una tendencia creciente dentro del horizonte de tiempo
analizado, entre otros resultados.
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Es importante aclarar que no todos los retos mencionados son propios del Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad, sino que son consecuencia de problemas macroe-
conémicos asociados con el mercado laboral, como la desigualdad social, el desempleo y
la informalidad, entre otros. Por lo tanto, los esfuerzos deben enfocarse en la solucién
de estas problematicas, con lo cual se minimizaran los efectos que éstos tienen sobre el
funcionamiento del sistema pensional en general.
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A. Anexo 1

Combinacion de prondsticos

Siguiendo la metodologia de Bates y Granger (1969) se puede realizar la combinacién
de algunos de los modelos descritos en la seccién 1.1.6. Con esto se obtiene un tnico
prondstico que incluye la informacién y las propiedades de los diferentes modelos utiliza-
dos.

Bates y Granger (1969) plantean una aproximacién a los casos en los cuales se tienen
multiples prondsticos para el mismo evento. Usualmente, los procesos de proyeccién in-
cluyen la estimacion de varios modelos y, después de un conjunto de pruebas estadisticas,
se determina la mejor aproximacién para ser aplicada dejando a un lado todas las demas.
De acuerdo con los autores, este procedimiento no es el mas adecuado ya que los modelos
que se descartan incluyen la mayoria de las veces informacién independiente que puede
contribuir, en algunos casos, a mejorar el prondstico.

La aproximacion de estos autores define el problema como uno donde:

1. Se observan m prondsticos fi+1 para la misma variable, y por lo tanto, se tienen
m errores del prondstico e,y (vector m x 1).

2. Los errores del prondstico son insesgados, i.e. Ele;+1] = 0, y la matrix de varianza
. 7’ _ /
covarianza estd dada por ¥ = Eles1€} 4]

3. Los errores estdn calculados con MSE (minimum squared errors) considerando
regresiones lineales.

Sea ¢ un vector de unos de m x 1. Entonces,

eir1 = (Wir1 — fr) ~ (0,%)

Bates y Granger (1969) sugieren la utilizacién de pesos combinados  con el fin de
obtener un prondstico compuesto de las proyecciones particulares, 3’ f;. De esta forma,
el error del prondstico combinado esta dado por:

€1 =Yrr1 — B fe = yer1 — B/ (fr — werr + o) = (1= 8'0) + e
Por lo tanto, los pesos 3 son seleccionados al resolver el siguiente problema:

mﬁfn E[(Ber+1)%] = B'Eler1e,,4]8 = 'SP
s.a. Br=1
Si A es el multiplicador de Lagrange, entonces

L=3%3+ABt—1)
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v las condiciones de primer orden son
2 B\ (0
Jd0 )VAERN!

ﬁ/ — ([,/E_IL)_lL/E_l.

por lo cual

Al reemplazar a X por X utilizando una estimacién de la matriz de varianza covarianza,
esta expresién se denomina la combinacion lineal “6ptima”.

Sin embargo, esta aproximacién planteada por Bates y Granger (1969) permite que
G esté definido dentro de R, con lo cual el prondstico combinado puede superar los
limites definidos por las proyecciones individuales. Por lo tanto, los autores sugieren
varias alternativas para restringir los métodos de estimacion de los betas y hacerlos
lutiles para fines practicos. Dentro de éste conjunto se opté por implementar la suma
ponderada de errores, que para el caso de dos modelos consiste en determinar 3 para

cada modelo como:
Bl EZ El

_ 2 _
T B+ By Y & Ei + E,

donde F; corresponde a la suma cuadrada del error del modelo 1.

En el caso de tener més de dos modelos, se calcula a la ponderacién (; para cada uno
de los modelos de la siguiente manera:

1. Se obtiene la participacién del error cuadrado del modelo i como la razén entre
la suma de sus errores cuadrados (E;) y la suma total de los errores cuadrados de
todos los modelos.

2. Se ordenan los modelos en forma ascendente de acuerdo con las participaciones
calculadas.

3. Los f3!, calculados como la participacién de los errores cuadrados, son asignados
invirtiendo el orden anterior. Es decir, al primer modelo le corresponde la partic-
ipacién del dltimo, y asi sucesivamente. De esta forma se garantiza que el modelo
con mayor porcentaje de error tiene una menor participacién dentro del pronédstico
combinado.
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B. Anexo 2

B.1. Graficos del ejercicio de sensibilidad 1

Este ejercicio evalia los cambios en los ingresos del RAIS en funcién de las tasas de los
aportes de los afiliados. Para esto, aumenta en 1.5 puntos porcentuales la cotizacién a la
cuenta de ahorro individual y disminuye en este mismo valor la contribucién al FGPM.

Figura 15: Balances del sistema.

Fuente: calculos de los autores.

Figura 16: Egresos del balance de la CAI.

Fuente: cdlculos de los autores.
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Figura 17: Saldo acumulado al momento de pensionarse por vejez.

Fuente: cédlculos de los autores.

Figura 18: Tasa de reemplazo.

Fuente: calculos de los autores.
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B.2. Graficos del ejercicio de sensibilidad 2

El segundo ejercicio se enfoca en las variaciones macroecondémicas que pueden modificar
el ingreso y la dindmica de los aportes de los cotizantes.

Figura 19: Egresos del balance de la CAI.

Fuente: calculos de los autores.

Figura 20: Saldo acumulado al momento de pensionarse por vejez.

Fuente: calculos de los autores.
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Figura 21: Tasa de reemplazo.

Fuente: calculos de los autores.

Figura 22: Relacion entre pensionados y poblacién con edad superior a la edad de jubi-
lacién.

Fuente: calculos de los autores.
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