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Introduccidn

a cobertura de la poblacién en su etapa de retiro labo-

ral es uno de los grandes retos modernos de politica

publica. A medida que los paises enfrentan procesos de
envejecimiento maés rapidos, los sistemas de pensiones cobran
mas relevancia y se hace imperativo avanzar en la mejor solu-
cién para proveer prestaciones para la vejez a un mayor ntime-
ro de ciudadanos en escenarios de consistencia macroeconé-
mica, eficiencia y sostenibilidad fiscal.

En América Latina, enfrentar el proceso de proteccién a
la poblacién en edad de vejez se convierte en una prioridad
cada vez mas apremiante. Los paises de la regién emprenden
nuevas reformas que garanticen mayor cobertura y amplien el
componente solidario de los sistemas de pensiones.

Colombia no es ajena al reto y quince afos después de la
reforma estructural al sistema se enfrenta a la necesidad de
evaluar los avances alcanzados y los desafios futuros. Existen
necesidades importantes de mejora en temas relacionados con
el sistema de pensiones, que deben ser evaluadas y analizadas
por las autoridades, el sector privado y los colombianos en
general.

En ese sentido, este libro busca hacer un aporte a la dis-
cusién sobre los avances y retos que enfrenta el sistema des-
pués de la gran reforma de comienzos de los noventa. Ahora

es quiza un buen momento para definir nuevos objetivos de
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mediano plazo y hacer propuestas que contintien fortalecien-
do el sistema.

La preocupacion por los temas de pensiones en Colombia
viene desde mediados del siglo XX, pero fue la reforma ini-
ciada en 1994 la que cambié radicalmente el sistema de pen-
siones colombiano y al mismo tiempo inauguré una nueva
interacciéon con la estructura econémica colombiana. Esta
transformacion, en linea con otros cambios que empezaron
a darse en la region, introduce un sistema mixto de pensio-
nes, donde convive el tradicional sistema de reparto, con los
ajustes paramétricos necesarios, al lado del nuevo esquema
de capitalizacién individual, integrados estos dos a su vez con
un pilar solidario. La reforma colombiana, al igual que las de
otros paises latinoamericanos, intenta lograr al menos cinco
objetivos: corregir los problemas de sostenibilidad fiscal; es-
tablecer incentivos adecuados en los mercados laborales y de
ahorro; canalizar adecuadamente los ahorros hacia la estruc-
tura macroeconémica y asi contribuir al crecimiento a largo
plazo de los ingresos; establecer una relaciéon adecuada entre
ingresos de la poblacidn, tasas de contribucién y pension; y
promover una mayor participacion en los sistemas de pensio-
nes buscando incorporar, en caso de fallas en los mercados, a
aquellos que por sus condiciones socioeconémicas no partici-
pan del mismo.

Es importante precisar que la reforma en Colombia per-
mitié ir avanzando hacia esos objetivos, circunstancia que se
puede resumir en algunos hechos. Primero, se logré reducir la
deuda implicita previsional de 191% del PIB en 1994 a 148%
del PIB en 2007. Segundo, se buscé alinear mejor los incenti-
vos en el mercado laboral a través de una mayor consistencia

entre las contribuciones al sistema de reparto, los afios traba-
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jados y las pensiones recibidas, de tal forma que también guar-
daran relacion con el nuevo sistema de capitalizacion indivi-
dual. Tercero, el sistema contribuyé al ahorro, al desarrollo
del mercado financiero y al crecimiento potencial, tal como lo
sefialan estudios relevantes. Cuarto, se fueron adecuando las
tasas de contribucién y de ahorro a ambos regimenes previ-
sionales. Finalmente, se implement6 un soporte solidario que
permitiera apoyar a aquellos colectivos que por razones deter-
minadas no pueden realizar su contribucién.

Sin embargo, a pesar de que la direccién de la reforma
ha sido la correcta, nuestro diagndstico sefiala que los pasos
tomados distan todavia de ser suficientes para alcanzar los
objetivos mencionados dado que: la deuda previsional conti-
nua siendo elevada, los incentivos a participar no llegan a ser
homogéneos entre los esquemas de reparto y capitalizacién,
lo cual genera inequidades y distorsiones; se puede impulsar
el crecimiento y mejorar las pensiones en el largo plazo redu-
ciendo las distorsiones mencionadas a través del perfecciona-
miento de los mercados financieros y la mejora del régimen
de inversiones de los fondos de pensiones; y se puede lograr
una mayor participacién en el sistema de pensiones estable-
ciendo incentivos adecuados y fortaleciendo los regimenes de
solidaridad existentes en tanto se logre reducir la elevada deu-
da previsional a través de cambios que permitan una mayor
consistencia entre contribuciones y pensiones percibidas.

Con el fin de cuantificar estos problemas y luego plantear
propuestas adecuadas, disefiamos y hacemos uso de un mo-
delo con caracteristicas macroeconémicas y actuariales que
proyectan las principales variables del sistema de pensiones
a 2050, distinguiendo diferentes grupos socioeconémicos por

ingresos, sexo y frecuencia de cotizacion en los sistemas. Este
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modelo permite identificar los efectos diferenciados sobre las
diferentes cohortes, lo cual se constituye en una de las princi-
pales fortalezas y contribuciones de este estudio.

El libro esta dividido en seis capitulos adicionales a es-
ta introduccién. En el primer capitulo se presenta una bre-
ve resefia de la evolucion del sistema pensional colombiano,
analizando las caracteristicas de la reforma de comienzos de
los noventa y los avances en el sistema en los tltimos quince
anos. En el segundo capitulo se analiza la interrelacién en-
tre los sistemas de pensiones reformados y las variables ma-
croeconémicas. En el tercer capitulo se presenta el contexto
sobre el que opera el sistema de pensiones colombiano y la
metodologia para la proyeccién del mismo a mediano plazo.
El diagnostico del sistema a mediano plazo es presentado en
el cuarto capitulo. En el quinto capitulo se analiza un conjun-
to de propuestas de mejora para el sistema. Finalmente, en el
capitulo sexto, a manera de conclusién, se analiza el futuro
del sistema pensional colombiano.

Cabe indicar que esta publicacién se enmarca dentro
de un proyecto de investigaciéon académica acerca de los
sistemas de pensiones en América Latina, iniciado hace mas
de cuatro afios por la Unidad de Pensiones y Seguros Amé-
rica, y el Servicio de Estudios Econémicos del Grupo BBVA
en diferentes paises. Con el proyecto, el Grupo BBVA, como
uno de los principales participantes en el negocio de pensio-
nes en la region, pretende constituirse en generador de ideas
que permitan enriquecer la discusién sobre los sistemas pre-
visionales y con ello contribuir, en lo que le toca, al disefio de
las politicas econémicas que los gobiernos decidan sobera-
namente. El Grupo BBVA entiende que los cambios en los

sistemas de pensiones requieren el didlogo y la participacién
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de todos los involucrados para lograr la sostenibilidad de los
mismos.

Este libro estuvo precedido por estudios amplios de los
sistemas de pensiones de Chile, México y Pert que fueron pu-
blicados durante los ultimos tres afios. En todos los casos, y
Colombia no fue la excepcién, se establecié un periodo de dia-
logo previo y discusién con los principales actores de la indus-
tria y gobierno, y los resultados y conclusiones en cada etapa
de la investigacién fueron compartidos y difundidos amplia-
mente a través de reuniones y seminarios a lo largo del 2007
y 2008.

Este anélisis conté con el valioso y decidido apoyo de mu-
chas entidades y personas, tanto en Colombia como en el ex-
terior. Dentro de ellos es relevante destacar el apoyo brindado
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la Superin-
tendencia Financiera de Colombia, el Departamento Nacional
de Planeacién y el Ministerio de la Proteccién Social, cuyos
funcionarios atendieron nuestras consultas, comentaron nues-
tros resultados y compartieron sus conocimientos durante las
diferentes etapas del proyecto. De manera especial queremos
agradecer a Camilo Zea y su equipo en la Superintendencia
Financiera de Colombia por su inestimable colaboracién en la
etapa inicial del estudio.

También queremos manifestar publicamente nuestro
agradecimiento a Olga Lucia Acosta, Ligia Helena Borrero,
Mauricio Cardenas, Fernando Castillo, Sergio Clavijo, Carolina
Goémez, Juan Mario Laserna, Eduardo Orejuela, Santiago
Montenegro, Gustavo Riveros, Carlos Jorge Rodriguez y Juan
Pablo Zarate, quienes aportaron elementos a la discusién en
diversas etapas del estudio. Asimismo, agradecemos el res-

paldo incondicional recibido de la Asociacién Colombiana
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de Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantias
(ASOFONDOS).

En el Grupo BBVA, el proyecto conté con el liderazgo y
apoyo permanentes de José Luis Escrivd, Eduardo Fuentes
y, en la primera parte del proceso, de Agustin Vidal-Aragon.
En varias etapas del proceso sus comentarios aportaron a la
mejora del material que recoge este libro. También queremos
destacar el compromiso y apoyo continuo y decidido con el
proyecto de Oscar Cabrera, José Maria Aragone y Alicia Gar-
cia Herrero. En las etapas iniciales, contamos con el aporte
de Joaquin Cortés, Carmen Pérez de Muniain, Jimena Ortiz y
Félix Pérez. El proyecto también recibié el apoyo permanente
de Mauricio Herndndez, Maria Orduz, Manuel Rey y Andrés
Torres, economistas del Servicio de Estudios Econémicos en
Colombia, y de los economistas de pensiones de la Unidad de
Tendencias Globales de BBVA. Noelia Bernal, quien hizo parte
de este proyecto por un tiempo, aport6 elementos importantes
del trabajo que hoy se presenta. También queremos agrade-
cer el apoyo de Mauricio Flores, Enrique Summers, Patricio
Urrutia y Jorge Matuk, quienes ademas de aportar ideas al
proyecto han cumplido un papel clave en el soporte logisti-
co para la culminacién de este estudio. Finalmente, pero no
menos importante, queremos agradecer los comentarios a los
borradores de este libro y aportes muy valiosos a la discusién
de Mario Nigrinis, Angel Melguizo, Maria Isabel Posada, Jorge
Téllez y Joaquin Vial.

Como siempre, los autores, como parte del equipo de téc-
nicos del Grupo BBVA, asumen las responsabilidades corres-
pondientes a esta investigacién, descargando de las mismas a
las personas e instituciones mencionadas que gentilmente nos

han prestado su colaboracién.



La reforma de pensiones y
el desempeno del sistema
en los ultimos 15 anos



I sistema de pensiones colombiano ha evolucionado

gradualmente desde la primera mitad del siglo XX,

partiendo de una estructura incipiente, que cubria a
una reducida parte de la poblacién, en un régimen de reparto,
hasta la gran reforma de comienzos de los noventa, que im-
plementé la convivencia de este tltimo con el recién creado
sistema de ahorro individual.

Durante la primera mitad de los noventa, Colombia se
uni6 a la tendencia de reformas de primera y segunda genera-
cién de los sistemas de pensiones que se dio en América Lati-
na, con posterioridad a la reforma pionera del sistema chileno.
El nuevo esquema fijé como propdsito aumentar la cobertu-
ra del sistema de seguridad social en pensiones, teniendo en
cuenta los criterios de solidaridad, eficiencia y sostenibilidad.
Después de la reforma inicial en 1993, la regulacién colom-
biana ha sido dindmica, introduciendo ajustes para adaptar
el sistema a las caracteristicas de la economia colombiana y
su evolucién a lo largo del tiempo, asi como para mejorar la
cobertura y equidad del mismo. En el transcurso de estos 15
anos se han logrado avances importantes a favor de su fortale-
cimiento. No obstante, persisten retos que hay que resolver en
el corto y mediano plazo, para garantizar su consolidacién. A
continuacién se hace una breve revision de la historia reciente
del sistema, se resaltan sus avances y se identifican los elemen-

tos claves para el diagnostico de su estado y perspectivas.



Antecedentes

La etapa moderna de gestacién de un sistema de proteccién
y acceso a las pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia
en Colombia comienza en 1946, a partir de la creacién de la
Caja Nacional de Prevision Social (CAJANAL), la cual, junto a
numerosas cajas pequefias a nivel local, cubria un porcentaje
reducido de empleados del sector publico. Luego, a partir de
1967, los trabajadores del sector privado empezaron a bene-
ficiarse de la protecciéon de los mismos riesgos, a través de la
afiliacion al Instituto Colombiano de Seguros Sociales (ICSS),
entidad publica que en 1977 se transformé en el Instituto de
Seguros Sociales (ISS).

Desde sus inicios, la estructura de contribucién y benefi-
cios del sistema de pensiones era diferente entre trabajadores
del sector privado y del sector publico. Para los primeros esta-
ba disefiada de manera tal que los empleados, los empleadores
y el Estado contribuian al sistema con un monto equivalente
al 6% del salario, correspondiendo 1,5% al afiliado, 3,0% al
empleador y 1,5% al Estado. Esta tasa estaba definida para
permanecer constante entre 1967 y 1971, afio a partir del cual
aumentaria 3 puntos porcentuales cada 5 afios, hasta alcanzar
una tasa de cotizacion de 22% en 1993. Sin embargo, como
consecuencia del incumplimiento en el pago de los aportes por
parte del Estado, la tasa de cotizacién no aumenté de acuerdo
con lo previsto, y en 1985 esta se ubicaba en 6,5% del salario. A
pesar de ello, los beneficios presentaban otra tendencia, dado
que en el ISS la pensién de vejez equivalia a 45% del salario
base mas 3 puntos porcentuales adicionales por cada 50 sema-
nas de cotizacién en exceso a las 500 semanas requeridas para

pensionarse, pero esta no podia ser superior al 90% del salario
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base (calculado a partir de los salarios de las tltimas 100 se-
manas de cotizacién) ni ser inferior al salario minimo. De esta
manera, la diferencia entre la tasa de cotizacién esperada y la
efectiva en el ISS, como se muestra en el Grafico 1-1, llevaron
a que el sistema pensional de los trabajadores privados estu-
viera desfinanciado desde sus origenes.

En el caso de los trabajadores del sector publico, afiliados
a las diferentes cajas de prevision social, las tasas de contribu-
cién eran heterogéneas y estaban compuestas principalmente
por pagos del Estado. Porejemplo, paralos afiliadosa CAJANAL
las contribuciones al sistema de pensiones correspondian
a un 3% del salario percibido, el cual estaba parcialmente a
cargo del empleador y la parte restante era responsabilidad
del Estado; en tanto que para los afiliados a la Caja de Pre-
visiéon Social de Comunicaciones (CAPRECOM), otra caja de

tamafio medio y cobertura nacional, sus aportes pensionales

Gréfico 1-1 Tasa de cotizacion programada y efectiva del ISS
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eran pagados en su totalidad por el Estado. De igual manera,
los beneficios otorgados por el sistema variaban segtn la caja
a la cual estaban afiliados los trabajadores. Por ejemplo, en
CAJANAL se otorgaban pensiones equivalentes al 75% del sa-
lario promedio del ultimo afo cotizado y era necesario demos-
trar 20 afios (1000 semanas) de servicio. Estas diferencias de
regulacién daban como resultado que, por ejemplo, las pensio-
nes otorgadas por CAJANAL eran en promedio 66% superiores
a las pensiones otorgadas por el ISS. En otros casos se presen-
taba que algunas cajas otorgaban pensiones de vejez 150% y
hasta 350% superiores a las pensiones de vejez correspondien-
tes al esquema del ISS. Esta heterogeneidad en el sistema de
seguridad social no sélo era contraria al principio de equidad,
sino que también significé una alta carga sobre el presupuesto
nacional, al otorgar beneficios que no se compensaban con las
cotizaciones ni respondian al panorama actuarial del pais.

A finales de los afios ochenta, el pago de las pensiones
a los diferentes sistemas representaba cerca del 4% del PIB,
monto superior al que se destinaba al gasto social basico. En
promedio, el gasto del Gobierno en salud, educacién y seguri-
dad laboral alcanzé aproximadamente el 7% del PIB. El gasto
en pensiones de las diferentes cajas era mayor que el gasto en
pensiones del ISS y las transferencias para el pago total de
pensiones eran superiores al gasto en educacién (Cuadro 1-1),
cuando el ISS tenia cerca de 40% mas de beneficiarios que las
cajas (Ayala, 1992).

Para tener una idea de lo que significaba la carga previsio-
nal, podemos mencionar que en 1992 las obligaciones pensio-
nales del ISS a valor presente (calculado con una tasa de des-
cuento de 5% real) equivalian a 4,7 billones de pesos a precios

constantes del mismo afio, mientras las reservas acumuladas
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Cuadro 1-1. Gasto en salud, educacion y pensiones de empleados del

Estado y trabajadores afiliados al 1SS (Porcentaje del PIB)

Seguridad laboral

Gasto social basico

Cajas de Estado 1SS Total
Subtotal
Educacion |Sa|ud pUinca|Otros Subtotal | Pensiones Salud laboral | Pensiones | Salud laboral

1987 | 2,1% 0,7% 03% | 3,1% 1,8% 0,4% 0,7% 1.1% 39% | 6,9%
1988 | 2,0% 0,7% 04% | 3,1% 1,6% 0,4% 0,7% 0,9% 37% | 6,7%
1989 2,1% 0,7% 0,5% | 3,2% 1,8% 0,4% 0,8% 1,0% 3,9% 7.1%
1990 | 1,9% 0,7% 0,4% | 3,0% 1,9% 0,4% 0,8% 1,0% 4,0% | 7,0%
1991 1,9% 0,7% 0,5% | 3,1% 1,9% 0,4% 0,8% 1,0% 41% | 7,2%

Fuente: Delgado y Cardenas (1993).

s6lo alcanzaban 0,4 billones de pesos y la deuda causada de las
pensiones del sector publico alcanzé 5,1 billones de pesos, lo
que en total generaba una deuda equivalente a 30,7% del PIB
de 1992. Asimismo, el porcentaje del presupuesto nacional,
que debia destinarse a financiar la etapa de desacumulacién,
se hacia especialmente inequitativo ante la baja cobertura del
sistema pensional. En el caso del ISS, los afiliados equivalian al
17,9% de la poblaciéon econémicamente activa (PEA) en 1973
y llegé al 26,1% en 1990. Ademas, el disefio del sistema excluia
a los trabajadores del sector informal y agricola (40% del total
de personas ocupadas a nivel nacional en 1990) como conse-
cuencia de la estructura de las contribuciones y la regularidad
que se requeria para acceder a los beneficios pensionales.

Los cambios demogréficos empezaron a imponer nuevos
retos al sistema. Mientras a inicios de los afios setenta la espe-
ranza de vida al nacer en promedio para hombres y mujeres
era de 61 anos, ésta aument6 a 70 afios para finales de los afios

noventa. Hasta finales de los ochenta se proyectaba que el pago
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de pensiones, en promedio, seria de 15 afios a partir de la edad
de jubilacion, la cual aumenté para principios del siglo XXI a
cerca de 26 afios'. Por otro lado, Colombia alcanzé una etapa
de desarrollo en que se dio una tendencia al envejecimiento de
la poblacién, empezando a observarse cambios en la tasa de
dependencia, la cual llegaria a representar una relacién de 21
pensionados por cada 100 afiliados para comienzos del siglo
XXI, cuando en 1980 correspondia a sélo 2 pensionados por
cada 100 afiliados.

Era claro que al inicio de la década de los noventa, el sis-
tema de pensiones enfrentaba grandes retos, tanto en financia-
cién como en cobertura. De esta forma, la propuesta de refor-
ma tenia tres objetivos principales: equilibrio fiscal, aumento
de la cobertura y mejoras en equidad. La mayoria de los paises
opté por sistemas de capitalizacién o ahorro individual, si-
guiendo el modelo chileno instaurado en 1981. Colombiay Pert
optaron por un sistema mixto en el que un régimen de prima
media convive con un régimen de capitalizacién individual y
los afiliados s6lo pueden pertenecer a uno de los dos, a dife-
rencia de los sistemas de paises como Uruguay y Costa Rica,
donde los afiliados contribuyen a ambos regimenes. De esta
forma, las caracteristicas del nuevo sistema de pensiones co-

lombiano quedaron consignadas en la Ley 100 de 1993.

I Este célculo incluye el beneficio pensional tanto del titular como de sus bene-
ficiarios.
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La reforma pensional de 1993
y posteriores ajustes

El nuevo régimen pensional en Colombia instauré un sistema
dual en el que el régimen de prima media con prestacién defi-
nida (RPM) y el régimen de ahorro individual con solidaridad
(RAIS) interactiian y proveen proteccién ante los riesgos de
vejez, invalidez y muerte. El RPM agrup6 a todas las entidades
publicas solventes (ISS, CAJANAL, cajas locales y fondos para
regimenes especiales), mientras que el RAIS fue conformado
por las administradoras de fondos de pensiones (AFP), de ca-
racter privado.

Al entrar en funcionamiento el nuevo régimen instaurado
porlaLey 100 de 1993, siguieron cubiertos por el régimen ante-
rior los afiliados al sistema que el 1 de abril de 1994 cumplian
con alguna de estas caracteristicas: mujer mayor de 35 afios;
hombre mayor de 40 afios; o que llevaran al menos 15 afos
de cotizaciones. Estos afiliados conformaron el régimen de
transicién. Los afiliados a los regimenes exceptuados como
las Fuerzas Militares, Policia Nacional y el Fondo Nacional de
Prestaciones Sociales del Magisterio, entre otros, no se aco-
gieron a los lineamientos de la Ley 100 de 1993. De otra parte,
el articulo 61 de la Ley 100 de 1993 excluyé del RAIS a los
pensionados por invalidez al momento de entrar en vigencia
la Ley y a los hombres mayores de 55 afios y a las mujeres ma-
yores de 50 anos de edad salvo que decidieran cotizar por lo
menos 500 semanas en el RAIS.

Asimismo, el nuevo sistema permite el traslado entre el
RPM vy el RAIS varias veces a lo largo de la vida laboral, siem-
pre y cuando se demuestre haber estado afiliado en alguno de

los regimenes un tiempo minimo predeterminado.
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En paralelo, la Ley 100 de 1993 estableci6 los nuevos pa-
rametros de afiliaciéon y de pensién para los dos regimenes,
como la tasa de cotizacion, la edad de jubilacién, las condicio-
nes para acceder a pensién minima, entre otras. En comple-
mento, estructuré herramientas para proteger a los afiliados
ante riesgos de invalidez y muerte. Por otro lado, instauré la
correlacion entre la pensién minima y el salario minimo legal
vigente (SMLV), por lo cual esta aumenta su valor acorde con
los incrementos establecidos cada afio por el Gobierno nacio-
nal para el SMLV.

Reformas posteriores: Leyes 797 y
860 de 2003 y Acto Legislativo 01 de 2005

Diez afos después de las reformas iniciales se hizo eviden-
te que algunas caracteristicas del sistema pensional estaban
impidiendo el cumplimiento a cabalidad de los objetivos pro-
puestos, como la ampliacién de la cobertura y mejoras en la
estructura de financiaciéon del mismo. Ante esta realidad se dio
paso en el Congreso colombiano a una nueva legislacién que
intentaba mejorar y corregir algunos aspectos del sistema.

En el afio 2002, sélo 2 de cada 10 personas en edad de
pensionarse se encontraban cubiertas por el sistema de pen-
siones. Igualmente, se estimaba que entre el 42% vy el 72% de
las pensiones reconocidas en el RPM eran subsidiadas, lo cual
representaba para el Gobierno nacional, a finales de los afos
noventa, un gasto cercano al 2% del PIB y se proyectaba que
esta carga en el presupuesto alcanzaria un 5,5% del PIB para
el ano 2019. También se detecté que la tasa de cotizacion era
regresiva dentro del RPM, puesto que con las contribuciones

de los trabajadores de menores ingresos y menor estabilidad
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laboral, que no alcanzaban los requisitos de pensién, se sub-
sidiaba el pago de las pensiones de las personas de mayor es-
tabilidad laboral y mejores salarios, asi como de aquellos que
conservaban los beneficios del sistema anterior. Diferentes es-
tudios, entre ellos Parra (2001), estimaban que el déficit pen-
sional a valor presente a precios de 2000 se encontraba entre
190% vy 200% del PIB. Por lo anterior, no era sostenible una
carga pensional de dichas dimensiones para beneficiar a un
porcentaje muy pequefio de la poblacién, y se hacian necesa-
rios nuevos ajustes al sistema de pensiones que aseguraran su
estabilidad financiera.

Entre los cambios mas importantes impuestos por la nue-
va legislaciéon resaltan la obligatoriedad de afiliacién al sistema
de pensiones para trabajadores independientes, el aumento de
3 a5 afios en el tiempo minimo requerido de permanencia pa-
ra traslados entre regimenes, al igual que el establecimiento de
10 afios antes de la edad de pensién como plazo méaximo para
realizar el ltimo traslado entre ellos?. La nueva legislacion
quedé consignada en las Leyes 797 y 860 de 2003.

Ambas leyes buscaron el fortalecimiento del pilar solida-
rio por medio de la creacién del Fondo de Garantia de Pensién
Minima (FGPM) del RAIS, el cual ayuda a complementar las
pensiones minimas del régimen privado y la reestructuracién
del Fondo de Solidaridad Pensional (FSP), creado previamen-
te por la Ley 100 de 1993. El FSP se divide en dos subcuentas:
la primera, destinada a subsidiar temporalmente las contribu-
ciones al sistema de pensiones de algunos grupos de afiliados

con limitaciones econémicas, y la otra a proteger la poblacién

2 Lajurisprudencia de la Corte Constitucional ha establecido excepciones a esta

generalidad.
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en edad de vejez que se encuentre en situaciéon de indigencia,
la cual ya existia desde 1993.

Los ajustes financieros del sistema ocuparon un lugar im-
portante dentro del conjunto de reformas, de tal forma que se
aument6 la tasa de cotizacién de forma gradual desde el afio
2003 hasta el 2008. También se disminuyeron los beneficios
del RPM, reduciendo la tasa de reemplazo a niveles entre 55%
y 80%, rango menor al otorgado por la Ley 100 de 1993. Asi-
mismo, se aumenté la edad de jubilacién para los afiliados al
RPM a partir del afio 2014. Sin embargo, la sentencia C-754-04
de la Corte Constitucional declaré inconstitucionales algunos
articulos de la Ley 860 de 2003 relacionados con los ajustes
realizados al régimen de transicion, lo cual revirti6 parte del
camino avanzado en términos de los ajustes presupuestales

del Gobierno nacional.

Cuadro 1-2. Evolucion del déficit pensional (Porcentaje del PIB)

Ley 100 de 1993 191
Ley 797 de 2003 166
Acto Legislativo 01 de 2005 148

Fuente: Ministerio de la Proteccién Social.

Los ajustes realizados tanto por la Ley 100 de 1993 como
por las Leyes 797 y 860 de 2003 ayudaron a aliviar el déficit
pensional del Gobierno nacional, pero atn el gasto en pensio-
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nes era superior a otros rubros relacionados con los gastos ba-
sicos, como salud o educacion. De acuerdo con el presupuesto
general de la nacién de 2004, se destinarian 9,1 billones de
pesos al pago de pensiones de vejez, sin incluir el pago de pen-
siones de invalidez y sobrevivencia, mientras que a educacién
se destinarian 9 billones y para salud 6,7 billones de pesos.
El desequilibrio financiero era tal que las reservas del ISS se
agotaron durante el 2004 y el Gobierno Nacional debi6 asumir
el pago total de las pensiones del RPM, de manera tal que un
par de anos después de las Leyes 797 y 860 de 2003 surgio
nuevamente la necesidad de ajustar el sistema por razones ba-
sicamente relacionadas con la sostenibilidad financiera.

A través del Acto Legislativo 01 de 2005 se dio nuevamen-
te respuesta a las limitaciones financieras del sistema de pen-
siones publico. En esta reforma se buscé promover la eficien-
cia financiera por medio de la modificacién de los regimenes
especiales como el de los docentes, de las Fuerzas Militares y
del Presidente de la Republica, asi como de la limitacién de
la negociacién pensional a través de pactos colectivos. Se im-
puso un monto maximo a las pensiones del RPM equivalente
a 25 SMLYV vy se ajust6é gradualmente la legislacién en lo que
tiene que ver con la mesada ntiimero catorce, de tal forma que
sila pensién se causa después del 31 de julio del 2011 no habra
lugar al pago de esta’.

La cobertura, la equidad, la eficiencia y la sostenibilidad
financiera del sistema pensional han sido los grandes propdsi-

tos que las diferentes reformas han tratado de alcanzar desde

3 En su momento, la mesada catorce fue creada para recuperar la pérdida de
poder adquisitivo a las pensiones reconocidas antes de 1988 por medio de una
mesada adicional al afio. Sin embargo, en 1994, por medio de la sentencia
C-409 se extendio6 este beneficio a todas las pensiones, generando una carga
fiscal adicional.
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la primera mitad de los afios noventa. A pesar de las modifi-
caciones hechas, persisten grandes retos por enfrentar en el

corto y mediano plazo.

Estructura del sistema de pensiones
colombiano

Desde la reforma en 1993 han pasado cerca de 15 afios, durante
los cuales el sistema de pensiones ha madurado en términos de
su marco legal, su funcionamiento y sus logros. Integralmen-
te, el sistema de pensiones puede entenderse como una gran
estructura que puede dividirse en tres grandes areas, las cua-
les se entrelazan y otorgan diversos beneficios a los afiliados y
pensionados dependiendo de si se acogen al RMP o al RAIS.
La primera de ellas corresponde a la etapa de acumulacién o
etapa activa, relacionada con los trabajadores afiliados al sis-
tema que realizan sus contribuciones periédicas, independien-
temente del régimen al cual pertenezcan. A continuacién, esta
la etapa de desacumulacion o etapa pasiva, dentro de la cual se
encuentran los pensionados por vejez, invalidez y sobreviven-
cia. Y por ultimo, se encuentra el componente de solidaridad
del sistema que busca, en términos generales, favorecer a la
poblaciéon més vulnerable que no logra cumplir los requisitos
para acceder a los beneficios pensionales. A continuacién se
analiza en profundidad la organizacién y los avances de cada

una de las areas teniendo en cuenta su estructura dual.
Etapa activa

Esta etapa corresponde al periodo de cotizacién al Sistema

General de Pensiones (SGP). Al ingresar por primera vez se eli-
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ge a qué régimen se desea pertenecer. Aunque la tasa de cotiza-
cion al sistema corresponde al 16% del ingreso base de cotiza-
cién (IBC), acorde con el Decreto 4982 de 2007, el porcentaje
que se destina al ahorro para la pensién de vejez es diferente
entre regimenes. Mientras que en el RAIS el 11,5% del IBC se
destina a una cuenta individual, en el RPM, el 13% del IBC va
a un fondo comun, del cual se pagan las pensiones del mismo
régimen*. El monto correspondiente a la diferencia entre la
tasa de cotizacion del 16% del IBC y el 11,5% o el 13%, para el
caso del RAIS y del RPM, respectivamente, se destina al pago
de costos administrativos, primas de seguro y contribuciones
del FGPM, figura exclusiva del RAIS, y en el RPM para pen-
siones de invalidez y sobrevivencia. Es importante anotar que
las contribuciones al sistema para trabajadores dependientes
estan distribuidas entre el empleador, quien tiene a cargo el
75%, y el empleado, que contribuye con el 25% restante. Los
trabajadores independientes son responsables de la totalidad
de sus aportes al sistema.

Una vez puesto en marcha el nuevo sistema dual de pen-
siones, la dindmica de afiliacién cambi6 significativamente su
tendencia. Uno de los grandes retos de la reforma pensional
de 1993 era aumentar la cobertura y al analizar la evolucién
del ntmero de afiliados del sistema como porcentaje de la po-
blacién econémicamente activa (PEA), como se muestra en
el Grafico 1-2, se observa que este propésito se alcanzo6 par-

cialmente. En el Grafico 1-2 y en el resto del libro, la dispo-

4 Las modificaciones hechas por la Ley 797 de 2003 a la tasa de cotizacién al sis-
tema establecieron que esta podia aumentar en un punto porcentual pasando
de 15,5% en el 2006 a 16,5% para el 2008, siempre y cuando el crecimiento eco-
némico estuviese por encima del 4% real durante el 2006 y 2007. Sin embargo,
el Gobierno Nacional, a través del Decreto 4982 de 2007, s6lo aumenté la tasa
de cotizacién en medio punto porcentual.
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Gréfico 1-2. Cobertura de la poblacién activa
(Afiliados/PEA entre 15 y 64 afos)
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Fuente: Ayala (1992). ASOFONDOS, Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y CELADE.

nibilidad de datos obliga a focalizar el analisis del RPM en el
desempenio y las perspectivas del ISS sin incluir las otras cajas
publicas; para hacer la distincién, se mostrara como RPM-
ISS. A diciembre 31 de 2008, un poco més de 8,5 millones de
personas se encontraban afiliados al RAIS y cerca de 6,2 millo-
nes al RPM-ISS, lo cual representaba un 70% de la poblacién
econdémicamente activa.

Enfocandose en una medida mas exigente de cobertura,
que en la literatura se conoce como la cobertura efectiva del
sistema, los avances del sistema han sido modestos (Grafico
1-3). Aunque la cobertura total ha aumentado marginalmente,
es importante destacar la redistribucién de afiliados que coti-

zan regularmente hacia el RAIS.
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Grafico 1-3. Cobertura de la poblacion activa
(Cotizantes/PEA entre 15 y 64 aios)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y CELADE.

Para tener una idea mas clara del reto que el sistema de
pensiones enfrenta en términos de cobertura, vale la pena es-
tablecer una comparacién con algunos paises de la regién que
se encuentran en la misma senda de tendencias de reformas
pensionales y que tienen sistemas y estructuras de seguridad
social semejantes a la colombiana. El Grafico 1-4 muestra la
cobertura de afiliados sobre la PEA en algunos paises de Amé-
rica Latina. El liderazgo dentro de este grupo de paises lo lleva
México, seguido de Chile y posteriormente Colombia.

Como posibles causas de la baja cobertura en el caso
colombiano se pueden resaltar la antigiiedad del sistema de
pensiones frente al pionero sistema chileno, asi como algunas

caracteristicas socioeconémicas altamente influenciadas por
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Grafico 1-4. Cobertura de la poblacion activa en paises de
América Latina a diciembre de 2008
(Afiliados/PEA entre 15 y 64 afios)
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Pensiones — Gobierno de Chile y Superintendencia Financiera de Colombia.

la estructura del mercado laboral y el alto porcentaje de traba-
jadores informales. Segtiin la Encuesta Continua de Hogares
(ECH) que realiza el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE), para 2006, un poco mas del 50% de los
trabajadores colombianos se encontraba en sectores informa-
les, de los cuales menos del 20% estaban afiliados al sistema de
pensiones. Esta alta informalidad del mercado laboral es una
gran limitante para afiliarse al sistema. Asi mismo, los trabaja-
dores dedicados al servicio doméstico y los patrones muestran
menor participacién en el sistema (Grafico 1-5).

Otro elemento importante que puede estar influyendo en
la baja participacién en el sistema de pensiones puede estar
relacionado con las labores de control o fiscalizacién por parte
del Estado, asi como a la carga de tramites burocraticos para
el cumplimiento. Al respecto, un desarrollo relevante como el
de la Planilla Integrada de Liquidacién de Aportes (PILA) ha
permitido interesantes mejoras en los taltimos afios, que ame-

ritan un estudio y revisién més detallada (ver Recuadro 1-1).
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Gréfico 1-5. Mercado laboral y afiliacion al sistema de pensiones

(a) Afiliados al sistema de pensiones segun tipo de actividades
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Recuadro 1-1. Planilla Integrada de Liquidacion de Aportes: un avance
operativo importante

La Planilla Integrada de Liquidacion de Aportes (PILA) fue creada
por el Ministerio de la Proteccién Social como un mecanismo
para simplificar y hacer mas eficientes las contribuciones que
empresas, empleadores y trabajadores independientes deben
realizar a las diferentes administradoras de la seguridad social
[AFP e ISS, Empresas Promotoras de Salud (EPS) y Administrado-
ras de Riesgos Profesionales (ARP)] y a las entidades receptoras
de los impuestos a la némina o parafiscales [Servicio Nacional de
Aprendizaje (SENA), Instituto Colombiano de Bienestar Familiar
(ICBF) y Cajas de Compensacion]. A través de un solo formulario
y un Unico pago, este sistema permite realizar un control mas
eficiente que debe redundar en una disminucién de los compor-
tamientos elusivos y evasivos con estas obligaciones.

Asi mismo, la PILA presenta ventajas enormes para el sis-
tema de pensiones, en la medida en que se reducen los errores
de digitacion, se asegura que los empleadores efectivamente
transfieran el pago de la cotizacion de los empleados y facilita la
construccion de historias laborales de elevada calidad.

Los resultados muestran un avance importante en el logro
de los objetivos propuestos, gracias a la utilizacién obligatoria
de la PILA desde comienzos de 2007 (Gréfico 1-6). El pago a
través de la Planilla se ha hecho de forma gradual de acuerdo
con el numero de trabajadores que tiene a cargo el empleador
hasta llegar a los independientes, quienes sélo a partir del 1 de
julio de 2008 empezaron a cotizar obligatoriamente a través de
la misma. Asi, mientras en enero de 2007 se hacia el pago de las

contribuciones de mas de tres millones quinientas mil personas
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bajo esta modalidad, a mediados de 2008 la cifra se duplic a

cerca de seis millones quinientas mil.

Grafico 1-6. Numero de personas que pagan sus aportes
a la seguridad social a través de la PILA (Miles de personas)
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Fuente: Ministerio de la Proteccion Social.

Etapa pasiva

La etapa pasiva hace referencia al periodo en que se per-
cibe una pension de vejez, invalidez o sobrevivencia. En el
caso de la pension de vejez, sus caracteristicas estan de-
terminadas por los parametros relacionados con el tipo de
régimen que aplique al trabajador (RPM, RAIS, o de tran-
sicién, vigente hasta el 2014). En el RAIS, la pensién de
vejez se calcula a partir de los aportes realizados al sistema
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de pensiones durante su etapa laboral, sumados a la ren-
tabilidad obtenida durante el periodo de acumulacién y al
bono pensional. Asimismo, en el RAIS existe la posibilidad
de pensionarse en cualquier momento, siempre y cuando
el beneficiario logre acreditar en su cuenta un capital su-
ficiente para tener una mensualidad superior al 110% del
salario minimo mensual vigente en el afio 1993, reajustado
anualmente por la inflacién. En los dos sistemas existe la
posibilidad de acceder a la garantia de pensién minima con
ciertas caracteristicas que se presentan en detalle en el Re-
cuadro 1-2.

En el RAIS, una vez se tiene acceso a una pensién de
vejez, el afiliado tiene tres opciones de modalidad de pensién:
renta vitalicia inmediata, retiro programado o retiro progra-
mado con renta vitalicia diferida. La renta vitalicia inmediata
es administrada por una aseguradora que se encarga de los
pagos pensionales mensuales hasta el fallecimiento del afi-
liado y el pago de pensiones de sobrevivencia a favor de los
beneficiarios por el tiempo a que ellos tengan derecho. Para
su célculo es indispensable identificar al asegurado y sus res-
pectivos beneficiarios, y de esta forma determinar la senda
actuarial que define el pago pensional mensual. En el caso
colombiano, la tasa de interés esperada de descuento para la
actualizacién de los pagos pensionales es fija y corresponde
al 4% real.

Otra modalidad de pensién es el retiro programado, por
medio del cual el capital del pensionado sigue siendo adminis-

trado por la AFP®. El valor de las mensualidades se determina

> El anélisis a profundidad de los factores que afectan el céalculo de las rentas
vitalicias y las limitaciones actuales del desarrollo se presenta mas adelante.

¢ Elarticulo 81 de la Ley 100 de 1993 define el alcance del retiro programado.
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Recuadro 1-2. La garantia de pension minima en Colombia

En Colombia existe una garantia de pensién minima en los dos
regimenes. El acceso a la misma por parte de los trabajadores
depende de su afiliacion al RPM o al RAIS y estd determinado
por el niumero de semanas cotizadas y la edad del afiliado, asi
como por condiciones administrativas adicionales en el RAIS. Pa-
ra el RAIS, el nimero de semanas exigidas es 1150 (23 anos de
cotizacién al sistema). Por su parte, los afiliados al RPM-ISS en
la actualidad deben cotizar durante 1125 semanas, periodo que
se incrementara cada ano 25 semanas hasta que en 2015 alcan-
ce las 1300 semanas (26 anos de cotizacion). Estas condiciones
no aplican para los colectivos de afiliados que hacen parte del
régimen de transicion. En el RAIS las mujeres deben cumplir 57
anos y los hombres 62 afios para poder acceder a la garantia de
pensién minima. En el RPM las mujeres deben cumplir 55 afos
y los hombres 60 afos, aunque estas edades requeridas aumen-
taran en dos afos a partir de 2014. En el Cuadro 1-3 se presen-
tan de manera esquematica estos requisitos para acceder a la
garantia de pensién minima en los dos regimenes. En el caso del
RPM, cuando se cumplen los requisitos de edad, la garantia de
pension minima esta implicita y el afiliado la recibe; en el caso
del RAIS, debe cumplir requisitos adicionales como que el bono
pensional haya sido abonado a la cuenta y no estar percibiendo
ingreso laboral en el momento del otorgamiento, entre otros.
En términos del monto de la garantia de pensién minima
ésta debe ser equivalente a un SMLV, de acuerdo con lo dispues-
to en la Ley 100 de 1993. El SMLV es decretado anualmente

por el Gobierno nacional y su variacion depende del proceso
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Cuadro 1-3. Requisitos para acceder a garantia de pension minima
para ambos regimenes

RPM-ISS

Ano N° semanas Edad mujeres Edad hombres

Antes 2004 1000 55 60
2005 1050 55 60
2006 1075 55 60
2007 1100 55 60 RAIS
2008 1125 55 60
2009 55 60
2010 1175 55 60
2011 1200 55 0
2012 1225 55 60
2013 1250 55 60
2014 1275 71D
2015 1300 57 62

Fuente: Ley 100 de 1993y Ley 797 de 2003

de negociacion entre empresarios, trabajadores y el mismo Go-
bierno. En caso de no lograrse un acuerdo entre las partes, el
Gobierno toma una decision administrativa. Por lo anterior, ante
ajustes al salario minimo se realiza un aumento inmediato en la
pensién minima. Histéricamente, el aumento del salario minimo
ha estado por encima de la inflacion. En términos regionales, la
legislacion vigente muestra que el nivel de la pensién minima
en Colombia es uno de los mas altos cuando se compara con
sistemas similares, y es uno de los pocos que esta ligado a la

evolucion del salario minimo (Gréfico 1-7).
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Gréfico 1-7. Comparacion internacional del salario minimo
promedio y pension minima promedio en paises de América

Latina (2006)
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anualmente, aplicando sobre el saldo remanente de la cuenta
individual la tasa de prima de renta vitalicia correspondiente
a la edad alcanzada por el afiliado y sus beneficiarios. De esta
manera, cada ano se recalcula el valor de la mensualidad per-
cibida por la pension de vejez, con base en el rendimiento de
la cuenta individual durante el afio anterior.

Por ultimo, como tercera modalidad de pensién figura
el retiro programado con renta vitalicia diferida, que es una
combinacién de las dos anteriores. En este caso se mantiene
en la cuenta individual cierto capital con el cual el beneficiario
pueda recibir mensualidades a través de la modalidad de reti-
ro programado y a partir de una fecha determinada cambia a

renta vitalicia contratada con una aseguradora.
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Por otro lado, en el RPM las pensiones estan determina-
das por una funcién de beneficios, la cual se calcula a partir
del ingreso base de liquidaciéon (IBL) que es el salario prome-
dio sobre el cual cotiz6 en los tltimos 10 afios y premia las
semanas cotizadas adicionales a las requeridas. Si el afiliado
cumple con los requisitos de edad para acceder a la pensién
(55 afios para mujeres y 60 afios para hombres, y 57 afios para
las mujeres y 62 afios para hombres a partir del afio 2014),
pero no reune las semanas requeridas para acceder a una pen-
sién y declara la imposibilidad de seguir cotizando, tiene dere-
cho a recibir una indemnizacién sustitutiva’.

Adicional al aporte para cubrir vejez y reservas en el
RPM-ISS o para capitalizar la cuenta individual en el RAIS, en
el sistema se hace un aporte equivalente al 3% del IBC que se
dedica a cubrir gastos administrativos, seguros y/o pensiones
de invalidez, dependiendo del régimen. Este porcentaje del
aporte, en el caso del RAIS, se destina al pago de los costos
administrativos, de la prima de Fondo Nacional de Garantias
(FOGAFIN) y de la prima de seguro para la cobertura del ries-
go de los afiliados ante las contingencias en lo que tiene que
ver con invalidez y fallecimiento vy, en el caso del RPM, al pago
de las pensiones de invalidez y sobrevivencia, entre otras co-
sas. Ante el pago de la prima de seguro, en el caso del RAIS
estos riesgos son cubiertos por una comparfiia de seguros de vi-
da, mientras que en el RPM son cubiertos por el fondo comtn
y, en ultima instancia, por el Estado como administrador del
sistema. Para una aproximacion detallada a la cobertura por

invalidez y sobrevivencia en el RAIS, ver Recuadro 1-3.

7 El articulo 33 de la Ley 797 de 2003 modificé el articulo 9 de la Ley 100 de
1993, de manera tal que desde el 2005 se incrementa anualmente el nimero de
semanas requeridas para acceder a la pensién de vejez en el RPM.
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Recuadro 1-3. Seguros de invalidez y sobrevivencia en el RAIS

En el RAIS, los riesgos de invalidez y muerte de los afiliados son
cubiertos a través del seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS)

contratados por las AFP a las companias de Seguro de Vida.

Cobertura por invalidez
En Colombia se considera invalido al afiliado que por cualquier
causa de origen no profesional, no intencional, pierda el 50% o
mas de su capacidad laboral (articulo 38 de la Ley 100 de 1993).
Para acceder a una pension de invalidez por enfermedad o acci-
dente, el afiliado que sea declarado invélido con posterioridad a
enero de 2003, debe acreditar 50 semanas de cotizacién al siste-
ma en los 3 anos inmediatamente anteriores a la fecha en que se
determind la invalidez y densidad de cotizacién superior al 20%
entre los 20 afos de edad y la fecha de la primera calificacién del
estado de invalidez. Para la invalidez por accidente, los menores
de 20 anos de edad sélo deberan acreditar que han cotizado 26
semanas en el afo inmediatamente anterior al hecho causante
de su invalidez. Ahora bien, si el afiliado ha cotizado por lo menos
el 75% de las semanas minimas requeridas para acceder a la pen-
sion de vejez, sélo se requerira haber cotizado 25 semanas en los
Gltimos 3 afos para poder acceder a este tipo de pension.

El monto de la pensién varia segun el grado de invalidez
del afiliado. Cuando el titular se encuentre con un grado de li-
mitacion entre el 50% y el 66%, el valor mensual de la pensién
es equivalente al 45% del IBL, mas 1,5 puntos porcentuales por
cada 50 semanas de cotizacion que el afiliado tuviese acredita-

das por encima de las primeras 500 semanas, sin llegar al 75%
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del IBL. Cuando este grado sea igual o superior al 66%, el mon-
to mensual de la pension es equivalente al 54% del IBL mas 2
puntos porcentuales por cada 50 semanas de cotizacién que el
afiliado tuviese acreditadas con posterioridad a las primeras 800
semanas de cotizacion.

Las pensiones de invalidez se financian con el saldo en
la cuenta de ahorro individual del afiliado, el bono pensional
y los recursos adicionales que sean necesarios para completar
el capital que financie el monto de la pension, el cual estara a
cargo de la aseguradora con la cual se haya contratado el SIS.
Las aportaciones voluntarias acumuladas en la cuenta de ahorro
individual no formaran parte del capital para financiar este tipo
de pension, salvo que asi lo disponga el afiliado, o cuando sea
necesario para acceder a la pension minima de invalidez.

En aquellos casos en que cese el estado de invalidez, la
compania de seguros debera reintegrar a la cuenta de ahorro indi-
vidual pensional el saldo no utilizado de la reserva para pensiones,
en la parte que corresponda a capital mas los rendimientos de la
cuenta individual y al bono pensional. Ante este evento, y sélo
cuando el Estado deba pagar garantia de pensién minima, los
afiliados tendran derecho a que el Estado les habilite como sema-
nas cotizadas aquellas durante las cuales gozaron de la respectiva
pension. El afiliado podré contratar este tipo de pensiéon con una
aseguradora distinta de la que haya pagado la suma adicional

para completar el capital que financia el monto de la pensién.

Cobertura por sobrevivencia
La cobertura por sobrevivencia aplica para los afiliados y los pen-

sionados por vejez e invalidez. Esta pension la perciben los be-
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neficiarios del titular fallecido, ya sea que éste se encuentre en
su etapa activa o en su etapa pasiva. Cuando corresponde a la
muerte del afiliado mayor de 20 afnos, se exige que éste hubiese
cotizado 50 semanas dentro de los 3 afos inmediatamente an-
teriores a su muerte y se acredite, para siniestros con fecha de
ocurrencia posterior a enero de 2003, lo que representa alcanzar
una densidad de cotizacion del 20% entre el momento en que
cumplié 20 afios de edad y la fecha de muerte. La legislacion
establece que el pago de la contingencia es temporal si el con-
yuge beneficiario es menor de 30 afos y no tiene hijos con el
titular. El monto mensual de la pensién total de sobrevivientes
por muerte del afiliado sera igual al 45% del IBL mas 2 pun-
tos porcentuales de dicho ingreso por cada 50 semanas adicio-
nales de cotizacion a las primeras 500 semanas de cotizacion,
sin que exceda el 75% del IBL. Los beneficiarios de la pension
de sobrevivencia en forma vitalicia corresponden al conyuge o
compafera o compafero permanente, siempre y cuando dicho
beneficiario a la fecha del fallecimiento del causante tenga 30 o
mas anos de edad.

En complemento, cuando se trata de la muerte de un
pensionado, el cényuge o compafiero permanente no necesita
cumplir requisito alguno. Los beneficiarios se hacen acreedores
del 100% de la pension de vejez que el titular percibia y ésta es
financiada por el mismo presupuesto con el cual contaba la pen-
sién de vejez. En caso de muerte del pensionado, se debe acre-
ditar haber hecho vida marital no menos de 5 afos continuos.
La pensién temporal se pagaréd mientras el beneficiario viva y
tendrd una duracién maxima de 20 anos. En este caso, el be-

neficiario deberd cotizar al sistema, con cargo a dicha pension,
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para obtener su propia pension. Si tiene hijos con el causante, la
pension serd vitalicia. Son beneficiarios los hijos menores de 18
anos, los hijos mayores de 18 anos y hasta los 25 afios si acredi-
tan estar estudiando y tienen dependencia econdmica del cau-
sante al momento de su muerte, y los hijos invalidos sin Iimite
de edad si dependian econémicamente del causante. En caso de
ausencia de los anteriores beneficiarios, tienen derecho a pen-
sion de sobrevivencia los padres del trabajador fallecido (siempre
que tengan dependencia econdmica del causante). En caso de
ausencia de conyuge, compafnera o compafero, padres e hijos
con derecho a pensién, tienen derecho los hermanos invélidos

que dependian econémicamente del causante.

Una vez ocurrida alguna de las contingencias aseguradas
y habiendo cumplido el requisito de tiempo minimo de cotiza-
cién, la normativa previsional determina el pago de prestacio-
nes periédicas. En caso contrario, en que el afiliado no cumple
con los requisitos de cobertura, la ley indica que para el RAIS
se hard la devolucion de saldos al afiliado si se trata de invalidez
(articulo 72 de la Ley 100 de 1993), o a sus beneficiarios si se
trata de fallecimiento (articulo 78 de la Ley 100 de 1993). Igual-
mente, en el caso del RPM habra lugar a una indemnizacién
sustitutiva (articulo 45 y 49 de la Ley 100 de 1993).

En términos de cobertura de la poblacién en edad de ve-
jez los avances son discretos, como era de esperarse, consi-
derando que los beneficios derivados de la reforma pensional
no son inmediatos y la reforma colombiana atin es joven. Por

ahora se esta observando el proceso masivo de pensién de los
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afiliados pertenecientes al régimen anterior. Los pensionados
por vejez del sistema publico y privado no superan el 25% de
la poblaciéon mayor de 64 afios con una amplia concentracién
en pensionados por el RPM-ISS (Gréfico 1-8). A diciembre de
2008, los pensionados totales del RPM-ISS y el RAIS se acer-
caban a un millén doscientas mil personas, de las cuales sélo
el 2,6% correspondia al RAIS.

Gréfico 1-8. Evolucion de cobertura de vejez
(Pensionados por vejez/Pob > 64 aios)

H RAIS RPM-ISS
25% -

20% /—/
15% +
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Fuente: ASOFONDOS, CELADE y Superintendencia Financiera de Colombia.

En perspectiva latinoamericana, Colombia tiene pensio-
nada una proporcién de la poblacién en edad de vejez lige-
ramente inferior a México y Perd, paises con sistemas refor-
mados con antigiiedad similar. El caso de Chile se constituye
en un referente para el desempefio del sector en el futuro (Gra-
fico 1-9).
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Grafico 1-9. Comparacion internacional de la cobertura de vejez
(Pensionados por vejez/Pob > 64 aiios)
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Nota: En el caso de Colombia no se incluyen beneficiarios por el Fondo de Solidaridad Pensional.

Fuente: AIOS, Bernal et al. (2008), CONSAR, CELADE, Superintendencia de Pensiones — Gobierno de
Chile y Superintendencia Financiera de Colombia.

De los actuales pensionados del RPM, mas del 70% son
pensionados por vejez, mas del 20% por sobrevivencia y cerca
del 5% por invalidez (Grafico 1-10). En el caso del RAIS, tal
como lo anotdbamos antes, todavia no se han empezado a dar
las grandes cosechas de pensionados por vejez y por ahora las
pensiones por invalidez y sobrevivencia son las més importan-
tes dentro del agregado.

En el caso del RAIS, los pocos pensionados que tiene por
vejez han optado en gran medida por un retiro programado y
no por una renta vitalicia; sin embargo, en el caso de las pen-
siones de invalidez y sobrevivencia, la divisién entre las dos

modalidades es equivalente (Grafico 1-11).
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Gréfico 1-10. Distribucion de los pensionados del RAIS y del RPM-ISS:
vejez, invalidez y sobreviviencia

(Diciembre 2008)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Gréfico 1-11. Distribucion de los pensionados del RAIS segun modalidad
de pension
(Diciembre 2008)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Solidaridad en el sistema de pensiones
colombiano

El sistema pensional colombiano fue estructurado sobre la
base de la solidaridad con la poblacién mas vulnerable, y los
lineamientos en este campo estan incluidos en el pilar solida-
rio. Este busca brindar proteccién a la poblacién méas vulnera-
ble a través de la solidaridad del mismo sistema o del Estado,
otorgando algtin beneficio econémico de subsistencia a esta
poblacién.

En el sistema de pensiones colombiano este pilar esta
constituido por el componente de solidaridad intergeneracio-
nal caracteristico de los regimenes de reparto en el RPM, el
Fondo de Solidaridad Pensional (FSP) creado por la Ley 100
de 1993 y reformado por la Ley 797 de 2003, del cual se bene-
fician afiliados al sistema y la poblacién mayor de 70 afos en
estado de indigencia y el FGPM que ayuda a complementar el

pago de la pensién minima a los afiliados del RAIS.

Fondo de Solidaridad Pensional

El FSP esta compuesto por dos subcuentas, solidaridad y sub-
sistencia, las cuales se nutren de las contribuciones de todos
los afiliados a cualquiera de los dos sistemas que cotizan sobre
ingresos mensuales superiores a 4 SMLV y que por ley estan
obligados a contribuir con un pago del 1% adicional en su tasa
de cotizacién. Los afiliados con ingresos superiores a 16 SMLV
aportan puntos extras al 1% adicional ya mencionado, desti-

nado tinicamente a la subcuenta de subsistencia®.

8 Afiliados con ingresos entre 16 y 17 SMLV cotizan 0,2% mas en su tasa de
cotizacién; entre 17 y 18 SMLYV, 0,4%; entre 18 y 19 SMLYV, 0,6%; entre 19 y 20
SMLYV, 0,8% y superiores a 20 SMLV cotizan un 1,0% adicional
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El propésito de la subcuenta de solidaridad es comple-
mentar los aportes al sistema de pensiones de los afiliados que
no estén en capacidad de continuar realizandolos. Dentro de
la poblacién objetivo de esta subcuenta se encuentran afiliados
con muy bajas densidades de cotizacién como trabajadores ru-
rales, discapacitados y madres comunitarias, entre otros. Para
acceder a este beneficio es necesario cumplir un requisito de
edad, el cual se muestra en el Cuadro 1-4, y haber cotizado 500
semanas al sistema. El porcentaje del valor subsidiado difiere
segun el grupo poblacional al cual se beneficia. La subcuenta
de subsistencia, por su parte, busca otorgar proteccion a la po-
blacién mas vulnerable por medio de un beneficio pensional
directo.

Como se observa en el Grafico 1-12, el nimero de bene-

ficiarios de la cuenta de subsistencia ha sido creciente desde

Cuadro 1-4. Caracteristicas de los requisitos para acceder a la subcuenta
de solidaridad del FSP

Semanas

cotizadas
Grupo poblacional % Subsidio requeridas Edad
Trabajadores rurales 90% > 55 afios para
Trabajadores urbanos 70% afiliados al 1SS y
Discapacitados 95% 500 semanas >58 afos para
Madres comunitarias 80% afiliados al RAIS
Desempleados 70%

Nota: El beneficiario debe pertenecer al sistema general de seguridad social en salud, y
para los afiliados al RAIS se requiere que no tengan capital suficiente para una pensién
minima.

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién, Conpes Social 105 (2007).
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Grafico 1-12. Evolucion en el numero de beneficiarios del FSP
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Conpes Social 105 (2007).

su inicio, pero la cuenta de solidaridad ha mantenido estables
sus beneficiarios. Esto ultimo resulta de los elevados requisi-
tos dadas las caracteristicas de la poblacién objetivo y limita
la posibilidad de beneficiar a la poblacién mas vulnerable con

los recursos disponibles.
Fondo de Garantia de Pensiéon Minima

El Fondo de Garantia de Pensién Minima (FGPM) hace parte
de la solidaridad del RAIS y sélo los afiliados a éste contribu-
yen y se benefician del mismo. El fondo busca complementar
la pensién para aquellos afiliados que en su cuenta individual
no tengan capital suficiente para tener derecho a una men-
sualidad equivalente a una pensién minima, hayan alcanzado
la edad para acceder al requisito y hubieran cotizado por lo

menos 1150 semanas. Por lo anterior, una vez se agote el ca-
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pital en la cuenta individual se puede recurrir al beneficio del
FGPM, con previa autorizacién de la Oficina de Bonos Pensio-
nales del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (OBP).

Este fondo se nutre del 1,5% del ingreso mensual sobre el
cual cotizan todos los afiliados del RAIS cada mes, y el aporte
es solidario para las personas que pueden acceder a la garantia
de pensiéon minima tanto por los que no alcanzan a la misma
como por quienes superan el capital necesario y obtienen una
pensién mayor. Hasta el momento, dada la tendencia de ju-
bilacién del RAIS, son proporcionalmente pocos los afiliados
que han accedido a la garantia de pensién minima. A finales de
septiembre de 2008, la OBP sélo habia reconocido la garantia
de pensién minima a 128 afiliados del RAIS.

La presentacién de la historia y del desemperio reciente
del sistema que hemos hecho a lo largo de este capitulo nos
permite ver que han sido varios los esfuerzos legislativos que
han buscado fortalecer el sistema y que los avances de los tlti-
mos quince afos son significativos. Sin embargo, existen retos
pendientes en la actualidad que nos dan las bases para que el
analisis que realizamos en los siguientes capitulos esté susten-

tado en la evolucién reciente del sistema.



Efectos econémicos de
las reformas de pensiones:
¢ Qué hemos aprendido?



1 cambio histérico que han experimentado los siste-

mas de pensiones alrededor del mundo desde un es-

quema de reparto hacia sistemas basados en cuentas
de capitalizacién individual, generalmente de gestiéon priva-
da, ha generado efectos significativos sobre la economia en su
conjunto, desde una perspectiva microeconémica y macroeco-
némica. En este capitulo se analizan los efectos econémicos
de las reformas de pensiones desde un punto de vista integral,
partiendo de los elementos que se consideran clave de la refor-
ma al sistema colombiano.

Los aspectos microeconémicos estéan relacionados con la
manera como los incentivos econémicos afectan las decisio-
nes de los agentes involucrados. Ello trae implicaciones res-
pecto a cuando y por cuanto demandar un servicio o producto.
En el caso de los sistemas de pensiones, las implicaciones se
dirigen a definir cuanto y cuando ahorrar y consumir a lo lar-
go de la vida, asi como cuanto tiempo destinarle al trabajo y
al ocio. Para el primer caso, aportes clasicos como Modigliani
(1966) senalan la importancia de las rentabilidades, el ingreso
disponible, las preferencias de consumo, la estructura de los
mercados de capitales y factores institucionales, entre otros.
En el caso de los mercados laborales, también se menciona la
importancia del ingreso disponible, las preferencias, el esfuer-
70, la proteccién laboral e institucional. El resultado combi-
nado de los incentivos generados y sus consecuencias finales,
en términos de asignacion y eficiencia, se reflejaran sobre el
mercado de pensiones, fundamentalmente a través del grado
de participacién de los actores en el sistema, lo que determi-
nara finalmente el monto de las contribuciones (obligatorias

y voluntarias) y el nivel de participacién, en términos de con-



tribuyentes activos, asi como en el nivel de las pensiones obte-
nidas. Dos variables tipicas que reflejan estos factores son los
indicadores de tasa de cobertura (laboral o de vejez) y tasa de
reemplazo.

La relacion de los mercados laborales y financieros con
los sistemas de pensiones puede ser de doble sentido, es decir,
el funcionamiento actual de los dos primeros puede afectar
y condicionar el funcionamiento del sistema de pensiones y
viceversa. Por ejemplo, una tasa de contribucién a pensiones
muy elevada puede generar mayores incentivos al desempleo o
la participacién en mercados laborales informales. En distinta
direccién, otras normatividades laborales que establezcan ma-
yores rigideces en los mercados también pueden producir que
los sistemas de pensiones no cumplan con su rol previsional.

Desde una perspectiva macroeconémica, los sistemas de
pensiones pueden establecer un circulo virtuoso, en términos
de impulsar una mayor productividad en la economia y propi-
ciar un mayor crecimiento a largo plazo, lo cual puede llevar
finalmente a un mejor funcionamiento de los sistemas de pen-
siones y a generar efectos macroeconémicos relevantes. Esta
relacion se puede dar de manera conveniente, mediante el es-
timulo de una mayor flexibilidad en los mercados laborales,
con un desarrollo adecuado de las instituciones financieras,
propiciando un mayor ahorro y desarrollando los mercados de
capitales, asi como brindando una adecuada sostenibilidad a
las cuentas fiscales. Estudios como los de Loayza (1997) se han
encargado de demostrar la relevancia de estos mecanismos.

A continuacion se revisan las relaciones econémicas men-
cionadas, con el fin de tener un balance conveniente de lo que
cabria esperar del funcionamiento de un sistema de pensio-
nes y de su reforma hacia un esquema con cuentas de ahorro

individual.
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Mercados financieros

Feldstein (1995) indica que los esquemas de reparto reducen
de forma significativa el ahorro privado y, por ende, la acumu-
lacién de capital y el potencial de crecimiento. Esta perspecti-
va se ha ido cambiando a medida que fueron desarrollandose
los esquemas privados alrededor del mundo, donde diferentes
estudios han encontrado evidencia positiva en términos de su
contribucién al incremento del ahorro nacional, el aumento
de la tasa de inversién de la economia y el crecimiento a largo
plazo. La gama de investigaciones que se encuentra sobre la
materia distinguen la trayectoria y magnitud de sus efectos,
dependiendo de diferentes condicionantes. Por ejemplo, Ors-
zag y Stiglitz (1999) distinguen entre precapitalizaciéon amplia
y estrecha, mientras que Lépez y Musalem (2004) sostienen
que el impacto de los fondos de pensiones depende del carac-
ter obligatorio o voluntario de las contribuciones. Especifica-
mente, sefialan que el aumento de los activos en posesién de
los fondos de pensiones privados se ve acompafiado por un
aumento del ahorro nacional sélo si aquellos son de caracter
obligatorio, al fomentar la cultura financiera e imponer un ni-
vel de ahorro que voluntariamente seria dificil que se diera
dada la miopia usual que tienen los agentes econémicos sobre
la importancia de prever la etapa de vejez. En la misma linea,
Modigliani y Muralidhar (2004) sefialan la enorme importan-
cia que tienen los sistemas financieros para los participantes
en los fondos de pensiones.

Para el caso de Chile, Schmidt-Hebbel (1998) sefiala que
cerca de un tercio del aumento de la tasa de ahorro nacio-
nal en dicho pais durante el periodo 1990-1997, respecto a
1961-1974, se puede explicar por la reforma del sistema de
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pensiones. No obstante, como apuntan Taguas y Vidal-Aragén
(2005), los efectos de la reforma del sistema de pensiones es-
tan condicionados por el entorno macroeconémico y por cho-
ques internos y externos que pueden enfrentar las economias
de manera particular.

Otro aspecto importante esta relacionado con el aporte de
los sistemas de pensiones privados al desarrollo de los merca-
dos de capitales. Existe nuevamente una relacién de doble via
entre ambos. De ahi la relevancia de contar con mercados de
capitales con cierta profundidad para que la interrelacién con
los fondos de pensiones sea mas fluida.

Una condicién importante para que los mercados de ca-
pitales aprovechen todas las oportunidades es la estabilidad
macroecondémica. Por ello, resulta necesaria la credibilidad
de las instituciones y, en este sentido, la existencia de bancos
centrales independientes con reputacién antiinflacionaria en
el disefio e implementacién de la politica monetaria, asi co-
mo gobiernos comprometidos con politicas de consolidacién
fiscal. La evidencia empirica para América Latina sustenta de
manera moderada pero alentadora el argumento en favor de
los sistemas de pensiones privados. Asi, existe una correlacién
positiva entre la inversién institucional, incluidos los fondos
de pensiones, y el desarrollo de los mercados de capitales
(véanse, por ejemplo, Yermo (2003), Roldos (2004) y Taguas y
Vidal-Aragén (2005)).

Para Colombia, se observa que la evoluciéon de la reforma
previsional ha tenido un efecto importante en los mercados
financieros y su activa participaciéon en los mercados de ca-
pitales, observandose un riapido crecimiento de los fondos de
pensiones, que representan a la fecha cerca del 15% del PIB

(Gréfico 2-1). Reveiz et al. (2008) resaltan el impacto que los
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Grafico 2-1. Evolucion del valor de los fondos de pensiones obligatorias
(FPO) administrados por las AFP
(Diciembre 2008)
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Nota: Los datos del PIB se encuentran en precios corrientes, metodologia 1994. Para el dato
de diciembre de 2008 del PIB se us6 la proyeccion del BBVA SEE Colombia.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

fondos privados han tenido en el desarrollo y crecimiento del
mercado de capitales colombiano. Particularmente, destacan
la situacién del mercado de deuda publica, observandose que
cerca del 50% del portafolio de los fondos de pensiones obli-
gatorias se encuentra invertido en titulos de deuda publica
interna.

La politica de inversiones en un sistema previsional cum-
ple un rol clave. Por tanto, al margen de los efectos relevantes
que una adecuada politica de inversiones puede tener sobre
los mercados de capitales y sobre el crecimiento potencial de
un pais [ver Holzmann y Hinz (2005), Davis y Hu (2008), Mc-
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Carthy y Neuberger (2003), Gill et 4l. (2005)], lo central es va-
lorar la eficiencia con que son gestionados los activos de los
afiliados en manos de las administradoras de fondos de pen-
siones.

Medir la eficiencia no es un concepto facil. Una de las apro-
ximaciones a este concepto es percibido desde la perspectiva
de que los gestores de portafolio anaden valor agregado res-
pecto a otras alternativas. No obstante, como sefialan Walker
e Iglesias (2007), en ocasiones es dificil discernir claramente la
generacién de valor si se toma en cuenta la hipétesis de mer-
cados eficientes, que sefiala que en el largo plazo las diferentes
inversiones tendran comportamientos similares a sus portafo-
lios objetivo. Siempre es posible determinar mejores compor-
tamientos que los pares, aunque habra que tener en cuenta que
la medicién de un valor agregado generado por un determina-
do gestor (sea éste positivo o negativo), no sélo sera influen-
ciada por la gestion propiamente dicha, sino también por las
restricciones impuestas, generalmente por la normatividad.

Un portafolio eficiente, por tanto, puede ser visto en el
fondo como la gestiéon adecuada entre rentabilidad y riesgo,
como consecuencia de las decisiones de los administradores y
de la regulacién vigente, que es donde finalmente se imponen
las restricciones que se deben tener en cuenta. En esa linea, el
aspecto restrictivo —como lo indica el informe elaborado por
Antolin (2007), de la Organizacién para la Cooperaciéon y el
Desarrollo Econémico (OCDE)— puede ser consecuencia del
grado de desarrollo de los respectivos mercados de capitales.
Este organismo sefala que el bajo desarrollo de los mercados
explica las elevadas restricciones a la gestién de la industria de
pensiones en varios paises de América Latina y Europa Cen-

tral y del Este, respecto a sus pares desarrollados.
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El principal objetivo de una gestién eficiente, siguiendo
a Muralidhar (2001), debe ser el de generar los maximos re-
tornos posibles de acuerdo con la estructura de sus pasivos,
sus necesidades de liquidez y de la tolerancia de riesgo de sus
afiliados. Existen otros objetivos relevantes que normalmente
una gestion de inversiones toma en cuenta como, por ejemplo,
evitar que el fondo financiado caiga por debajo de un deter-
minado umbral, evitar volatilidades excesivas en los retornos
y en las pensiones proyectadas, asi como otros indicadores de
desemperio que le permita compararse con sus pares o un por-
tafolio de referencia especifico.

Para el caso colombiano, Reveiz et al. (2008) senialan tam-
bién que una regulacién en busca de una gestién eficiente de-
be propiciar la vigencia de un conjunto de principios pruden-
ciales dirigidos hacia la minimizacién de riesgos que afecten
el rendimiento y la liquidez.

Al ser obligatoria la contribucién al sistema pensional,
tal como sefialan Modigliani y Muralidhar (2004), se termina
conformando un publico heterogéneo dados sus factores so-
cio-econémicos, demograficos y educacionales. Todo esto re-
dunda en algunos comportamientos tipicos detallados por la
literatura: la existencia de miopias financieras que se pretende
atacar con la obligatoriedad de ahorrar, la asimetria de infor-
macién por el lado de la oferta, la demanda y de la relacién
regulador-regulado. Esto tltimo es particularmente relevante,
tal como lo senala el Banco Mundial (2008), debido a que la
propia regulaciéon puede estar alejando el funcionamiento del
mercado del cumplimiento de los supuestos de competencia
perfecta.

Existe otro conjunto de factores clave a considerar en la

gestion eficiente de las inversiones, bajo el marco obligatorio
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de los sistemas previsionales, partiendo de que la obligatorie-
dad es necesaria para enfrentar las limitantes del caracter de
largo plazo que tienen las pensiones y que se enfrentan con las
necesidades de corto plazo de las personas. Para ello, se debe
tener en cuenta que la capitalizacién de la cuenta individual
depende de la combinacién de cuatro elementos: la frecuencia
de los aportes o densidad de cotizacién, el retorno de las inver-
siones, los costos asociados a la administracién y el tiempo de
permanencia en el sistema.

Conociendo los efectos que las mayores rentabilidades de
los fondos pueden traer sobre las pensiones, es importante se-
fialar que esto dependera también de qué tan tempranamente
hayan efectuado los aportes los trabajadores. Por ejemplo, de
acuerdo con el Banco Mundial (2008), un aporte realizado al
inicio de la carrera laboral (que capitalizara 45 afios) incre-
menta el saldo 10 veces mas que uno realizado faltando diez
anos para cumplir la edad minima para el acceso a la pensién.
Esto pone en discusién el hecho de que una determinada ren-
tabilidad objetivo esta sujeta a un margen de incertidumbre
de los mercados, lo que supone asumir ciertos riesgos. Por
tanto, se debe tomar en consideracién que no todos los gru-
pos etarios debieran estar sujetos a asumir la misma toleran-
cia al riesgo como la que supone invertir en un solo fondo de
pensiones, como lo ha venido marcando la actual regulacién
para Colombia'. Como lo sefiala Mangiero (2004), cuando se
maneja un solo fondo que busca cubrir multiples objetivos de
poblaciones disparejas, esto trae la generacién de resultados

subéptimos en los portafolios.

! Un cambio en la regulacion en este sentido esta en la actualidad en proceso de
estudio por el Congreso nacional.
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La regulacién colombiana presenta un esquema que des-
cansa en gran medida en limites cuantitativos y los procesos
de decisién de inversiéon reciente muestran una diversificacion
mas alta comparada con la mayoria de los sistemas de pensio-
nes de la regién, colociandose junto con Chile y Perd como los
paises que poseen una posicion de inversiones mas balanceada
(Grafico 2.2). Las administradoras de pensiones en Colombia
deben cumplir con una rentabilidad minima, que se mide en
funcién del comportamiento de los fondos durante 36 meses.

Gomez et al. (2006) encuentran un efecto positivo y bi-
direccional entre la reforma pensional y los mercados finan-
cieros, aunque muy concentrado en el desarrollo del mercado
de deuda publica. Sin embargo, Reveiz et al. (2008) revisan
también otro conjunto de trabajos e identifican algunos pro-

blemas en el marco regulatorio, particularmente en lo referido

Grafico 2-2. Composicion de los portafolios de los fondos de pensiones
obligatorias en América Latina
(Diciembre 2007)
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Fuente: Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).
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a los principios centrales, para propiciar una eficiente gestién
de activos y para el funcionamiento transparente del mercado
de los fondos de pensiones.

Los temas mencionados no son menores, pues una ges-
tién no eficiente de los fondos propiciada por detalles regu-
latorios, segin manifiestan los estudios mencionados, puede
tener consecuencias en el largo plazo sobre el ahorro pensio-
nal y afectar el normal funcionamiento de los mercados finan-
cieros. Como reflexién final de los efectos de las reformas de
los sistemas de pensiones sobre el mercado financiero se pue-
de considerar que han tenido un efecto positivo, permitiendo
en Colombia, y en general en la regién, el desarrollo de los
mercados de deuda del sector publico y bonos del Gobierno.
Asimismo, es importante recordar que los efectos positivos
de los sistemas de pensiones sobre los mercados de capitales
no deben ser entendidos como un factor aislado sino como la
suma a otros aspectos que deben ir de la mano, como la esta-
bilidad macroeconémica y un enfoque microeconémico ade-
cuado que permita el establecimiento de incentivos correctos
(entre ellos los regulatorios), para que los agentes de mercado

interactien con propiedad.

Mercados laborales

Gill (2005) y Packard (2001) presentan un conjunto de argu-
mentos respecto a los efectos positivos que los sistemas de
pensiones tienen sobre el mercado de trabajo. En particular,
se menciona que los esquemas de reparto tradicionales tien-
den a generar transferencias regresivas desde los trabajado-

res pobres hacia el nimero reducido de trabajadores formales
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Recuadro 2-1. Una mirada a los esquemas de multifondos en Chile, Peru
y México

Los regimenes de inversién en cada pais dependen en gran me-
dida de la valoracion que los disefiadores de las politicas publicas
hacen sobre el desarrollo de sus mercados financieros. Esto se
plasma fundamentalmente en regulaciones muy marcadas ha-
cia limites cuantitativos o hacia esquemas mas flexibles que se
concentran en monitorear el comportamiento de los gestores de
fondos a través de indicadores de gestion.

Si bien los esquemas altamente rigidos y estrictos en su
concepcién pueden tener como intencién dar una mayor segu-
ridad a los ahorros de los afiliados, se puede caer en un balance
inadecuado entre riesgo y rentabilidad. Siguiendo el camino de
otros paises que ya lo han efectuado en la regién, como Chile,
Meéxico y Pert, el establecimiento de los esquemas de multifon-
dos es una reforma que permite avanzar en equilibrar el perfil de
riesgo de las inversiones y los afiliados.

Un esquema de multifondos consiste en un marco regulato-
rio para la gestion de activos que permite a las AFP la separaciéon
de la gestion de inversiones en un nimero definido de portafolios
que se diferencian por su exposicion al riesgo. Esta mayor o me-
nor tolerancia a la volatilidad de las rentabilidades en cada porta-
folio esta en funcién de las caracteristicas de los afiliados, quienes
en principio tienen la posibilidad de escoger en qué fondo desean
que se inviertan sus ahorros con ciertas restricciones.

La literatura financiera revisada en Taguas y Vidal-Aragéon
(2005) ha demostrado que el portafolio éptimo depende de las

caracteristicas del mercado, de la regulacion y de las caracteris-
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ticas de las personas (grado de aversién al riesgo, edad, riqueza,
productividad, entre otros). Siendo asi, los multifondos permiten
tomar en cuenta las diferentes caracteristicas y perfil de riesgo
de los afiliados considerando su ciclo laboral. A fin de presentar
una mejor aproximacion al tema de los multifondos, a continua-
cion se hace un breve repaso de estos esquemas en Chile, Pert

y México.

Chile

El sistema funciona desde el 2002. De acuerdo con las mejoras
impuestas al sistema previsional en ese entonces, se permitié
que los afiliados pudieran tomar la opcion de asignar su ahorro
previsional en alguno de los cinco fondos establecidos (pudién-
dose escoger hasta dos). El esquema da la posibilidad a cada tra-
bajador, exceptuando los cercanos a pensionarse, de cambiarse
libremente de fondos.

Ante la posibilidad de que los afiliados no tomen alguna
de las opciones, la legislacion chilena definié una opcién por
defecto en la que se asigna a los afiliados entre tres de los cinco
tipos de fondos segun la edad: hasta 35 afios en el Fondo B
(relativamente volatil); de 36 a 50 afos en mujeres y de 36 a 55
anos para hombres en el Fondo C (intermedio); a partir de los 51
anos en mujeres y a partir de los 56 anos en hombres en el Fon-
do D (relativamente seguro). Cabe sefialar que existen limites de
inversion de acuerdo con las caracteristicas de los instrumentos;
ello origina una matriz que genera mas de 90 limites en la prac-
tica, de acuerdo con los fondos, con bandas de limites maximos
y minimos para la exposicién de los mismos a instrumentos de

renta variable.
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A lo largo de la década de los noventa, Chile flexibilizé de
manera paralela las regulaciones financieras, incorporando una
mayor participacion de instrumentos de renta variable en fondos
de inversion, en instrumentos de cobertura de riesgo, en activos
titularizados y en instrumentos del exterior, estableciéndose el

limite méximo de este Ultimo en el 2008 hasta un 45%.

Peru

Los multifondos entraron en funcionamiento en el 2004. Se
crearon tres fondos, y en caso de no eleccion, los nuevos afilia-
dos eran asignados al Fondo 2, con la excepcién de los afiliados
mayores de 60 afios a los que se les ubicaba en el Fondo 1. No
existe ningln tipo de requisito para el traslado de los aportes
entre los fondos. Las companias de pensiones pueden adminis-
trar hasta tres tipos de fondos de ahorro obligatorio; ademas,
pueden ofrecer mas fondos para la administracién del ahorro
voluntario.

Se pueden observar las siguientes caracteristicas en los
fondos. El Fondo 1, llamado también de preservacion de capi-
tal, tiene como objetivo el crecimiento estable con baja volatili-
dad. Es de caracter obligatorio para todos los afiliados mayores
de 60 anos y para los que tengan una pensién de retiro pro-
gramado, salvo que el afiliado indique explicitamente su inten-
cion de pertenecer al Fondo 2. La edad minima para adquirir
el derecho a la pension por vejez es de 65 afos. El Fondo 2, o
mixto, busca una dindmica moderada manteniendo una volatili-
dad media. Finalmente, el Fondo 3, o de apreciacion de capital,
busca maximizar el crecimiento del fondo, pudiendo enfrentar

alta volatilidad.
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Los limites de inversion fueron definidos de acuerdo con la
naturaleza financiera de los instrumentos (grado de exposicion
a renta fija o renta variable) Asimismo, se definen otros limites
sobre las carteras, teniendo en cuenta la suma de inversiones en
instrumentos emitidos o garantizados por el Estado peruano, la
suma de inversiones en instrumentos emitidos o garantizados
por el Banco Central de Reserva del Pert y la inversiéon en el

extranjero, entre otros.

México

La regulacion de multifondos en México fue aprobada en el
2007 y aplicada desde el 2008. Los cinco fondos (Siefores) fue-
ron definidos siguiendo la combinacion de renta fija, renta va-
riable, limites del VaR y el perfil de edades de los afiliados para
cada fondo, aunque los afiliados tienen la opcién de elegir. Si el
afiliado no elige una de las alternativas de fondos, el organismo
regulador transfiere los recursos al fondo que corresponda con
la edad del trabajador. Asimismo, los trabajadores pueden soli-
citar en cualquier momento la transferencia de los recursos de
una Siefore a otra, en tanto esta Ultima invierta los recursos de
trabajadores de igual o mayor edad. Durante el 2008 se incorpo-
raron algunos criterios referidos a la distribucion de los afiliados
“indecisos”, tomando en cuenta el desempefio en términos de
rentabilidad de las compafiias de pensiones.

Respecto a los fondos establecidos, el Fondo 1 es el mas
conservador y estd pensado para afiliados sobre 56 afios, y, por
tanto, no puede invertir en instrumentos de renta variable ni
estructurados, y su limite VaR es el mas bajo. El Fondo 2 esta

disenado para afiliados desde los 46 hasta 55 anos; el Fondo 3
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para aquellos entre 37 y 45 afnos; el Fondo 4 contempla aquellos
de 27 a 36 anos; finalmente, el Fondo 5 se encuentra focalizado
en los menores de 26 anos. Asimismo, los limites de inversion
toman en cuenta el riesgo de los activos financieros incorporan-
dose la utilizacién de un VaR global de cada una de las carteras,
el riesgo de crédito, el riesgo de concentraciéon y por familias de
instrumentos.

De manera similar a lo que se observé en los casos chileno
y peruano, en México se fueron diversificando los instrumentos
financieros autorizados. Al comienzo existia una fuerte concen-
tracion en renta fija del Gobierno, y de forma gradual se estan
incorporando instrumentos de renta variable, valores extranje-
ros, derivados, notas estructuradas de capital garantizado e ins-

trumentos titularizados.

con altos ingresos. Se indica que este hecho podia ser evitado
mediante la instauracién de esquemas multipilares que ten-
gan un componente financiado a nivel individual que genere el
suficiente incentivo como para que los trabajadores participen
voluntariamente contribuyendo al mismo y favorezca la for-
malidad. La teoria econémica predice que al reducir la carga
tributaria laboral vigente mediante el establecimiento de los
esquemas pensionarios de ahorro individual se consigue que
la formalizacién laboral se incremente y de esta manera tam-
bién su cobertura. Packard (2001) encuentra que cuando se
controla por otras variables, se establece un incentivo positivo
de las cuentas individuales sobre la cotizacién al sistema de

pensiones.
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En la literatura existe un grupo importante de trabajos
que reflexionan sobre el funcionamiento de los sistemas de re-
parto y sus efectos sobre el mercado laboral. De acuerdo con
Taguas y Vidal-Aragén (2005), los sistemas publicos de repar-
to, en relacién con los sistemas privados de capitalizacion in-
dividual, incentivan a los empleadores a reducir su demanda
de trabajo y a los trabajadores a reducir la oferta, lo que gene-
ra un menor nivel de empleo. Los trabajadores pueden reducir
su oferta de trabajo a través de la evasion, lo que, ademas de
no favorecer las cuentas publicas, aumenta el grado de infor-
malidad de la economia. A su vez, pueden jubilarse con antici-
pacién, contribuyendo sélo con la cantidad de afios necesaria
que otorga el derecho a percibir la pensién, lo que disminuye
la tasa de actividad de la economia.

El fundamento que subyace a estas distorsiones es que los
impuestos sobre el trabajo, a través de los cuales se financian
los sistemas puiblicos de reparto, tienen un vinculo débil con
los beneficios generados. Esto es, si los beneficios estuvieran
relacionados estrechamente con las contribuciones al sistema,
tal y como ocurre en un sistema de capitalizacién individual,
el impuesto sobre los salarios seria percibido como la prima
de un seguro y no como un tributo. En consecuencia, las dis-
torsiones sobre el mercado laboral serian mas reducidas.

Iglesias (2007), al reflexionar sobre el mismo tema, men-
ciona que los sistemas de pensiones generan diversos impactos
sobre los mercados laborales. No sélo es relevante apreciar los
cambios que se presentan sobre el nivel general de empleo o la
tasa de desempleo, sino también sobre la composicién del em-
pleo entre formal e informal, asi como sobre la productividad
laboral y los salarios. Estos impactos dependen finalmente del

modo en que el sistema de pensiones haya sido disefiado sobre
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las decisiones individuales, las decisiones de los empleadores
y los ahorros e inversiones. Asi, el impacto sobre los mercados
laborales tiene que ser medido en funcién de la manera como
afecta a la oferta y la demanda laboral, asi como sus conse-
cuencias macroeconémicas y sus efectos de segunda vuelta.
En ese sentido, un sistema de pensiones que deje el ré-
gimen de reparto y prestacion definida y se mueva a uno de
capitalizacién individual y contribucién definida, puede llevar
a la disminucién del componente impositivo de las cotizacio-
nes generando varios efectos que afectan positiva y/o nega-
tivamente la oferta y demanda laboral, cuyos resultados de-
penderan principalmente del grado de flexibilidad de la oferta
laboral. Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) indican que después
de la reforma de pensiones en Chile, el empleo total crecié
entre 1,3% vy 3,7%, observandose también mejoras tanto en el
trabajo formal (entre 3,2% y 7,6%) como en el sector informal
(de 1,1% a 1,3%). Si bien el tema del incentivo a cotizar en una
cuenta de ahorros que pertenece al trabajador puede alentar
a una mayor formalizacién laboral, se debe tener en cuenta
que el grado de permanencia de los sistemas de reparto po-
dria definir que haya una percepcién de tributo por parte de
quienes participan en el nuevo sistema de pensiones, en tanto
tengan que financiar de alguna manera este. Ello sobre todo si
los compromisos fiscales de mantener un sistema de reparto
o del costo de la transicién son elevados. Asi, las sefiales que
sean interpretadas por los agentes econémicos, a partir de c6-
mo se estructuren finalmente los esquemas, pueden afectar la
confianza y el apego al sistema y, por tanto, a la formalidad.
Colina et 4al. (2002) senalan que el componente impositivo de
las cotizaciones depende finalmente de la credibilidad de las

instituciones de seguridad social.
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La movilidad laboral también es un elemento a tener en
cuenta a partir de la configuracién de un determinado esque-
ma de seguridad social. Por ejemplo, de acuerdo con Iglesias
(2007), los esquemas de cuentas de ahorro individual, al ase-
gurar la portabilidad de los derechos de pensién y aumentar la
probabilidad de reglas uniformes de pensién en los diferentes
sectores econémicos (lo que implica reducir al méaximo los es-
quemas particulares de pensiones que existen), pueden redu-
cir los obstaculos de movilidad laboral y por tanto impulsar la
productividad.

Otro elemento que se debe tener en cuenta cuando se re-
forma el sistema de pensiones es que los sistemas de reparto
y prestacion definida tienden a afectar negativamente a los
trabajadores que se van acercando a la edad legal de jubila-
cién, generando por tanto incentivos para un retiro anticipa-
do. Dado el hecho de que los beneficios no guardan una co-
rrecta coherencia con los cédlculos actuariales, se produce una
incompatibilidad e incentivos perversos entre las pensiones
recibidas y las caracteristicas del mercado laboral. De acuerdo
con Munell et 4l. (2003), la postergaciéon de la edad de retiro
aumenta la tasa de participacion de la fuerza laboral y el em-
pleo total.

Si bien la literatura econémica da cuenta del papel que
pueden tener los sistemas de pensiones sobre el empleo, tam-
bién deja en claro que este no es el tinico factor determinan-
te sobre el resultado final, el mismo que puede verse contra-
rrestado por la estructura institucional del pais. En efecto, si
bien reducir la importancia de los esquemas de reparto puede
impactar positivamente al mercado de trabajo a través de la
reduccién de una menor carga tributaria sobre las personas,

se debe entender que ello por si solo no soluciona el problema
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del bajo dinamismo del empleo, y por tanto de un elemento
central para los sistemas de pensiones que es el de brindar una
cobertura amplia. Lo que se observa en general en la regién es
que las reformas de los sistemas de pensiones no han sido su-
ficientes para flexibilizar el mercado del trabajo al encontrarse
este con trabas de otro tipo (no sélo laborales) que impiden la
formalizacion.

Asi, diferentes autores, como Loayza (1997) y Edwards
(2005), sefialan que la reducida respuesta del empleo ante las
variaciones ciclicas del producto ha sido la rigidez del mer-
cado laboral, producto de una regulacién excesiva que hace
que los costos de contrataciéon y despido de trabajadores sea
elevado. Como consecuencia, los empleadores se tornan mas
cautelosos para ofrecer puestos de trabajo, incluso en las fases
de expansién, lo que inhibe la generacién de empleo y desvin-
cula este proceso de la evolucién del producto. De esta ma-
nera, el problema de la informalidad laboral surge como una
traba evidente para desarrollar mecanismos formales como el
de los sistemas de pensiones.

La informalidad se encuentra en la raiz de la baja cober-
tura de los sistemas previsionales en América Latina y del in-
suficiente avance alcanzado desde la década de los noventa.
Existe evidencia de que este comportamiento no refleja nece-
sariamente ni miopia ni falta de informacién por parte de la
poblacién ocupada cuando se evalia la pertinencia a partici-
par en un sistema de pensiones. Puede ser coherente con una
evaluacion rigurosa por parte de dichos trabajadores sobre los
costos de participar en el sistema, frente a los beneficios de
no hacerlo. Los estudios disponibles (ver recuadro anterior y
Taguas y Vidal-Aragén, 2005) apuntan a que muchos trabaja-
dores estdn mas atentos a la existencia de productos de ahorro
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Recuadro 2-2. La regulacion, el mercado laboral y la informalidad

Desde el punto de vista de la teoria econdémica, la regulacion del
mercado laboral es necesaria en la medida en que presenta fallas
que obstaculizan su funcionamiento como un mercado compe-
titivo. El BID (2004) y el Banco Mundial (1995) identifican las
siguientes imperfecciones: (i) posiciones de poder de mercado
de alguna de las partes, (ii) informacion asimétrica, tanto para el
empleado (sobre las condiciones de trabajo, por ejemplo) como
para el empleador (incapacidad para conocer, de manera antici-
pada y perfecta, la calidad y el esfuerzo de los trabajadores), (iii)
el producto que se transa no es homogéneo (los trabajadores di-
fieren en sus capacidades y habilidades) y (iv) |a falta de seguros
adecuados para enfrentar contingencias como el desempleo, la
incapacidad y la vejez.

La Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) ha esta-
blecido un conjunto de principios y derechos fundamentales
que incluyen: (i) la libertad de asociacién, (i) el derecho a la
negociacion colectiva, (ii) la abolicion del trabajo infantil y (iv)
la eliminacién de practicas discriminatorias en la contratacion y
en el &mbito de trabajo. Asi, las regulaciones laborales deberian
disefarse para superar las imperfecciones del mercado y para
proteger a los trabajadores de practicas arbitrarias, injustas o
discriminatorias de parte de sus empleadores, siguiendo las re-
comendaciones establecidas por la OIT.

En la practica, la regulacion de las relaciones laborales in-
volucra consideraciones adicionales que reflejan las presiones
que enfrentan los Gobiernos al tratar de mantener un balance

entre estabilidad laboral y flexibilidad del mercado. En algunos
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casos el marco regulatorio deriva en una sobreproteccion para
determinados tipos de trabajadores, lo que da lugar a un mer-
cado laboral rigido. Con la sobreproteccién laboral, ganan los
gue cuentan con un empleo en el sector formal de la econo-
mfa. Estos trabajadores perciben todos los beneficios legales vy,
ademas, dada la rigidez del mercado de trabajo, cuentan con
un alto grado de estabilidad. Pierden los que no cuentan con un
puesto de trabajo adecuado, dado que enfrentan una dificultad
mayor para encontrar uno (posiblemente, porque los costos de
contratacion para el empleador se elevan). Los grupos de la po-
blacién activa mas vulnerables, como los trabajadores jévenes
0 poco experimentados y las mujeres, son los que se ven mas
perjudicados.

En los paises en desarrollo, esta falta de oportunidades
de trabajo empuja a vastos sectores de la poblaciéon activa hacia
la informalidad, ya sea aceptando relaciones laborales inciertas
(por ejemplo, sin un contrato formalmente establecido y no fi-
gurando en los listados de trabajadores de las empresas) o em-
pledndose directamente en el sector informal de la economia
en donde realizan actividades de baja productividad y, por lo
tanto, de bajos ingresos, lo que se refleja en mayores niveles de
pobreza. En la informalidad los trabajadores no cuentan con los
beneficios laborales establecidos, como por ejemplo coberturas
de salud y de pensiones o permisos remunerados por descanso
médico. Si padecen abusos por parte de sus empleadores no
pueden recurrir a las instancias legales en la medida que la rela-
cion laboral no esta documentada.

La relacion negativa entre una regulacion laboral excesiva

y el tamano del sector informal de la economia ha sido amplia-
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mente documentada. Por ejemplo, De Soto (1989) encuentra
que, en Perl, una parte significativa de los costos que enfrentan
las pequenas empresas para mantenerse en el sector formal co-
rresponde a regulaciones vinculadas principalmente al mercado
laboral como la imposicién de salarios minimos y las limitacio-
nes para la libre contratacion y despido de trabajadores. Tokman
(1992) encuentra evidencia similar a nivel de América Latina al
concluir que los costos adicionales inducidos por las regulacio-
nes laborales son el principal factor de encarecimiento para per-
manecer en el sector formal. Cardenas (2008) llega a similares
conclusiones para el caso colombiano.

Lo ideal seria que las normas laborales protejan los dere-
chos fundamentales de los trabajadores, sin que se destruyan los
incentivos del mercado. Ello implica alcanzar un equilibrio entre
(i) beneficios y proteccién para los trabajadores y (ii) productivi-

dad y funcionamiento del mercado de trabajo.

e inversién més atractivos por su rentabilidad o su riesgo, co-
mo la vivienda, la educacién o algunos productos bancarios.
Asimismo, en muchos paises estos tltimos pueden ser ademas
mas atractivos que los esquemas de contribucién al sistema
de pensiones, cuando las contribuciones se perciben como
poco aisladas de riesgos politicos. Igualmente, la posibilidad
de evasién, la existencia de redes familiares de cobertura de
riesgos y, quizas més importante, la inexistencia de disefnos
institucionales adaptados al desempeno profesional de deter-
minados colectivos como los trabajadores independientes, los

empleados domésticos o los trabajadores de las ramas agra-
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rias, impulsan a no participar en los sistemas previsionales
formales.

Similares conclusiones pueden observarse en el caso co-
lombiano, donde las reformas del sistema previsional no han
ido paralelamente de la mano de una mejora en la generacién
de empleo. Las estadisticas disponibles indican que la infor-
malidad ha continuado intensificindose en el pais. Existen di-
ferentes hipdtesis sobre las causas tanto del desempleo como
del desarrollo de la informalidad. Sin embargo, en relacién
con el sistema pensional, Clavijo (2002) sefiala a las altas car-
gas parafiscales relacionadas con pensiones y salud. Se argu-
menta que para las empresas, estas cargas pueden clasificarse
como un “impuesto puro”. Sefiala asi que la Ley 100 de 1993
y la Ley 797 de 2003, aumentaron las contribuciones en la né-
mina, siendo la estrategia opuesta a la usada en la reforma
previsional en Chile, por ejemplo.

En el 2002, por medio de la reforma laboral de la Ley 789,
que empez6 a regir en el 2003, se buscé dar subsidio al des-
empleo, estimular el empleo y flexibilizar los contratos. Segtin
estudios, como el de Gaviria (2004), que analizan el impacto
de esta reforma, no se presenté cambio destacable en el niime-
ro de ocupados ni en la generacién de empleo. Sin embargo,
se logré fortalecer la seguridad social y se hizo un avance en la
formalizacién de la economia.

Es importante destacar las reflexiones de los estudios de
Cardenas y Rozo (2007) y Cardenas y Mejia (2007), referidos
al impacto de las Leyes 797 y 860 del 2003 y el Acto Legislativo
01 del 2005 que realizaron modificaciones a los parametros de
los sistemas pensionales con efectos en paralelo sobre las leyes
laborales. No obstante ello, se encuentra que el impacto sobre

los niveles de cobertura pensional, por sus escasos efectos so-



EFECTOS ECONOMICOS DE LAS REFORMAS DE PENSIONES

bre la informalidad, continta siendo insuficiente. Un elemen-
to que estos autores traen a discusion es la divisién de los dos
grandes tipos de informalidad existentes: la informalidad em-
presarial y la informalidad laboral. La primera clasificacién
hace referencia a las unidades productivas de bienes y servi-
cios licitos, que operan fuera de la regulacién estatal y que
por tanto no se registran (en una o varias dimensiones) ante
las autoridades. Las empresas encuestadas, de acuerdo con los
autores, sefialan que algunos de los aspectos que inciden sobre
las causas de la informalidad son las altas cargas tributarias,
los bajos controles estatales, asi como los altos costos atados a
la némina. También sefialan que las empresas nuevas enfren-
tan problemas para afiliar a sus trabajadores a la seguridad
social.

Cuando se aproxima el tema desde el punto de vista de la
informalidad laboral en Colombia, el estudio de Bernal (2008)
encuentra que cerca del 72,6% de la fuerza laboral no aporta
a pensiones, resultado que es hallado a partir de la Encues-
ta Continua de Hogares del DANE. Se destaca que entre los
factores mas importantes esta el hecho de que el 70% de los
trabajadores reporta que no realiza la contribucién a pensio-
nes porque no tiene ingresos suficientes y un 10% porque su
empleador no realiza los aportes respectivos o porque su em-
pleador no lo afilia al sistema previsional.

En conclusién, la reforma del sistema de pensiones ha
generado aportes relevantes a los mercados laborales, incor-
porando incentivos que pueden propiciar una mayor formali-
zacién. Sin embargo, este nuevo marco es insuficiente si otros
elementos institucionales y estructurales no son reestructura-
dos. Uno de los elementos centrales que la literatura econémi-

ca recoge se centra en los elevados costos laborales.
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Finanzas publicas

El Estado tiene un papel central en la economia del pais, refe-
rido a su compromiso con la sociedad en los ambitos de edu-
cacion, salud, estabilidad social, seguridad y desarrollo de in-
fraestructura. En esa linea, los gobiernos requieren establecer
con claridad la manera como se proponen enfrentar estos ob-
jetivos, considerando que los ingresos normalmente no suelen
ser abundantes. Entre los compromisos que fueron adquirien-
do los estados modernos con el desarrollo del tiempo, esta la
definicién de esquemas de atencién a la contingencia de vejez,
los cuales casi sin excepcién han sido provistos con recursos
del Estado. Con el paso del tiempo, y considerando la influen-
cia politica que incrementaba los beneficios, y, por otro lado, la
mayor cantidad de trabajadores que iban pasando al retiro, las
presiones de gastos fueron haciéndose més patentes, llevando
a los gobiernos a realizar serios ajustes y/o grandes reformas a
sus sistemas.

América Latina no estuvo ajena a este proceso, que, unido
a otros problemas en que incurrian estos paises, se vio expues-
ta a una crisis sin precedente durante los ochentas. A partir de
ello, los paises fueron introduciendo un conjunto de reformas
estructurales que abarcaron los sistemas de pensiones que
eran financieramente inviables (Steiner y Edwards (2007)).
Estas reformas fueron realizadas de tal forma que se permitie-
ra la participacién del sector privado. La vinculacién de com-
paiiias privadas en los esquemas de pensiones obligatorias fue
considerada importante desde un punto de vista fiscal, pues
dependiendo del grado de reestructuraciéon de los sistemas,
los gobiernos podrian alcanzar un mayor margen financiero

para enfocarse en sus funciones basicas de manera sosteni-
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ble. Ello teniendo en cuenta que buena parte de las ganancias
estructurales, en términos de consolidacién fiscal, provienen
de evitar el impacto sobre las cuentas puiblicas del proceso de
envejecimiento de las poblaciones latinoamericanas, todavia
relativamente jévenes a nivel global.

Cada pais llevé a cabo los cambios en su sistema previ-
sional de acuerdo con sus caracteristicas y objetivos, redefinié
el rol del componente publico y sent6 las bases para la parti-
cipacién del privado. Si bien es cierto que estos cambios no
fueron llevados a cabo siguiendo un tinico patrén, la creacién
de los sistemas privados fueron la constante, estableciéndose
una contribucién o cotizacién definida, cuya principal dife-
rencia con el sistema publico radica en que es una tasa fija, y
prestaciones o beneficios no definidos provenientes del capital
individual acumulado, reduciendo asi la vulnerabilidad fiscal.
Bajo el rol central de un sistema de ahorro individual de ges-
tién privada, los paises de la regién buscaron algun tipo de
esquema de complementariedad (nulo o alto) con los esque-
mas publicos de reparto pero realizdndole ciertos ajustes para
reducir su exposicién fiscal.

En cada caso se plantearon diferentes matices de aproxi-
macién a sus reformas pensionales. Una serie de paises ce-
rraron el sistema publico para futuras afiliaciones, reempla-
zdndolo completamente por un esquema privado. En este
esquema, el principal problema fiscal que tenifan que enfrentar
era la deuda previsional de los trabajadores ya jubilados bajo
el régimen publico, los empleados activos que se mantenian en
él y que significaban una deuda implicita futura para el Esta-
do, y el costo de la transicién planteada por quienes habiendo
pertenecido al régimen de reparto decidian cotizar en el régi-

men de ahorro individual, pero que se les tenia que reconocer
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los aportes efectuados en el esquema publico. Los paises que
optaron claramente por esta aproximacion, con ciertas dife-
rencias, fueron Chile (1981), Bolivia (1997), México (1997) y
El Salvador (1998). No obstante, el hecho de cerrar el esquema
de reparto anterior no significaba de ninguna manera asegu-
rar un blindaje fiscal total. El ejemplo de México es un caso
interesante, en el que se observa que los trabajadores activos
antes de la reforma de 1997, si bien muchos pertenecian al ré-
gimen privado, podian jubilarse bajo beneficios pensionarios
elevados, similares a los que gozaban los trabajadores perte-
necientes al régimen de reparto. En este caso, el Estado debia
complementar la diferencia que probablemente habia entre la
pensién tedrica relacionada con lo que individualmente logra-
ron ahorrar en su fondo, versus la pension que les tocaba por
ley. Con ello, el ajuste fiscal quedé postergado temporalmente
en gran medida hasta mas all4 del 2030 (Albo et al. (2007)).
Otro matiz a la reforma fueron los denominados esque-
mas mixtos. En éstos, el sistema publico contintia operando
junto con el privado, pero se reasignan los roles de tal mane-
ra que el resultado sea un tnico sistema compuesto por estas
partes, donde normalmente el esquema de reparto brinda una
cobertura basica similar para todos y sobre ello se forma un
ahorro individual capitalizable. Esta fue la reforma llevada a
cabo por Argentina (1994) y Uruguay (1996). Otros paises op-
taron por el esquema paralelo, en el que el régimen publico
continta operando vy la creacién del privado surge como una
alternativa al régimen existente. En este contexto, los esque-
mas no se complementan sino que uno es la alternativa del
otro vy, por lo tanto, el trabajador tiene que elegir. Los paises
que acogieron este modelo fueron Pera (1993) y Colombia

(1994). En términos fiscales, ninguna de estas dos aproxima-
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ciones asegura por si sola un blindaje fiscal pues todo depende
al final de la forma como el Estado continta financiando sus
esquemas de reparto, asi como los mecanismos de transicién
(de un sistema a otro) implantados.

En general, en cualquiera de los tres casos mencionados,
un factor relevante para la mayor o menor vulnerabilidad fis-
cal, después de una reforma de pensiones aplicada, seran las
condiciones (obligaciones y beneficios) que poseia cada sis-
tema pensional antes del nuevo proceso y cémo fueron final-
mente enfrentadas. En caso del modelo sustitutivo estaran de-
terminadas tinicamente por el desempefo del nuevo sistema y
cémo lograron cerrar o programar las deudas del esquema an-
terior. En el caso del mixto, dependera tanto del componente
publico como del privado, mientras que en el caso del paralelo
las condiciones resultantes en el nuevo sistema, como reflejo
del funcionamiento de los mercados, tendra como principal
referente lo que exista en el sistema publico.

Gill et 4l. (2005) analizan un conjunto de estimaciones
realizadas por el Banco Mundial, usando el modelo de simula-
cién PROST, a fin de cuantificar los beneficios que las reformas
de los sistemas de pensiones han significado para los paises
latinoamericanos, en términos de menores acumulaciones de
deuda explicita e implicita. El modelo permite calcular las deu-
das en términos de valor presente hacia el 2050, observandose
reducciones importantes en la deuda implicita de las mismas.
La principal conclusién que se desprende del analisis es que,
en ausencia de las reformas estructurales implementadas en
América Latina, la deuda publica por deuda pensionaria hubie-
ra alcanzado en 2050 niveles superiores al 200% del PIB.

Tejada (2007) realiza un anélisis de la evolucion reciente

de la deuda implicita de los casos de Pert, México y Colom-
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bia, en el que se describe cémo las situaciones particulares de
cada pais, asi como la evolucién en las modificaciones futuras
de las normativas, pueden afectar el nivel de exposicién fiscal.
Por ejemplo, en el caso de Per, si bien desde que el trabajador
ingresa al mercado laboral tiene la opcion de elegir a qué sis-
tema se afiliara, la mayoria opta por el sistema privado (ocho
de cada diez). No obstante, en tanto cumpla con los requisitos
establecidos de acuerdo con lo aprobado en el 2008 (ley que
rige la libre desafiliacién al sistema publico), algunos de los
trabajadores que eligieron el sistema privado podran retornar
al publico o acceder a un complemento que los niveles con la
pensién minima del mismo, si es que ya estan jubilados. Por
tanto, a nivel fiscal, esto significa que las obligaciones que el
Estado se compromete a asumir a raiz de la reforma y de los
ajustes posteriores provienen de los afiliados y pensionados
del sistema publico (Decreto Ley 1990 y Decreto Ley 20530),
los costos por la poblacién en transicion (bono de reconoci-
miento y complemento para la pensién minima) y los benefi-
cios dispuestos por la ley de desafiliacién. Teniendo en cuenta
esto, a valor presente, el monto de las obligaciones por los ac-
tuales pensionados y afiliados del sistema publico asciende a
51,8% del PIB.

Para el caso de México, Tejada (2007) sefiala que en es-
te pais primero se llevé a cabo una reforma paramétrica
con la finalidad de introducir ajustes que hicieran sostenible
el régimen publico, pero luego, en vista de la magnitud del
problema, en 1997 se realiz6 una reforma estructural que ter-
miné por cerrarlo. A pesar de ello, la reforma permite que la
poblacién en transicién pueda elegir bajo qué régimen jubilar-
se, con lo cual el cierre de ese régimen se dilata hasta culminar

con las obligaciones del tltimo pensionado de esta poblacién
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que tiene derecho a elegir. De esta manera, similar a los casos
anteriores, la carga que el Estado debe asumir se compone de
las obligaciones de los que quedan en el antiguo sistema, la ga-
rantia de pensién minima y las obligaciones por el sistema
reformado (incluyendo la decisién de retorno al momento de
la jubilacién), todo lo cual en conjunto representa una deuda
implicita de alrededor de 91,7% del PIB.

Para el caso colombiano, el mismo documento sefiala
que, al igual que en Pert, los nuevos trabajadores eligen en-
tre los regimenes y, desde la reforma inicial, también pueden
regresar al régimen publico. Asi, la deuda publica por pen-
siones esta conformada por las obligaciones por afiliados y
pensionistas del régimen publico, las obligaciones por con-
cepto del bono pensional, la garantia de la pensién minima
y el potencial retorno al régimen publico. De acuerdo con lo
anterior, a valor presente, el valor implicito de la deuda pen-
sional, incluyendo el régimen de prima media completa, re-
presenta aproximadamente 148% del PIB, de acuerdo con los
estimativos oficiales del Ministerio de la Proteccién Social, a
precios del 2007.

El costo fiscal de la reforma en estos tres paises, en parti-
cular, y en los que se encuentran bajo un esquema dual no esta
totalmente definido pues est4 sujeto a contingencias y movili-
dad entre regimenes. Asi, si bien no es posible generalizar la
trayectoria del impacto fiscal en el modelo de reforma adopta-
do, ya que depende de los objetivos de cada pais asi como de
la holgura fiscal para asumir mayores obligaciones, los ajustes
posteriores que se estan incorporando en los esquemas duales
se estan traduciendo en un costo superior al inicialmente pre-
visto. Por tanto, ello supondra un riesgo permanente para el

presupuesto publico.
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Por todo ello, y teniendo en cuenta que el envejecimiento
demogréfico, que se comenzara a observar en los siguientes
anos, podria acentuar las presiones sociales y los compromi-
sos para el fisco en esta materia, es preciso comenzar a abor-
dar reformas complementarias al sistema previsional (en es-
pecial en lo referente al mercado laboral), para garantizar que
el sistema funcione de manera integral y sin que ello suponga

riesgos para la sostenibilidad financiera de cada pais.

Crecimiento econémico

El desarrollo del mercado de capitales, la mejora de los mer-
cados de trabajo y el progreso en los procesos de consolida-
cién fiscal representan, en definitiva, impulsos positivos sobre
el crecimiento de largo plazo. Entre estos canales, la mayor
dotacién de capital productivo, dado el aumento del ahorro
y de la inversién, y la mayor eficiencia en la asignacion de los
recursos ante el desarrollo del sistema financiero y de los mer-
cados de capitales son las vias claves.

Morén (2004) recoge varias conclusiones relevantes de la
literatura especializada que dan mayor soporte al crecimiento
alargo plazo de un pais a través de un esquema de ahorro indi-
vidual para la vejez. Se menciona, por ejemplo, el brindar ma-
yores incentivos a los agentes a través de una asociacién mas
cercana entre los beneficios y las contribuciones que produce
un sistema de capitalizacion, lo que lleva a una reduccién de
las distorsiones en el mercado laboral y puede conducir a un
incremento de la oferta laboral y asi repercutir en el producto
y el empleo, el ahorro y la acumulacién de capital. Esto, sefala

el autor, irfa de la mano de un rol mas eficiente en la gestién
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de los fondos de pensiones a través de compaiias especializa-
das, dinamizando asi los mercados de capitales domésticos.
Schmidt-Hebbel (1995) sefialaba la importancia de esta nue-
va dindmica tanto por su magnitud como por el estimulo que
puede brindar al desarrollo de nuevos instrumentos y servicios
financieros, lo cual contribuye a la profundizacién del merca-
do de capitales y la asignacién eficiente de recursos. Siendo
asi, un sistema previsional mas eficiente y sostenible financie-
ramente puede afectar positivamente el ahorro nacional y la
acumulacién de capital y, por tanto, contribuir al crecimiento
econémico.

Siguiendo lo anterior, Modigliani y Muralidhar (2004)
indican que un sistema de pensiones tinicamente bajo la mo-
dalidad de reparto no genera una contribucién sistematica al
ahorro nacional, pues, para el individuo, las contribuciones
representan un ahorro forzoso que no es usado para invertirse
sino tinicamente para financiar el consumo de los jubilados.
En cambio, las contribuciones pensionales bajo un esquema
de capitalizacién individual son invertidos en diferentes ins-
trumentos financieros en los mercados de capitales, incremen-
tando el ahorro nacional y la riqueza, en tanto estos excedan
el flujo de pagos por beneficios. Los autores sefialan que esto
ocurre en tanto el sistema de pensiones crece, esencialmen-
te durante su etapa formativa hasta que alcance la madurez.
Algunos resultados puntuales pueden observarse para las in-
vestigaciones de Bailliu y Reisen (1997), que encuentran resul-
tados estadisticamente significativos acerca de la contribucién
de los sistemas de capitalizacién individual sobre el ahorro.
De la misma manera, Arrau (1991) y Schmidt-Hebbel (1998)
encuentran que el incremento en el PIB es de 3,1% y 3,9% para

los casos de Chile y Colombia, respectivamente.
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En una linea similar, Loayza et al. (2001) sefialan que el
impacto de los sistemas de pensiones sobre el ahorro no es
conocido a priori, sino que depende de la forma como finan-
cia el déficit de la transicién al nuevo sistema y de las ganan-
cias de eficiencia de la reforma. Por tanto, indican que una
reforma previsional deberia tener un impacto pequefio sobre
el ahorro privado en el corto plazo si es que esta financiada
con la emisién de deuda publica, pues ésta sélo representa la
conversion de un pasivo publico implicito por uno explicito.
Si la transicién es financiada reduciendo el déficit publico no
pensional (por la via de disminuir los beneficios netos a los
jubilados actuales, mayores impuestos sobre las generaciones
actuales o menor gasto de gobierno), los niveles de ahorro de
las generaciones actuales declinaran mientras que el nivel de
ahorro de las generaciones futuras aumentara, aunque no ne-
cesariamente sus tasas de ahorro. En el largo plazo, la reforma
de pensiones puede tener efectos adicionales sobre el ahorro
a través de requisitos de ahorro forzoso. Estos requerimientos
pueden aumentar el ahorro de los asalariados de bajos ingre-
sos, restringidos al endeudamiento, bastante mas de lo que
ellos desearian.

Adicionalmente sefiala que las reformas de pensiones
pueden tener efectos adicionales positivos e indirectos sobre
el ahorro, si es que aumentan el ingreso per céapita y el cre-
cimiento al reducir las distorsiones en el mercado laboral y
estimular el desarrollo del mercado de capitales. La evidencia
empirica muestra que los paises que aumentan el grado de
capitalizacién individual de sus programas de ahorro forzo-
so para el retiro tienden a alcanzar tasas de ahorro privado
mas altas. Esto lleva a pensar en la importancia de que la eco-

nomia colombiana continte desarrollando mayores avances
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en el funcionamiento de sus mercados de capitales y en una
participacién maés activa de las administradoras de fondos de
pensiones a través de mecanismos que impulsen una gestiéon
eficiente que equilibre rentabilidad y riesgo en beneficio del
afiliado.






Contexto y metodologia
para las proyecciones
de mediano plazo



on el fin de realizar un diagnéstico de mediano plazo

del sistema pensional colombiano se requiere de un

modelo que permita valorar la situacién actual y pro-
yectar las sendas futuras de sus principales determinantes. Las
trayectorias que seguiran estas variables, en el mediano plazo,
dependeran de las caracteristicas histéricas acumuladas por
el sistema, de la estructura actual y del entorno demografico
y macroeconémico futuro. En esta linea, este capitulo presen-
ta los supuestos que sustentan el entorno macroeconémico y
demografico y las caracteristicas del modelo macroactuarial
que sustentan el diagnéstico acerca del desemperio del sistema
pensional que se proyecta al aiio 2050. El modelo incorpora en
su formulacién el desempefio demografico, las caracteristicas
socioeconémicas, la forma de participacion de la poblacién en
el sistema, asi como variables relacionadas con el empleo, la
productividad y el desempefio macroeconémico, las cuales se
integran con el analisis actuarial.

Considerando la composicién dual del sistema de pensio-
nes colombiano, se construyeron dos modelos actuariales en
paralelo: uno para el RAIS y otro para el RPM-ISS. Ambos
modelos permiten analizar la entrada de afiliados al sistema,
sus caracteristicas en términos de densidades de cotizacién
y desempefio salarial, y de esta forma proyectar la cobertura
pensional esperada del sistema a mediano plazo. Se incluyen
proyecciones de la poblacién total y de la poblacién econé-
micamente activa, cuyas tendencias determinan el comporta-
miento de entrada al sistema. Asimismo, se incorporan sendas
de desempefio para la productividad, el crecimiento y la evo-

lucién del mercado laboral.



El modelo de simulaciéon macroactuarial que se adopta
como herramienta de diagnéstico utiliza como base de pro-
yeccién los datos de los colectivos de afiliados y pensionados a
una fecha determinada (2005) distribuidos por edad, género,
estado civil, rango salarial y densidad de cotizacién. Asimis-
mo, las proyecciones de las tendencias demograficas se han
tomado de las publicadas por el Centro Latinoamericano y
Caribefio de Demografia (CELADE) hasta el 2050. A continua-
cién se presenta un andlisis detallado del entorno demografi-

co, laboral, macroeconémico y actuarial.
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Entorno demografico, laboral y
macroeconémico

Entorno demografico

En perspectiva, Colombia empez6 el siglo XX como un pais
poco poblado que vivié un proceso de explosion demografica
a mediados de siglo, y actualmente esta experimentando una
transicién demogréfica a gran velocidad. Segtn el censo reali-
zado en el afio 1905, la poblacién total era de 4,4 millones de
personas y la esperanza de vida al nacer, 28 afos. En el afio 1950,
la poblacién ascendia a 12,6 millones de habitantes, la mitad
de la poblacién vivia en zonas urbanas y la expectativa de vida
llegaba a 51 afios. En contraste con ello, ya para el afio 2000,
se presentaban cambios dramaticos en el perfil poblacional de
Colombia. Asi, para ese entonces contaba con una poblacién
de casi 43 millones de habitantes, mas del 70% vivia en zonas
urbanas y la esperanza conjunta de vida al nacer era de 72 afios
(75 las mujeres y 68 los hombres). Siguiendo estas tendencias
y el analisis de los principales factores determinantes de la es-
tructura poblacional, se prevé que para el afio 2050 la poblacién
total seré de casi 63 millones de habitantes, mas del 80% residi-
ra en ciudades y la esperanza de vida conjunta serd de 79 anos.

En Colombia, al igual que en la mayor parte de los paises
de América Latina, se esta produciendo un proceso de transi-
cién demografica a mayor velocidad de la que experimentaron
los paises desarrollados. De esta manera, el proceso de enve-
jecimiento de la poblacién ha sido relativamente acelerado y
no ha estado acompainado de un proceso gradual que permita
ajustar las condiciones econémicas y sociales para garantizar

el equilibrio financiero del sistema de pensiones. La transiciéon
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demografica que experimenta Colombia se caracteriza por
cambios en las tasas de natalidad y mortalidad, mayor grado
de urbanizacién, mejoramiento de la salud, de la nutricién y
de la educacidn, asi como el incremento en la participaciéon
laboral de la mujer y el control de la natalidad.

Colombia vivié a comienzos del presente siglo la fase in-
termedia de la transicién demogriafica, y aunque sigue siendo
un pais con predominio de jovenes, simultineamente marcha
hacia el mayor envejecimiento de su poblacién, o fase avan-
zada de la transicién (Flérez, 2000). Existen dos indicadores
que permiten comprobar la evolucién de la transicién demo-
grafica: el indice de dependencia y el indice de envejecimiento.
El indice de dependencia es la relacion entre los menores de
15 afos y los mayores de 64 afios, con respecto a la poblacion
entre 15y 64 afios. En Colombia, en 1950, el indice de depen-
dencia estaba en torno a 84; en el 2000 era de 60; en el 2025 se
prevé que sera 47; y en el 2050 volvera a ascender, hasta llegar
a una cifra cercana a 56.

En el Gréafico 3-1 se puede apreciar la evoluciéon de la re-
lacion de dependencia desde el ano 1950 y su proyeccion hasta
2050 para Colombia y otros paises de América Latina. A partir
delos afnos ochenta, el indice resultante para Colombia es seme-
jante al que se obtiene para el promedio delos paises de América
Latina. Se prevé una evolucién muy similar a dicho promedio.

Por su parte, el indice de envejecimiento, que se refiere
a la relacion entre la poblacién mayor de 65 con respecto a la
poblacién menor de 15 afios, ha aumentado progresivamente
durante los ultimos treinta afios en respuesta a la tendencia
demografica. El aumento en la urbanizacién de la poblacién,
la mayor participacién de la mujer en la fuerza laboral, el me-

nor namero de hijos por mujer y el menor tamarno de los hoga-
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Grafico 3-1. Relacion de dependencia para paises de América Latina
(Pob. 0-14 aiios + Pob. > 64 aiios)/(Pob. entre 15-64 afios)*100
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res son algunos de los patrones que explican el aumento en el
indice de envejecimiento. En 1950, el indice de envejecimiento
era 7 adultos mayores por nifo; en el 2000, 14; en el 2025 al-
canzaré posiblemente 44; y en el 2050 llegara a ser 101.

Dada la edad de pension establecida en la legislacién co-
lombiana para el RPM, 60 afios para los hombres y 55 afios pa-
ra las mujeres y que sélo a partir del afio 2014 pasaran a ser 62
y 57 anos, respectivamente (Ley 797, 2003), es mas razonable
calcular la relacién de dependencia y de envejecimiento para
la poblacién a partir de 60 afios. Esta consideracién implica
un incremento sustancial en los dos indices; en el afio 2050 la
relacién de dependencia seria del 71%, mientras que el indice
de envejecimiento alcanzaria 135% (Grafico 3-2).

Observando la evolucién porcentual prevista de la pobla-
cién colombiana, se obtiene que en el aflo 2050 el 24% de la po-
blacién (15 millones de personas sobre un total de 62 millones)
se situara en la franja etaria de 60 afos y mas, de los cuales el

55% seran mujeres (Grafico 3-3).

2050
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Gréfico 3-2. Evolucion de indices de dependencia y envejecimiento para
Colombia
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Nota: indice de dependencia 65 = (Poblacién < 15 afios + poblacién > 64 afios)/
(Poblacion entre 16 y 64 afios)* 100

indice de dependencia 60 = (Poblacion < 15 afios + poblacion > 59 afios)/(Poblacion
entre 14 y 59 anos)+100

indice de envejecimiento 65 = Poblacién > 64 afios/Poblacién < 15 afios

indice de envejecimiento 60 = Poblacion > 59 afios/Poblacién < 15 afios

Fuente: CELADE.

Grafico 3-3. Proyeccion poblacion total de Colombia por rangos de edad
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Teniendo en cuenta los patrones de evoluciéon demogra-
fica descritos, si se comparan las piramides de poblacién de
comienzos del siglo XXI con la prevista para el afio 2050, se
puede apreciar que la forma varia en el tiempo desde una pi-
ramide con base amplia y estrechamiento en las edades mas
elevadas, a una figura mas parecida a un tonel en que las eda-
des superiores cuentan con una importante representacion y
una disminucién en la importancia relativa de las edades mas

jovenes (Grafico 3-4).

Gréfico 3-4. Piramides demograficas de Colombia 2005 y 2050
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Fuente: CELADE.
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Entorno laboral

La fuerza laboral, la poblacién econémicamente activa (PEA),
esta conformada por aquellas personas que estdan dispuestas a
participar activamente en el mercado laboral y se encuentran
ocupadas o desocupadas. Hay dos procesos que influyen en los
cambios de ésta: la transicién demografica y la urbanizacién.
La transicién demogréfica produce que los grupos de edad no
crezcan al mismo ritmo. En la etapa de la transicién modera-
da el mayor aumento se da en el nimero de personas pertene-
cientes a los grupos entre 15 y 59 afios que se encuentran en
la etapa productiva, lo que termina explicando que la tasa de
crecimiento de la PEA sea superior a la de la poblacién total y
potencia el crecimiento de la economia. El crecimiento de la
PEA de las mujeres ha sido mayor que el de los hombres en
los ultimos quince afios, como se puede apreciar en el Gréafico
3-5, el cual refleja los efectos que ha tenido la entrada de la

Gréfico 3-5. Indicadores demograficos de Colombia
(Crecimiento anual)
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mujer a participar en el mercado laboral. Sin embargo, el cre-
cimiento en la poblacién total que presenta una tendencia de
disminucién sostenida no tuvo una diferenciacién apreciable
por sexo. Un anélisis de los datos permite observar que hasta
antes del 2030 la PEA de hombres se mantendra por encima
de su respectivo crecimiento de la poblacién. No obstante, en
el caso de las mujeres, si bien la diferencia se acortard, atn
se mantendra una diferencia de casi medio punto durante el
horizonte de las proyecciones.

Otro efecto que implica la transicién es lo que se deno-
mina el bono demografico: la existencia de un gran volumen
de personas en edad productiva, coincidiendo con una menor
cantidad de nifios y personas mayores. Esto implica un menor
costo social para la asistencia de estos colectivos dependien-
tes, ya sea por menores exigencias en los sistemas de salud, de
educacién béasica y de prestaciones sociales.

El alto grado de urbanizacién en paises como Colombia
es consecuencia del proceso de desarrollo que involucra la mi-
gracion rural a las ciudades, lo que produce una disminucién
de la PEA rural y un aumento de la PEA urbana. Este aumento
estd también influenciado por la mayor participacién femeni-
na en las zonas urbanas, que a su vez es consecuencia de una
menor fecundidad en la mujer y de un mayor nivel de educa-
cién, que incrementa su costo de oportunidad y la incentiva a
participar en el mercado laboral. Estos cambios traen efectos
positivos sobre la productividad a nivel agregado ya que las
actividades que desempenan los individuos en la ciudad tie-
nen una productividad relativa frente a las rurales, generando
mayores ingresos, oportunidades de ahorro y participaciéon en
el sistema de pensiones. No obstante, dependiendo de cémo

estén disefiados, los sistemas pensionales (por ejemplo, de
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reparto con un alto componente de subsidio estatal) pueden
terminar imponiendo presiones que afecten la sostenibilidad

de los mismos.

Entorno macroeconémico

Para el célculo de la tendencia de las variables macroecon6-
micas a largo plazo que permitan evaluar las perspectivas de
mediano plazo del sistema pensional colombiano, se cons-
truyé un modelo de crecimiento exégeno. El modelo busca
definir las trayectorias que seguirdn un conjunto de variables
macroeconémicas en el horizonte de tiempo proyectado y
que alimentan los modelos actuariales que se describen en
la seccién siguiente. En particular, el modelo considera la
trayectoria de crecimiento de la economia y la productividad
total de los factores, entendiendo su importancia e interrela-
cién con el crecimiento real de los salarios, el desempenio del
mercado laboral y el rendimiento esperado de los fondos de
pensiones.

Para la construcciéon del modelo macroeconémico de lar-
go plazo, se tomé como referencia un modelo de crecimiento
exégeno tipo Solow (1957). Para su modelacién se parte de
una funcién de produccién tipo Cobb-Douglas, con mejoras
en productividad que se recogen directamente en el factor tra-
bajo, que a su vez es corregido por el nivel medio de la escola-
ridad de la poblacién. La especificacién propuesta para la fun-
cién de produccién implica que en el largo plazo el producto
por persona vy el stock de capital por persona crecen al mismo
ritmo que la productividad. Dentro de la funcién de produc-
cién se asume una elasticidad del producto al capital de 0,42
siguiendo las estimaciones de estudios previos para Colombia
como Lorente (2002).
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Para la trayectoria del producto interno bruto se utiliza el
escenario de proyeccion de mediano plazo del Servicio de Es-
tudios Econémicos de BBVA Colombia, de tal forma que hasta
el ano 2020 crece a una tasa promedio del 4%. A partir del
2020, se asume una mejora en la tasa promedio de crecimien-
to a nivel del 4,2% anual en respuesta a un aumento gradual
de los niveles de formalidad de la economia. Posteriormente,
asumimos que la economia converge a niveles de crecimiento
del 4%. Se asume un aumento modesto de la formalidad en la
economia que la harfa tender en el mediano plazo a niveles del
60%. En el Cuadro 3-1 se resumen los principales supuestos

macroeconémicos del modelo.

Estructura de los modelos

El sistema dual de pensiones colombiano tiene una dinamica
compleja, no sélo por las diferencias de las caracteristicas de
cada régimen, sino también porque existe la interaccién entre
los mismos al permitir el traslado de afiliados varias veces a
lo largo de la vida laboral. Para el analisis de las perspectivas
del sistema de pensiones, se construyeron dos modelos, uno
para el RAIS y otro para RPM-ISS, con los cuales es posible
analizar la cobertura de los regimenes, la fidelidad de contri-
bucién de los afiliados, el nivel de pensiones de vejez, invalidez
y sobrevivencia esperado, la probabilidad de traslado entre re-
gimenes y el desempeno del Fondo de Solidaridad Pensional y
del FGPM. Los modelos interactian permitiendo una cobertu-
ra de todo el sistema de pensiones gracias a la posibilidad de
traslado entre regimenes y la movilidad entre el sector formal

e informal de la economia de los afiliados.
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Cuadro 3-1. Principales supuestos demograficos y macroeconémicos
utilizados en el modelo de proyeccion

Distribucion por género y rangos de edad
Poblacion tomados de CELADE. Tiene un crecimiento
positivo pero descendente con un promedio a lo
largo del periodo de proyeccién de un 1,0%.

PEA Distribucion por género y rangos de edad
tomados de CELADE. Parte de niveles de creci-
miento cercanos al 2,5% con un promedio duran-
te el periodo proyectado de 2,0%.

Formalidad Parte de niveles del 42,0% de la PEA, aumen-
tando gradualmente 18 puntos porcentuales a lo
largo del periodo proyectado, y converge al
60,0% de la PEA en el 2050.

Crecimiento PIB 2008-2019: 4,0%, 2020-2030: 4,2% y a partir de
2030 en adelante converge a 4,0%.

Crecimiento salarios 2,0% anual (tasa promedio de crecimiento de
productividad).
Desempleo El promedio durante el periodo proyectado se en-

cuentra en 7,42 %, partiendo de niveles cercanos
al 12,0%, y converge a 5,5% en el mediano
plazo.

Rentabilidad FPO 5,0% real.

Tasa de interés técnica | 4,0% real.

Fuente: BBVA.
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Las tendencias demogréficas y las proyecciones de las va-
riables macroeconémicas que presentamos en la seccién an-
terior son claves para alimentar los modelos disefiados y per-
miten determinar los valores de las pensiones en el mediano
plazo, la entrada de trabajadores al sistema de pensiones y el
patrén de cotizacion.

Los modelos estan estructurados de forma tal que las ca-
racteristicas de los afiliados que se tomaron como punto de
partida son fundamentales para los resultados. En ese sentido,
es imperativo entender los patrones bajo los cuales los afilia-
dos al sistema de pensiones estan contribuyendo en el esce-
nario de punto de partida para determinar cémo sera el com-
portamiento de los nuevos afiliados en la proyeccién. Como
punto de partida se tomaron datos del RAIS y del RPM-ISS
a diciembre 2005. Para el RAIS se obtuvo una mayor infor-
macién sobre los afiliados, v se logré clasificarlos por rangos
de edad, género, salario sobre el cual cotizan, saldo promedio
en sus cuentas individuales y densidad de cotizacién. Para el
RPM-ISS se tomaron los datos de los afiliados para la misma
fecha.

Las bases de datos para el RAIS fueron suministradas por
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y para el
RPM-ISS se tomaron de los reportes del ISS a la SFC; en los
temas en que no habia informacién de los patrones se comple-
ment6 con datos disponibles en el Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) y en los colectivos del RAIS.

Para el modelo de proyeccién del RAIS, los afiliados a este
en el punto de partida elegido se clasificaron de acuerdo con

sus niveles de ingreso, densidad de cotizacién, edad, género
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y derecho a bono pensional!. A cada colectivo se le asigné un
promedio de saldo de cuenta individual de acuerdo con la in-
formacién disponible en la base de datos. Para la valoracién
de bonos pensionales, se partié de los datos de bonos emitidos
y en liquidacién que facilita el Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Publico.

Con esta informacién basica, se procedio a la estimacién
individual para las distintas categorias de afiliados, mante-
niendo una alta correlacién entre tramos de edad, género,
nivel salarial y densidad de cotizacién. Las agrupaciones rea-
lizadas con la estimacion se recogen en matrices de afiliados
en las cuales se hace distincién por sexo y tramo de edad y se
clasifican los afiliados por tramos de cinco puntos porcentua-
les de densidad de cotizacién y rango de salario. La misma
distribucién se utilizé para los promedios de saldo de la cuen-
ta individual y el valor del bono pensional. El modelo incluye
explicitamente la distincién de los afiliados de acuerdo con el
derecho que tengan o no bono pensional.

Los afiliados se clasificaron por la densidad de cotizacién,
entendida ésta como el numero de meses cotizados en el siste-
ma en relacién con los tres afos anteriores al punto de partida
del analisis. Para ello se conformaron cuatro grupos, donde
el colectivo A tiene una densidad de cotizacién del 96,1%, es
decir, practicamente el aporte previsional se realiza todos los
meses; el colectivo B tiene una densidad del 70,8%), el colectivo
C, del 27,3% vy el colectivo D, un escaso 3,7%.

! La densidad de cotizacion esta definida como el niimero de semanas durante
las cuales se han realizado aportes al RAIS sobre el total de semanas durante
las cuales se ha estado afiliado. Dentro de este calculo no se contabilizaron
las semanas que algunos afiliados han cotizado previamente al RPM, porque
faltaba esta informacion.
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Es importante destacar que mas del 50% de los afiliados
al RAIS en el punto de partida de la proyeccién se encuentran
en los colectivos C y D de baja densidad de cotizacién y menos
del 20% tienen densidades de cotizacién cercanas al 100%, en
la categoria A (ver Gréafico 3-6).

Grafico 3-6. Distribucion de afiliados al RAIS por densidad de cotizacion
(Porcentaje del total de afiliados)

35% 7

30% A

25% A
20% A
15% A
10% A
5% A
0% T T T

A (96,1%) B (70,8%) C(27,3%) D (3,7%)
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Fuente: Célculos propios BBVA.

Por otro lado, se realizé una clasificacion de los afiliados
por el ingreso base de cotizacién (IBC), donde se distinguen
tres grupos: colectivo 1, hasta un SMLYV; colectivo 2, entre 1y
2 SMLV y colectivo 3, mayor que 2 SMLV. En nuestro colecti-
vo de afiliados base, cerca del 86% de los afiliados cotizan por
un ingreso mensual que no supera 2 SMLV. Més aun, el 64%
de los afiliados no tiene ingreso que supere 1 SMLV (Grafico
3-7).



80%

60%

40%

20%

0%

CONTEXTO Y METODOLOGIA PARA LAS PROYECCIONES DE MEDIANO PLAZO

Gréfico 3-7. Distribucion de afiliados al RAIS por rangos salariales
(Porcentaje del total de afiliados)

Grupo 1 (<=1) Grupo 2 (>1 <2) Grupo 3 (>2)
M Hombres Mujeres

Fuente: Célculos propios BBVA.

Tanto la frecuencia de cotizacién al sistema de pensiones
como el nivel salarial son criterios relevantes que se comple-
mentan para poder analizar el futuro pensional de los dife-
rentes colectivos. La combinacién de los cuatro colectivos en
que se dividieron los afiliados por densidad de cotizacién y los
tres colectivos por nivel de ingreso permiten conformar doce
colectivos combinados de afiliados. El Grafico 3-8 muestra que
cerca del 40% de los afiliados en el punto de partida del ejer-
cicio pertenecian a los colectivos C1 y D1, de baja densidad de
cotizacién y bajo nivel de ingresos. En términos de saldos de
la cuenta individual como porcentaje del valor total de los fon-
dos de pensiones obligatorias del RAIS, el colectivo A3, de alta
densidad de cotizacién y altos ingresos, acumula més del 15%
y representa menos del 5% de los afiliados (Grafico 3-9) .

A efectos de la proyeccién, en lo referente a salarios, ni
el colectivo 1 ni el 2 tienen variacién por tramo de edad. So-

lamente el colectivo 3 tiene un aumento salarial determinado
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Gréfico 3-8. Distribucion de afiliados al RAIS seguin densidad
de cotizacion y rango salarial
(Porcentaje del total de afiliados)
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Fuente: Calculos propios BBVA.

Grafico 3-9. Distribucion del total de saldos de las cuentas individuales
del RAIS segun densidad de cotizacion y rango salarial
(Porcentaje del valor del fondo de pensiones obligatorias)
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Fuente: Célculos propios BBVA.
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por el promedio de los salarios del colectivo identificado por
dicho grupo en cada tramo etario, diferenciando por hombres
y mujeres. En la proyeccién, todos los salarios se ven afectados
por la hipétesis de crecimiento salarial por productividad.

En términos de las caracteristicas por edad de los afilia-
dos, se asume que el RAIS contintia recibiendo relativamente
mas de los nuevos afiliados en relacién con el RPM-ISS como

lo ha hecho en los ultimos anos (Grafico 3-10).

Grafico 3-10. Distribucion de afiliados por rango de edad
(Numero de personas)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Por su parte, para la elaboracién del modelo de proyec-
cién del RPM-ISS se utilizé la clasificacién por género, por
salario de cotizacién y por rangos de edad de los afiliados en
el punto de partida del analisis y para construir los colectivos
por densidad de cotizacién se asumio, por disponibilidad de
informacion, que el universo de los afiliados al RPM tiene una
distribucion similar a la del RAIS. En cuanto a la clasificacion

de los afiliados al RPM-ISS por el ingreso base de cotizacién,
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se distinguieron los mismos tres colectivos que en el caso del
RAIS.

De esta manera, partiendo de la fotografia que se construyé
de los afiliados al sistema, se realizé la proyeccion del compor-
tamiento del RAIS y del RPM-ISS cada cinco afos hasta alcan-
zar el afio 20502, Para cada etapa de la proyeccién, es posible
entonces determinar el nimero de afiliados, cuyo calculo incor-
pora a quienes ingresaron durante el periodo en estudio, quie-
nes se invalidaron y quienes fallecieron. En el caso de los falle-
cidos, el modelo permite analizar si se encuentran cubiertos o
no por los SIS y el nivel de las pensiones a las que tienen derecho.

Con base en la densidad de cotizaciéon de los diferen-
tes colectivos y los rangos salariales construidos, es posible
determinar el nimero de cotizantes y la periodicidad de sus
contribuciones al sistema. Para el caso del RAIS, se lleva una
relacion de los saldos en las cuentas individuales, producto de
la rentabilidad del sistema y de los aportes realizados duran-
te el quinquenio. Para el caso del RPM-ISS, los aportes son
considerados ingresos para el pago de las pensiones causadas
durante el mismo periodo.

Por otro lado, para la etapa pasiva, los modelos permiten
evaluar uno a uno los colectivos de afiliados y determinar si
acceden o no a una mensualidad y determinar el valor de la
misma. Para el RAIS, se estiman rentas vitalicias para cada
uno de los colectivos y asi es posible determinar las tasas de
reemplazo a las cuales acceden y los niveles de pension espera-
dos. Para el RPM-ISS, se evalta si se cumplen o no se cumplen
los requisitos y se determina el valor de la pensién segtn la

féormula de beneficios establecidos por la Ley.

2 Para una explicacién amplia del procedimiento utilizado en la construccién de
los modelos actuariales ver el Anexo al final del libro.



Diagnéstico del sistema
de pensiones



os sistemas de pensiones deben garantizar unas con-

diciones de bienestar adecuadas para la poblacién

cuando alcance su etapa de retiro. Ello implica un ni-
vel de ingresos suficiente para cubrir la etapa de inactividad
en condiciones realistas y una contribucién razonable de la
poblacién. Evidentemente, para asegurar el bienestar de las
futuras generaciones, se requiere que el sistema sea viable fi-
nancieramente. Con el fin de hacer un diagnéstico del sistema
de pensiones colombiano en el mediano plazo, en este capitulo
se analiza el desempefio de la cobertura de la poblacién activa
de acuerdo con los supuestos de los modelos de proyeccién
presentados en el capitulo anterior y su efecto sobre las pen-
siones de vejez. Asimismo, se analiza la evolucién en el nivel
de prestaciones de retiro y la sostenibilidad financiera del sis-
tema desde la perspectiva del equilibrio actuarial.

En relaciéon con un diagnéstico del desempefio del sis-
tema de pensiones colombiano existen trabajos pioneros que
presentan importantes avances en el diagndstico y que han
servido de punto de partida para el presente estudio. Es el caso
de Schmidt-Hebbel (1995), que examina el futuro del sistema
pensional, a la luz de la reforma de los noventa, s6lo unos po-
cos afnos después de su instauraciéon. También, es el caso del
modelo del Departamento Nacional de Planeacién, conocido
como DNPension, que ha avanzado considerablemente en el
analisis estructural del sistema y logra hacer estimaciones de

mediano plazo mediante la proyeccién tanto del RAIS como



del RPM a 2050'. Este analisis intenta avanzar respecto a estos
ejercicios pioneros y profundizar en temas relacionados como
la densidad de cotizacién de los afiliados, los traslados entre
regimenes, los seguros de invalidez y sobrevivencia y la estruc-
tura del pilar solidario, entre otros.

En este capitulo se hace un diagnéstico de las variables
claves para medir el desemperio del sistema de pensiones en
el mediano plazo hasta el afio 2050, utilizando la informacién
disponible sobre los patrones de afiliacién al sistema durante
los tltimos quince afios y el modelo macro actuarial de proyec-
cién descrito en el capitulo anterior. Adicional a la evaluacién
de los objetivos de cobertura y monto de las pensiones se anali-
za la estructura de los seguros ante contingencias, la evolucién
del pilar solidario, el financiamiento desde el punto de vista
del RPM-ISS vy los factores estructurales que pueden afectar
al sistema. Donde sea relevante, se contrastan los resultados
con la situacién encontrada en estudios similares para otros
paises de América Latina, con base en los estudios realizados
en el Grupo BBVA por Favre et 4l. (2005) para Chile, Albo et 4l.
(2006) para México y Bernal et al. (2008) para Per.

! Losresultados y avances del modelo del Departamento Nacional de Planeacién
han sido publicados por Parra (2001) y Martinez, Osorio y Rodriguez (2005),
entre otros.
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Cobertura

El desempefio de la cobertura es analizado para dos colec-
tivos: la fuerza laboral, cuyo resultado depende directamente
de los supuestos de los modelos, y la poblacién en etapa de
retiro. Por un lado, se presentan dos indicadores de cobertu-
ra de la fuerza laboral: el primero presenta la relaciéon entre
el namero de afiliados y la PEA entre 15 y 64 afios y el se-
gundo muestra la relacion entre el nimero de cotizantes, o
sea, los trabajadores con densidades de cotizacién superiores
al 50% (colectivos A, B y C, segtn la clasificaciéon construi-
da), y la PEA entre 15 y 64 afios. De otra parte, se presenta
un indicador de cobertura en la etapa de retiro que inclu-
ye el niumero de pensionados sobre la poblacién mayor de
64 afios. Estos indicadores fueron seleccionados para me-
dir el grado de extensién de beneficios pensionarios sobre
diferentes colectivos relevantes de la poblacién de tal for-
ma que se pudieran considerar desde diferentes perspecti-
vas. Sin embargo, es importante destacar que seria nece-
sario desarrollar indicadores mas sofisticados para escena-
rios complejos de afiliacién como el colombiano, en el que
hay poca duracién del trabajo formal y altos niveles de no

aportacion.
Cobertura de la fuerza laboral

En cuanto a la cobertura de la fuerza laboral del total de afi-
liados al SGP, los supuestos de la proyeccién indican que esta

aumentaria desde el 75%, en el afio 2015, hasta el 85% ha-
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cia el afio 2050 (Gréfico 4-1)%. Esta senda de desempeino de
la cobertura seria el reflejo de las tendencias proyectadas de
crecimiento econémico, las mejores condiciones laborales y la
reduccién en la informalidad laboral. A pesar de los avances
que se observan, una proporcién importante de poblacién en

edad de trabajar seguiria descubierta en el mediano plazo.

Gréfico 4-1. Proyeccion de cobertura laboral en el mediano plazo
(Afiliados/PEA entre 15 y 64 afos)
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Fuente: Célculos propios BBVA.

La literatura sefiala varios determinantes de la cobertura
de los sistemas de pensiones. Para Colombia, Acosta y Aya-
la (2002), Acosta (2005), Bustamante (2006) y Rofman et al.

2 En linea con lo presentado en otros capitulos, las proyecciones del RPM se
realizan sélo para el ISS y no para el total del sistema como consecuencia de la
poca informacién disponible para el resto del sistema. Los resultados de estas
simulaciones se presentan como RPM-ISS.
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(2008) destacan entre las mads relevantes los altos niveles de
desempleo, la informalidad y los elevados impuestos a la né-
mina’. Asimismo, destacan la poca ascendencia y la baja capa-
cidad de seguimiento de las autoridades sobre los trabajadores
independientes que contribuyen al sistema de pensiones, en
todos los niveles de ingresos. En términos empresariales, tam-
bién se nota un alto grado de informalidad, que se traduce en
la dindmica de cotizacién de impuestos a la némina, aportes a
salud y aportes a pensiones. Este capitulo no intenta centrarse
en las causas, sino resaltarlas para que sirvan de indicadores,
con el fin de entender la problematica de la cobertura y los re-
tos a los que se enfrenta el pais en el mediano plazo desde una
perspectiva amplia. Mejoras administrativas en el recaudo de
los aportes pensionales como la Planilla Integrada de Liquida-
cién de Aportes (PILA), referido previamente, tienen efectos
importantes sobre la cotizacién al sistema, la fidelidad de la
informacion y disminuiran la posibilidad de evasion y elusién
de los aportes.

Otra condicional importante para la cobertura de la fuer-
za laboral es el patrén esperado en el proceso de afiliacién
y posterior permanencia en el sistema de pensiones. El pa-
tréon de afiliacién tiene que ver, tal como se anotaba arriba,
con la estructura del mercado laboral, y en particular con la
evolucion de los trabajadores formales. Dadas las tendencias
esperadas de crecimiento econémico en el mediano plazo y
en la productividad, se considera plausible una disminucién
de la tasa de informalidad a niveles del 40% hacia 2050 en

el mercado laboral colombiano. Teniendo en cuenta estos su-

3 Para un analisis amplio de la informalidad en los mercados laborales latinoa-
mericanos ver Perry et 4l. (2007), y para un acercamiento mas profundo al caso
colombiano ver Cardenas y Mejia (2007) y Cardenas y Rozo (2007).
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puestos sobre la evolucién del mercado laboral, asi como la
distribucion por rangos de edad de los afiliados y la tendencia
observada a afiliarse al mismo, sélo en los primeros afios de su
vida laboral, el modelo asume la entrada al sistema solamente
durante los primeros rangos de edad para ambos regimenes:
20-30 afios para los afiliados al RAIS y 20-35 afios para los
afiliados al RPM-ISS. En la misma linea, el modelo permite la
movilidad entre el RAIS y el RPM-ISS hasta diez afios antes de
la edad de jubilacién del afiliado. La trayectoria de afiliacién
sugiere que a 2050 el namero de afiliados se incrementara en
el sistema como un gran agregado y que se dard una recompo-
sicién dentro del mismo a favor del RAIS, como consecuencia
del contexto actual del sistema y los supuestos de proyeccién
(Grafico 4-2).

Grafico 4-2. Proyeccion de cobertura laboral por régimen
en el mediano plazo
(Afiliados/PEA entre 15 y 64 aiios)
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Fuente: Célculos propios BBVA.
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Examinar la evolucién de la cobertura del sistema de pen-
siones usando la relacién de los afiliados tiene sus desventajas,
pero da un estdndar de anélisis y de perspectiva internacional.
Como se muestra en el Grafico 4-3, Chile lleva el liderazgo en
términos de cobertura laboral, partiendo de un 71% en el 2015
y llegando a un 76% para el 2050. Por su parte Pert, segtin las
proyecciones de Bernal et al. (2008), tendrd una evolucién de
la cobertura laboral con una pendiente un poco mas empinada
que el resto de los paises, permitiéndole alcanzar al sistema
peruano una cobertura laboral del 58% para el final de periodo
proyectado. El desempefio del sistema de pensiones colombia-
no se encuentra entre las sendas esperadas de los sistemas de
pensiones de México y Perd, con posibilidades importantes de

mejoras.

Grafico 4-3. Comparacion internacional de la cobertura laboral en el
mediano plazo
(Afiliados/Pob. entre 15 y 64 afos)
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Fuente: Albo et &l. (2007) y Bernal et &l. (2008); calculos propios BBVA.
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Cobertura de la poblaciéon en edad de vejez

En cuanto a la cobertura de la poblaciéon en edad de vejez,
los resultados indican que de acuerdo con las caracteristicas
de los colectivos utilizados como punto de partida y los su-
puestos a nivel macroeconémico, demografico y del mercado
laboral, los avances serian modestos. El nimero de los pensio-
nados aumentaria de cerca de 580 000 por vejez entre el RAIS
y RPM-ISS en el 2008 hasta superar los tres millones hacia el
ano 2050 (Gréfico 4-4). A pesar de los importantes aumentos
en el nimero de los pensionados, el avance relativo respecto a
la poblacién mayor de 64 afios no muestra una evolucion sig-
nificativa. Esto dltimo se explica por la mayor intensidad del

proceso de envejecimiento de la poblacién, las bajas densida-

Grafico 4-4. Proyeccion de la cobertura de la poblacion en edad de vejez
en el mediano plazo del RAIS
y del RPM-ISS
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Fuente: Célculos propios BBVA.
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des de cotizacién y la alta movilidad desde y hacia el mercado
laboral formal.

En el mediano plazo se producird un cambio importante en
la composicién de los pensionados por el sistema, en la me-
dida que en la actualidad el RAIS es aun muy joven y no
ha experimentado la etapa de retiro plenamente, mientras
que el RPM-ISS si lo esta haciendo. Los promedios de edad de
los afiliados en los dos regimenes son muy diferentes, ilustran-
do el punto anterior, mientras que en el RAIS este promedio se
ubicaalrededordelos 37 afios, en el RPM-ISS se acerca alaedad
de pension. De esta forma, es de esperar que en el 2050 cerca
del 60% de los pensionados corresponda al RAIS, lo que con-
trasta con la participacién del 1% en la actualidad (Gréfico 4-4).

Al comparar la proyeccién de cobertura de vejez hacia el
ano 2050 con algunos paises de la region, los resultados mues-
tran que el sistema de pensiones colombiano, a pesar de tener
un mejor punto de partida, continuara rezagado respecto a la
evolucion de la cobertura de pensiones que tendran otros pai-
ses como Chile y México (Grafico 4-5). Este rezago se explica
porque gran parte de los afiliados en Colombia tienen densida-
des de cotizaciéon muy bajas, las cuales los ubican dentro del
colectivo D (0,7% de densidad de cotizacién), y por tanto no
alcanzan a reunir los requisitos necesarios para acceder a una

pensién de vejez.
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Grafico 4-5. Comparacion internacional de la cobertura de vejez
en el mediano plazo
(Pensionados por vejez/Poblacion mayor de 64 afos)
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Fuente: Bernal et al. (2008) / Calculos propios BBVA.

Escenario alternativo: Mayor formalizacion
de la economia

En esta seccién se presenta una simulacién para evaluar el
efecto sobre la cobertura de una disminucién en los niveles
de informalidad hasta niveles del 30% hacia el 2050, frente al
escenario base del 40%. En esta linea, dada la estructura de
contribucién al sistema que se analiz6 ante una mayor pobla-
cion de trabajadores formales en la fuerza laboral, es evidente
que la entrada de afiliados al sistema de pensiones sera mayor
y contribuird positivamente a la obtencién de una mayor co-
bertura de la fuerza laboral y de la poblacién en edad de vejez
(Grafico 4-6).
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Grafico 4-6. Simulacion: proyecciones de cobertura laboral en el mediano
plazo ante un aumento en los niveles de formalidad
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Nota: Se asume un aumento gradual de la formalidad que converge en el largo plazo PEA.

Fuente: Célculos propios BBVA.

Niveles de pension y tasas
de reemplazo

En esta seccién se proyectan los niveles de pensiones que se
alcanzarian en promedio en el sistema previsional colombia-
no en el mediano plazo. En un escenario 6ptimo, los sistemas
pensionales deberian estar en capacidad de ofrecer pensiones
cuyo monto proteja a los beneficiarios de la pobreza y reem-
place adecuadamente los ingresos dejados de percibir, sin de-
jar de lado la necesidad de mantener un equilibrio actuarial
que asegure la sostenibilidad del sistema®.

4 Para una discusion sobre los objetivos de las reformas de pensiones en lo que

tiene que ver con el monto de las prestaciones para el retiro ver Holzmann y
Hinz (2005).
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Para evaluar el nivel de las prestaciones para el retiro, se
analiza el crecimiento de las pensiones a lo largo del horizonte
proyectado, tanto para el RAIS como para el RPM-ISS, lo que
permite analizar cémo mejoran los beneficios pensionales pa-
ra un afiliado promedio en el mediano plazo. Esa evaluacién
se dimensiona al compararla con el ingreso promedio de los
ultimos afios o al analizar las tasas de reemplazo que alcanza-
ria un pensionado promedio.

El analisis de los niveles y las tasas de reemplazo proyecta-
das se realiza independientemente para el RAIS y el RPM-ISS,
con el fin de concentrarse en las peculiaridades de los dos regi-
menes, dadas las diferencias en los pardmetros que los rigen.

Las tasas de reemplazo se examinan sobre el ingreso base
de liquidacién (IBL), que es el indicador de ingreso utilizado
como referente de cédlculo dentro del sistema de pensiones en
Colombia y que esté relacionado con el promedio salarial de
los ultimos 10 afios, antes de la edad de jubilacién. En ese
sentido, la tasa de reemplazo a la cual se hara referencia co-
rresponde a la relacién porcentual entre el valor de la mensua-
lidad percibida y el IBL.

En esta evaluacion se hace uso de una de las grandes ven-
tajas del modelo que consiste en la capacidad de distinguir los
afiliados por rangos de salarios percibidos y de densidad de
cotizacion, de tal forma que se puedan tener perfiles de los di-
ferentes colectivos de afiliados. Este analisis abarca todos los
afiliados al sistema, incluyendo a quienes no logran reunir las
condiciones para ser beneficiarios de una pension, y que segiin
la legislaciéon colombiana, bajo ciertas condiciones, reciben la
devolucion de sus aportes en el RAIS o la indemnizacién sus-
titutiva en el RPM-ISS.
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Niveles de pension y tasas de reemplazo
del RAIS

Para la proyeccion del monto de la pension y las tasas de reem-
plazo se tuvieron en cuenta tanto las contribuciones al sistema
como la capitalizacién de los aportes y el bono pensional, en
caso de existir. La proyeccién permite estimar que las tasas de
reemplazo ponderadas promedio del RAIS, para los afiliados
que se pensionen, se incrementaran del 70% en el afo 2015
al 74% en el 2030 y al 75% hacia el 2050 (Cuadro 4-1). Por su
parte, cuando se calculan las tasas de reemplazo ponderadas
para todos los afiliados del sistema, incluyendo tanto los que
obtienen como los que no obtienen pension, los resultados son
modestos. En este caso, las tasas de reemplazo se incrementa-
rian en cerca del 30% entre el 2015 y el 2050, de niveles inicia-
les de 34%, la tasa de reemplazo llega a 42% en el 2030 y luego
al 43% en el 2050.

A nivel de colectivo, las tasas de reemplazo varian de for-
ma importante. En el caso de los colectivos A y B se obtienen
tasas de reemplazo promedio cercanas al 70% vy las diferencias
por género muestran en general unas tasas superiores para los
hombres. Por su parte, para los colectivos C y D, los resultados
son muy bajos debido a que sus densidades de cotizacién no
les permiten acumular un capital para acceder a una pension.
Estos colectivos no obtendrian una pensién pero si recibirian la
devolucién de los aportes (Cuadro 4.1).

En cuanto a los niveles esperados de las pensiones en el
mediano plazo, se calcula que para los colectivos que acceden
a una pension en el RAIS estos niveles se pueden incrementar
—frente al afio 2015— en cerca de un 20% en 2030 y en un
50% hacia el 2050 (Grafico 4-7). Las tasas de reemplazo pro-
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Cuadro 4-1. Tasas de reemplazo del RAIS por colectivos de densidad

Colectivo 2015 2030 2050 2015 2030 2050
A 755%  759% 76,3% + Tasa de reemplazo promedio (1)
B 68,0% 70,7% 72,9% 70,0% 73,5%  74,6%
C 12,6% 17,0% 21,3%
D 2,6% 27%  3,7%

Tasa de
reemplazo 340% 41,6% 43,2%
promedio (2)

Nota: Tasas de reemplazo calculadas a partir del ingreso base de liquidacion.

(1) Corresponde a las tasas de reemplazo promedio de los colectivos A1, A2, A3, B1, B2
y B3, los cuales acceden a una mensualidad.

(2) Corresponde a las tasas de reemplazo promedio de todo el RAIS.

Fuente: Célculos propios BBVA.

Gréfico 4-7. Proyeccion de los niveles de pensiones del RAIS
(Pension de vejez promedio del RAIS a 2015 = 100)

200 A
180 -+
160 A

140 A
120 4
100 A
80
60
40
20
0 - T T T T T T T

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Nota: Para este célculo sélo se incluyen los colectivos Ay B.

Fuente: Célculos propios BBVA.
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medio incluyen el subsidio implicito a los afiliados con mon-
tos acumulados en su cuenta individual que no les permitan
acceder a una pensién minima, pero que si puedan acceder a

la garantia de pensién minima.

Niveles de pension y tasas de reemplazo
del RPM-ISS

En el caso del RPM, las pensiones se determinan por medio
de una férmula de beneficios establecida por ley que permite
a los afiliados obtener tasas de reemplazo entre el 55% vy el
80% del IBL. Esta férmula de beneficios premia a los afiliados
que cotizan mas semanas que las requeridas y es inversamente
proporcional al IBL, como se mostré en el primer capitulo.
En el Cuadro 4-2, se presentan las diferentes tasas de re-
emplazo en el RPM-ISS, las cuales evidencian que sélo los co-
lectivos A y B alcanzan las semanas requeridas y acceden a
una pensién de vejez. Las tasas de reemplazo promedio de los
afiliados que alcanzan una pensién se mantienen en niveles
cercanos al 90% en todo el periodo de proyecciéon. En cuanto
a las tasas de reemplazo promedio del sistema que incluye a
todos los afiliados, esto es, tanto los que obtienen como los que
no obtienen una pension de vejez, se presenta un incremento
de niveles del 47% del IBL en 2015 al 56% hacia el ano 2050.
Al analizar la tendencia esperada de las tasas de reem-
plazo se observa que nuevamente existe un sesgo al alza por
razones similares a las encontradas en el RAIS. Sin embargo,
en las pensiones del RPM-ISS existe un subsidio adicional ya
que las tasas de reemplazo que se otorgan son altas y no ne-
cesariamente estan en linea con las contribuciones realizadas

al sistema. Cabe senalar ademads que para este fin no existe un
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Cuadro 4-2. Tasas de reemplazo del RPM-ISS por colectivos de densidad
de cotizacion

A 92,8% 94,0% 94,1% + Tasa de reemplazo promedio (1)
B 86,5% 87,3% 88,9% 89,7% 90,1%  90,9%
C 5,4% 7.7%  8,5%
D 1,3% 1,6%  0,9%
Tasa de
reemplazo 46,5% 47,4% 55,6%
promedio (2)

Nota: La indemnizacién sustitutiva, acorde al art. 37 de la Ley 100 de 1993, correspon-
de a un salario base de liquidacion promedio semanal multiplicado por el nimero de
semanas cotizadas y al resultado se le aplica el promedio ponderado de los porcentajes
sobre los cuales haya cotizado. Las tasas de reemplazo obtenidas son calculadas sobre el
ingreso base de liquidacion.

(1) Corresponde a las tasas de reemplazo promedio de los colectivos A1, A2, A3, B1, B2
y B3, los cuales acceden a una mensualidad.

(2)) Corresponde a las tasas de reemplazo promedio de todo el RPM-ISS.

Fuente: Calculos propios BBVA.

fondo publico con recursos privados, destinado a complemen-
tar las pensiones como en el RAIS, sino que el subsidio esta
a cargo del fondo comun y, en dltima instancia, del Estado
como administrador del mismo.

En este caso, los niveles esperados de las pensiones en
el mediano plazo, para los colectivos que acceden a una pen-
si6n en el RPM-ISS, se incrementarian en el afio 2030 en
cerca del 20% con respecto al 2015 y en un 65% hacia 2050
(Grafico 4-8).

Al comparar las tasas de reemplazo promedio del sistema
de pensiones en Colombia con las tasas de reemplazo prome-
dio de paises de la region, estas se encuentran dentro de los

mismos rangos que presentan Chile y Pera (Gréfico 4-9).
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Gréfico 4-8. Proyeccion de los niveles de pensiones del RPM-ISS
(Pension de vejez promedio del RPM-ISS a 2015 = 100)
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Fuente: Calculos propios BBVA.

Grafico 4-9. Comparacion internacional de las tasas de reemplazo
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Nota: Las tasas de reemplazo para Colombia corresponden al promedio ponderado de
ambos regimenes.

Fuente: Albo et &l. (2007), Bernal et &l. (2008). Célculos propios BBVA.
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Escenarios alternativos para los niveles de
pensiones: impacto de un aumento
en la productividad

Con el fin de analizar la sensibilidad del monto de las pensio-
nes a la productividad laboral, se realiza una simulacién que
asume que la productividad promedio en el mediano plazo se
incrementa del 2,0% anual supuesto en el modelo base al 2,5%
real. En el caso del RAIS, el saldo de la cuenta individual au-
menta en cerca del 16% hacia el 2050 (Gréfico 4-10).

Grafico 4-10. Simulacién: aumento en el saldo de las cuentas individua-
les del RAIS ante un aumento en la productividad de 2% a 2,5%
(Saldos totales en la cuenta individual 2015 = 100)
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Fuente: Calculos propios BBVA.

Pilar solidario

Para un diagnéstico integral del sistema de pensiones, se debe

evaluar el desempeiio proyectado del pilar solidario destinado
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a proveer una mayor amplitud de cobertura y un nivel de pres-
taciones pensionales adecuadas. Como se anoté en el primer
capitulo, el pilar solidario estd compuesto por dos fondos: el
Fondo de Solidaridad Pensional (FSP) y el Fondo de Garantia
de Pensién Minima (FGPM), en complemento al componente
solidario del RPM. El primer fondo es de carécter global y co-
bija a toda la poblacién colombiana, y el segundo est4 finan-
ciado por los afiliados al RAIS y dirigido a complementar las
pensiones de los mismos.

Este pilar es fundamental en la medida que permite exten-
der los beneficios del sistema de pensiones a personas que in-
dividualmente no pueden garantizar niveles de ingreso para su
etapa de retiro o presentan incapacidad laboral. En esa linea,
el diagndstico busca evaluar la estructura de los requisitos para
acceder a los beneficios de los fondos que hacen parte del pilar
solidario y de esta forma entender, en términos globales, su pa-
pel para cubrir a las personas que individualmente no podrian
acceder a dichos beneficios. El anélisis se hace de manera inde-

pendiente para el Fondo de Solidaridad y para el FGPM.
Fondo de Solidaridad Pensional (FSP)

El FSP esta compuesto por dos subcuentas: subsistencia y soli-
daridad. Los avances en la subcuenta de subsistencia han sido
enormes en los dltimos afios, al punto de que a finales del 2008
contribuia a un 20% de la poblacién en edad de vejez. Por su
parte, la subcuenta de solidaridad ha perdido dinamismo y
el numero de sus beneficiarios ha disminuido gradualmente
durante los ultimos afios, como consecuencia de los elevados
requisitos de acceso que, por sus caracteristicas laborales, la

poblacién de menores ingresos no puede cumplir.
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Las proyecciones de mediano plazo muestran que hacia
el ano 2050 se mantendria la tendencia actual; es decir, que la
subcuenta de subsistencia llegaria a cubrir a méas del 25% de
la poblacién en edad de vejez y la subcuenta de solidaridad

tendria un aumento de beneficiarios marginal (Gréafico 4-11).

Gréfico 4-11. Proyeccion de beneficiarios del Fondo de Solidaridad
Pensional
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Fuente: Calculos propios BBVA.

Fondo de Garantia de Pension Minima
(FGPM)

Las proyecciones muestran que los beneficiarios del FGPM
aumentaran gradualmente hasta llegar a cubrir cerca del 10%

de la poblacién mayor de 64 afios hacia el afio 2050. El aumen-
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to de beneficiarios de este FGPM responde a la edad prome-
dio de los afiliados del RAIS y su nivel promedio de pensiones
(Grafico 4-12).

Grafico 4-12. Proyeccion de beneficiarios del Fondo de Garantia de
Pension Minima
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Fuente: Calculos propios BBVA.

A medida que aumenten los beneficiarios, sus necesida-
des se podran cubrir con el monto acumulado del fondo que se
financia con el aporte mensual equivalente al 1,5% del IBL de
todos los afiliados al RAIS. Es asi como al final de su etapa ac-
tiva habra quienes no necesiten recursos de este fondo, puesto
que su capacidad de ahorro les permite tener una pensién de
vejez, pero otros cumpliran los requisitos mas no el capital
para acceder a una pensién minima y su pensioén sera finan-

ciada por el FGPM. Sin embargo, un porcentaje de afiliados no
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cumplira los requisitos para acceder a una pensién minima y
no podréa acceder a los recursos del FGPM ni obtener la devo-
lucién de sus aportes al mismo, pero si la devolucion del saldo

en su cuenta de ahorro individual.

Balance fiscal

En esta seccion, se presenta en el diagnéstico de la situacién
de financiamiento del RPM-ISS a mediano plazo teniendo en
cuenta elementos relacionados con el esfuerzo fiscal. Una si-
mulacién simple de caracter contable para evaluar el finan-
ciamiento del sistema muestra que para subsanar los egresos
pensionales relacionados con un pensionado promedio se de-
berian tener por lo menos diez afiliados con cotizacién prome-
dio hacia 2015 y un poco mas hacia 2050 (Gréfico 4-13).

Grafico 4-13. Relacion de dependencia para el RPM-ISS
(Numero de afiliados/pensionados por vejez)
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La historia reciente del RPM-ISS nos muestra que efecti-
vamente existe un desequilibrio financiero en las cuentas del
RPM-ISS y que dicho desequilibrio tendra efectos fiscales a
futuro, puesto que desde el afio 2004, ante el agotamiento de
las reservas del RPM-ISS, el Gobierno nacional asumié la fi-
nanciacién del faltante pensional. En esta linea, recurriendo
al modelo de proyeccién, se puede concluir que el gasto fiscal
para el cubrimiento del déficit pensional del RPM-ISS crece-
ra hasta alcanzar maximos equivalentes al 3,5% del PIB en el
2025, ano en que comenzara a descender gradualmente hasta
llegar a niveles cercanos al 1,3% del PIB hacia el afio 2050
(Gréafico 4-14). En valor presente neto, esta senda de déficit re-
presenta a pesos de 2007 un déficit equivalente al 60% del PIB.
Este déficit del RPM-ISS, sumado al de otras entidades del

Gréfico 4-14. Proyeccion del déficit pensional del RPM-ISS
(Porcentaje del PIB)
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RPM, segtin las cifras mas recientes del Ministerio de la Pro-
teccion Social, muestra un valor presente equivalente a cerca
del 150% del PIB.

Estas cifras son elevadas en términos tanto locales como
internacionales, y mas dado que no incluyen contingencias
adicionales del sistema (Grafico 4-15). La sostenibilidad fiscal
del sistema ha sido largamente discutida y se ha constituido
como una de las principales causas para las reformas y ajustes
que se han realizado al sistema de pensiones. Sin embargo, por

lo expuesto, pareceria que aiin existe una tarea pendiente.

Grafico 4-15. Comparacion internacional: VPN déficit pensional
(Porcentaje del PIB de cada pais)

160 - 148
140 A
120 +
100 A
80 A
60 A
40 A
20 A

México (PIB 2008) Peru (PIB 2006) Colombia (PIB 2007)
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Fuente: Albo et &l (2007), Oficina Nacional Previsional del Perti, Ministerio de la Protec-
cién Social de Colombia / Célculos propios BBVA.
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Factores estructurales

Tanto los niveles de cobertura como los montos de pensiones,
los beneficios ante contingencias y los avances en el pilar so-
lidario que se observan en la proyeccién permiten hacer un
diagndstico sobre las perspectivas del sistema de pensiones co-
lombiano a mediano plazo. Los resultados muestran que atn
existen retos importantes para lograr un sistema de pensiones
mas universal y, por lo tanto, aun existe campo de mejora y ac-
cién. Sin embargo, como se ha visto a través de los diferentes
capitulos, el sistema de pensiones no debe tratarse de manera
aislada, puesto que su desempefio depende también de los fac-
tores estructurales de la economia donde est4 funcionando.

En esa linea, la estabilidad macroeconémica del pais es
un condicionante estructural para el buen funcionamiento del
sistema pensional. Un manejo adecuado de la politica mone-
taria, cambiaria y fiscal garantiza la estabilidad y promueve
el desarrollo de mercados de activos y con esto del sistema de
pensiones. Asimismo, otro gran factor estructural que afecta
el sistema tiene que ver con las tendencias demograficas del
pais y es papel del sistema de pensiones ajustarse dinamica-
mente a su evolucion.

Otro factor estructural y gran determinante del desarrollo
del sistema de pensiones son las limitantes del mercado labo-
ral que impiden absorber a una mayor proporcién de colom-
bianos. Temas como el elevado grado de informalidad laboral
y empresarial limitan el desempefio del sistema y afectan la
afiliacion y la fidelidad al mismo.

Integralmente, el sistema de pensiones tiene varios re-
tos que cubrir en los afios por venir para lograr aumentar la

cobertura de la poblaciéon en su etapa de retiro y mejorar las



DIAGNOSTICO DEL SISTEMA DE PENSIONES

prestaciones de las mismas dentro de un escenario de soste-
nibilidad financiera. La evaluacién del desempefio actual y
el esperado del sistema de pensiones colombiano en un ho-
rizonte de mediano plazo muestra que los avances han sido
importantes para las mejoras econémicas estructurales, tan-
to como aglutinadores del ahorro como por la generacién de
incentivos adecuados en los mercados y la expansién de la
cobertura. Aun asi, existen temas pendientes que ocuparan
el debate en los préximos afios y sobre los que se hace una

aproximacién en el capitulo siguiente.

Otros elementos relevantes del
sistemas de pensiones colombiano:
proteccion ante contingencias y
formas de retiro

En esta seccién se analizan temas relacionados con el segu-
ro de invalidez y sobrevivencia (SIS) y las formas de retiro
de vejez, desde la perspectiva de su desempenio actual y un

diagndstico que afectara su desempeifio en el mediano plazo.

Seguro previsional de cobertura de
invalidez y sobrevivencia

El analisis presentado a continuacion se hace desde la pers-
pectiva del seguro previsional de cobertura de invalidez y
sobrevivencia (SIS) en el mediano plazo, poniendo especial
énfasis en los retos que impone al sistema asegurador y al
régimen de pensiones la estructura, las reglas de cotizacién y

el aseguramiento que rigen al mismo.
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En su concepcién actual, es un seguro de vida colectivo
que cuenta con unas caracteristicas especificas que no per-
miten los procesos de creacién de tarifas clasicas realizados
por una compaiiia de seguros de vida. En la contratacién de
seguros colectivos de vida es necesario habitualmente el co-
nocimiento del namero de asegurados, su reparto por géne-
ro y edad, los datos de género y edad de sus beneficiarios, el
importe de las prestaciones por asegurar y la periodicidad y
duracién del pago de la prima. Sin embargo, en el caso del
SIS, el colectivo asegurado es indeterminado y los afiliados
cubiertos cada mes pueden cambiar ya que su acceso a cober-
tura depende del cumplimiento de requisitos de periodicidad
de aportes establecidos por ley. En este caso, el conocimiento
del reparto del colectivo por edades y género es sélo orienta-
tivo: se puede conocer previamente la composicién de la car-
tera de afiliados de una AFP pero de estos, no todos estaran
asegurados, sélo lo estaran los que cumplan con los requisitos
legales.

El valor de las prestaciones aseguradas viene establecido
por ley como un porcentaje del promedio de los salarios de co-
tizacién de cierto periodo previo al acaecimiento del siniestro,
como se present6 en el capitulo 1. A fin de determinar el valor
financiero actuarial para pagar la pensién de sobrevivencia o
invalidez son necesarios los datos personales de todos los be-
neficiarios, y para conocer el capital asegurado por la compa-
fifa de seguros que cubre el SIS atn son necesarios dos datos
mas: el saldo acumulado por el afiliado en la cuenta individual
de capitalizacion y, en caso de que tenga derecho, el valor del
bono pensional. Ambos son importes que varian con el tiem-
po. El capital del que se hace cargo la compafiia de seguros

es la diferencia entre el capital técnico necesario (CTN) para
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la cobertura de la prestacion y la suma del saldo de la cuenta
individual de capitalizacién y el valor del bono pensional.

Adicionalmente, hay una caracteristica que dificulta atin
mas la cobertura del SIS: el pago de primas se produce men-
sualmente por aquellos afiliados que realizan la cotizacién
pensional, cuyo nimero es indeterminado, pero que esta muy
por debajo del colectivo total de afiliados y también es inferior
a los que tienen derecho a la cobertura dadas las condiciones
legales de periodicidad de la cotizacién para mantener este de-
recho. Asimismo, en la actualidad, las compafiias de seguros
estan aplicando una tasa tnica sobre el ingreso base de cotiza-
cién de los afiliados al FPO para obtener la prima del SIS, sin
distinguir por sexo y edad.

La cobertura de invalidez y sobrevivencia a través del SIS
esta configurada como un subsistema previsional de caracter
solidario y de prestacién definida, complementario al sistema
de capitalizacién individual, de aportacién definida y destina-
do a obtener las pensiones esperadas. Cumple por tanto el SIS
un papel de proteccién social mediante un modelo de reparto.
La finalidad de la prestacion es clara, pero existe un riesgo en
el mediano plazo por la inequidad que se produce con esta
forma de repartir el costo del seguro.

La diferenciacion de colectivos es muy importante en este
tema, en la medida que el riesgo de siniestralidad tanto por fa-
llecimiento como por invalidez es superior cuanto mayor sea
el afiliado. También es sabido que la esperanza de vida de la
mujer es mayor que la del hombre. Se puede pensar que los
capitales de cobertura para personas de mayor edad son supe-
riores que los correspondientes a los méas jévenes por efecto de
que los salarios son mas altos, pero esto estaria contrarrestado
porque la prima seria proporcional al IBC. El hecho de que
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al fin y al cabo los afiliados deben pasar por distintas edades
permite justificar que los més jévenes financien la cobertura
de los mayores, puesto que en el avance generacional se veria
compensado el esfuerzo.

Sin embargo, hay un elemento que produce una gran in-
equidad. Se trata de la densidad de cotizacién y su relaciéon con
los beneficios ante contingencias. La legislacién actual permi-
te conservar durante ciertos periodos sin cotizacién el derecho
a la cobertura de los riesgos de invalidez y sobrevivencia. Una
de las condiciones para acceder a los beneficios del SIS es que
el afiliado haya cotizado 50 semanas en los dltimos tres afos,
es decir, un tercio del periodo. La otra condicién es que haya
cotizado un 20% del tiempo transcurrido desde que cumplié
los 20 afios, lo que podria suponer haber cotizado inicamente
la quinta parte de su carrera laboral.

Segun el articulo 19 de la Ley 100, en ningtin caso la base
de cotizacién podra ser inferior al salario minimo legal men-
sual vigente. Por otro lado, las pensiones, ya sean de vejez,
invalidez o sobrevivencia, tampoco pueden ser inferiores al
salario minimo. El problema es que la base de cotizacién de
cerca del 85% de los afiliados es inferior a dos salarios mini-
mos, por lo que en la mayoria de los casos los afiliados co-
tizan por una base sélo ligeramente superior a la prestacién
que generan para el caso de siniestro. Esto también puede ser
un incentivo para plantear reclamaciones por invalidez, dado
que la pensién correspondiente estaria muy cercana a su nivel
salarial del periodo activo.

Para ver el efecto conjunto de la densidad de cotizacién
y de la base de cotizacion se puede hacer un analisis de los
costos del seguro para algunos ejemplos. Se determina la tasa

de prima equivalente a aplicar durante toda la vida laboral
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de un hombre afiliado que comienza a trabajar a los 25 afios,
hasta la jubilacién a los 62 afios, partiendo de una cotizacién
auno, a dos y a tres salarios minimos, y determinando el costo
actuarial del seguro en cada anualidad en funcién de los dis-
tintos capitales de cobertura de invalidez y sobrevivencia®. La
simulacién permite observar que cuanto mayor es la densidad
de cotizacién, menor es la prima por aplicar sobre las bases

de cotizacion (Grafico 4-16 a.). La base de liquidacién sobre la

Gréfico 4-16 a. Simulacion: valor de las primas de seguros por género
segun rasgos salariales y densidades de cotizacion
(Porcentaje del salario de cotizacion)
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Fuente: Célculos propios BBVA.

> Para las simulaciones se tiene en cuenta que el afiliado es casado con un c6n-
yuge tres afios menor, una rentabilidad del fondo de 5% real anual, un creci-
miento salarial y del salario minimo de 2% real anual, bases técnicas de rentas
sobre las tablas actualmente en vigor (ISS 80-89 y MI 85) y 4% de interés técni-
co real de riesgo de fallecimiento e invalidez para cobertura de afiliados segtin
estudio de Miinchener (2006) y no se consideran los bonos pensionales.
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que se determinan las pensiones de invalidez y sobrevivencia
considera el promedio tinicamente de los salarios mensuales
sobre los que se hubiera cotizado los diez afios anteriores. Para
determinar el costo del riesgo que esta cubierto por el seguro,
habria que tener en cuenta sélo los salarios sobre los que coti-
za, razén por la cual la tasa de prima real seria superior cuan-
to menor fuere la densidad de sus cotizaciones. También se
observa que a mayor IBC, la tasa de prima por aplicar para la
cobertura de los riesgos citados seria inferior. Destaca la dife-
rencia entre uno y dos salarios minimos. Esto se debe a que el
condicionante de que las pensiones no pueden ser inferiores a
la minima supondria que para pagar la cobertura de las presta-
ciones que generaran en caso de siniestro habrian de cotizar a
tasas mas altas para que el importe de la prima fuera suficiente.

Una simulacién adicional para una mujer con edad de ju-
bilacién a los 57 afios y conyuge tres afios mayor y mantenien-
do los demas supuestos permite hacer las mismas considera-
ciones en lo referente al efecto de la densidad de cotizacién y
la base salarial (Grafico 4-16 b.). Sin embargo, las tasas calcu-
ladas son inferiores a las resultantes para el hombre porque
la probabilidad de fallecimiento es sensiblemente mas baja en
mujeres que en hombres, pero no asi en invalidez, pues la ex-
periencia indica que a partir de los 48 anos la probabilidad
es superior en la mujer [Miinchener (2006)]. En este caso, el
costo de una pensién de sobrevivencia es inferior cuando el
beneficiario es un hombre porque la esperanza de vida para
una misma edad es més baja. Igualmente, en la pensiéon de
invalidez se considera la reversién al cényuge del total de la
pensién del invalido fallecido. Finalmente, la vida laboral de
la mujer es inferior a la del hombre al considerar 57 afios de
edad de pensién frente a 62 en el RPM-ISS.
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Grafico 4-16 b. Simulacion: valor de las primas de seguros por género
segun rasgos salariales y densidades de cotizacion
(Porcentaje del salario de cotizacion)
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Fuente: Calculos propios BBVA.

De acuerdo con las simulaciones, en el Grafico 4-17 se
puede ver la evolucién de los capitales técnicos y del saldo de
la cuenta individual de capitalizacién para un hombre, con las
hipétesis antes mencionadas, cotizando el 95% del periodo y
con una base salarial igual a un salario minimo. La diferencia
entre los capitales técnicos y el saldo en cada momento son los
capitales de cobertura o adicionales que tiene que asegurar la
compaiiia de seguros titular del SIS. Como se puede apreciar,
la acumulacion de capital en la cuenta individual de capitali-
zacion siempre estaria muy alejada de los importes de capita-
les técnicos.

Es importante destacar que el crecimiento porcentual de
cotizantes ha sido muy inferior al de afiliados desde el inicio

del RAIS. Asi, considerando que todos los afiliados han cotiza-
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Grafico 4-17. Simulacion: diferencia entre la cuenta individual y el capital
técnico requerido para las pensiones de invalidez y sobrevivencia
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Fuente: Célculos propios BBVA.

do al menos en un periodo inicial al inscribirse en una AFP, y
teniendo en cuenta la determinacién del derecho de cobertura
que actualmente esta en vigor segun la legislacion previsional
que concede dicho derecho con una densidad de cotizacién
del 33%), se puede inferir que el nimero de afiliados expuestos
con cobertura habra tenido un indice de crecimiento inferior
al del namero de afiliados, pero muy probablemente superior
al indice de crecimiento de los cotizantes. Esta evolucion lle-
va a una situacién en la que el colectivo de asegurados crece
con mas rapidez que el colectivo de pagadores de la prima del
seguro, lo que se traduce en un aumento en la siniestralidad
del SIS.

Seguin la informacién facilitada por la Superintendencia

Financiera a diciembre del 2005, el 64% de los afiliados cotizan
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por un salario minimo, un 12% mas cotiza por no mas de un
salario y medio minimo, y un 10% mas esta entre 1,5 y 2 sala-
rios minimos. Hay, por tanto, una alta concentracion (86%) en
salarios relativamente bajos. En caso de siniestro, ya sea por
invalidez o por fallecimiento, se calcula la prestacién aplican-
do el porcentaje correspondiente, segin el tipo de siniestro, al
promedio actualizado por inflacién de los salarios cotizados
como se ha indicado en un apartado anterior. Sin embargo,
la prestacién no puede ser inferior al salario minimo, por lo
que para una gran mayoria de los afiliados el importe de la in-
demnizacién es practicamente equivalente a su salario, inde-
pendientemente de que hayan cotizado todos los meses o so-
lamente los necesarios para tener derecho a la cobertura. Por
otro lado, la cotizacién por salarios bajos produce obviamente
una baja acumulacién de ahorro en la cuenta individual, cuyo
saldo es aplicado en caso de siniestro para contribuir al pago
del costo total de la renta vitalicia o retiro programado. Esta
conjuncién de prestaciones de invalidez y sobrevivencia simi-
lares a los salarios, sin proporcionalidad con el tiempo cotiza-
do, y saldos de cuenta individual con importes bajos, produce
un continuo aumento de la siniestralidad de esta modalidad
de seguro.

Toda la problematica descrita requiere cambios funda-
mentales en el sistema de seguro de invalidez y sobrevivencia
a fin de asegurar un funcionamiento técnico y sostenible del
mismo. Los cambios irian desde reformar el sistema de cobro
de la prima de seguro hasta la definicién y el ajuste de los afi-

liados cubiertos en cuanto a periodicidad y edades.



CONFIANZA EN EL FUTURO

Formas de retiro

En esta seccién se destacan algunos aspectos relevantes del
funcionamiento de las rentas vitalicias y del retiro programa-
do en el sistema de pensiones colombiano. El calculo de una
renta vitalicia en Colombia esta sujeto a gran incertidumbre
debido a varios factores de riesgo que se destacan a continua-
cién y que no han permitido un desarrollo de este modelo a
cabalidad como opcién de retiro.

Por su parte, el retiro programado también esta sujeto
a incertidumbres importantes relacionadas con su célculo
inicial como con su actualizacién anual por dificultades en
la interpretacién de la legislacién inicial y la jurisprudencia
posterior. Adicionalmente, es importante destacar que la le-
gislacién vigente en cuanto a jubilacién anticipada y exce-
dentes de libre disponibilidad genera riesgos adicionales al
sistema, asi como la poca convergencia ente el SIS y las ren-
tas vitalicias. Un anélisis detallado de estos temas es presen-

tado a continuacion.
Rentas vitalicias

El calculo de las rentas vitalicias, particularmente en Colom-
bia, esté sujeto a muchos escenarios de incertidumbre que en-
torpecen el desarrollo de un mercado de las mismas. Como
se mostré en el primer capitulo, los afiliados o los beneficios
de pension pueden elegir entre el retiro programado, la renta
vitalicia o una combinacién de los dos. A diferencia del retiro
programado, las rentas vitalicias aseguran una proteccién al
titular, o a su grupo familiar, durante toda la etapa pasiva. Sin

embargo, a pesar de esta ventaja intrinseca en esta modalidad
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de retiro, la tendencia reciente muestra una importante con-
centracién de las pensiones de vejez en retiros programados.
Este poco desarrollo del mercado de las rentas vitalicias se
puede explicar desde el punto de vista de los elementos que
intervienen en la tarificacién de un seguro de renta vitalicia y
que a su vez son los que intervienen en la determinacion de los

riesgos a los que la entidad aseguradora se enfrenta.

Riesgo biométrico o de longevidad

El riesgo biométrico es el que se deriva de la eventualidad en
que el numero de pagos periédicos de renta que se efectiien
sea mayor que los considerados en la valoracién de las com-
parfifas de seguros y se genera por la probabilidad de que los
asegurados tengan una supervivencia mayor a la prevista por
las tablas aplicadas para el calculo de la reserva técnica.

En la actualidad, las tablas para calcular la supervivencia
de los rentistas estan desactualizadas y se basan en los patro-
nes demograficos de los afios ochenta. Trabajar con tablas cu-
ya esperanza de vida es inferior a la real produce consecuen-
cias econémicas negativas en el mediano y largo plazo para las
compaiiias de seguros. La evolucién de la mortalidad produce
una desviacién entre las prestaciones esperadas segtn la tabla
de mortalidad con la que se calculan las reservas matemaéticas
y las prestaciones reales, lo que da origen a un desequilibrio
técnico creciente en el tiempo.

Una tabla de mortalidad es un modelo asociado al com-
portamiento de la mortalidad de un colectivo, el cual habitual-
mente se ha obtenido a partir de la observacién durante cierto
periodo de la variacion de ese colectivo, basandose en una hi-
potesis de estacionalidad. La forma usual de construccién de

esta tabla se basa en la tasa anual de mortalidad, conociendo
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el nimero de fallecimientos ocurridos cada afio en compara-
cién con el nimero de personas expuestas al riesgo, ambos
por sexo y edad. Para realizar un estudio completo se deberian
tener en cuenta dos conceptos temporales para determinar la
expresion matematica de la supervivencia: el tiempo fisico o
cronométrico y el tiempo biométrico (la edad). Esto daria lu-
gar a unas tablas dindmicas.

Las tablas de mortalidad de rentistas que se aplican le-
galmente en Colombia para la determinacién de las reservas
matematicas de los seguros de renta vitalicia son las ISS 80-
89, puestas en vigencia por la Superintendencia Financiera
mediante las Resoluciones 585 de 1994 y 497 de 1997. Estas
tablas dan, por ejemplo, una esperanza de vida de 19,5 afios
para un hombre de 60 afios. En las tablas que se aplican en
México (EMSS 97) la misma esperanza de vida es de 20,3 afios
y con las tablas chilenas (RV 2004), 23,1 afios. En el caso de las
mujeres, las tablas colombianas dan una esperanza de vida de
20,8 afios para la edad de 60 afos. Las tablas mexicanas dan
24,0 anos y las chilenas 30 anos. Las tablas de mortalidad de
rentistas de aplicacién actual en Chile son tablas dinamicas:
incorporan un incremento anual en la tasa de fallecimiento.
Esto permite una actualizacién constante, considerando una
evolucion de la probabilidad de supervivencia que mitiga el
riesgo de longevidad.

Las autoridades colombianas son conscientes de los pro-
blemas que genera el retraso en las tablas de mortalidad de ren-

tistas y se encuentran en proceso de elaboracién de unas nuevas.

Riesgo financiero
En Colombia, la tasa de descuento de los flujos de renta vita-

licia es fija, el 4% real, segin la Resoluciéon 610 de 1994 de la
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Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia Financie-
ra), el mismo afio en que empez6 a operar el nuevo esquema
pensional en Colombia. En ese momento, las tasas de interés
reales estaban entre el 12% y el 15%, por lo que el 4% era con-
servador. La obligacién de calcular las reservas con una tasa
de interés técnico del 4% real también se aplica para todas las
entidades administradoras del SGP que deban pagar pensio-
nes de vejez, invalidez y sobrevivencia.

Las compaifiias que ofrecen rentas vitalicias deben bus-
car la dotacién necesaria de reservas matematicas para ha-
cer frente al pago de las obligaciones suscritas y la adecuada
cobertura de las prestaciones previstas con inversién en ins-
trumentos financieros que permitan un adecuado ajuste entre
riesgo y retorno. El mantenimiento de un tipo de interés técni-
co fijo, como el 4% actual, para la dotacién de reservas mate-
maticas de los seguros de renta vitalicia, sitia a las entidades
de seguros en una posicién ajena a la realidad del mercado
financiero. Una solucién podria ser el establecimiento de una
referencia que variara periédicamente y reflejara la evolucién
del mercado. Por ejemplo, en Espafa el tipo de interés técnico
de calculo se referencia al 60% de los tipos de interés medios
del dltimo trimestre de los empréstitos materializados en bo-
nos y obligaciones del Estado. Esto posibilita la utilizacién de
tipos de interés que se ajustan mas a las condiciones vigentes

en cada momento.

Riesgo de inflacion y de pension minima

El articulo 14 de la Ley 100 de 1993 establece que las pen-
siones de jubilacion, invalidez y sobreviviencia, en cualquiera
de los dos regimenes del SGP, se ajustaran anualmente el 1

de enero de cada afno, segun la variaciéon porcentual del IPC,
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certificado por el DANE para el afio inmediatamente anterior.
En consecuencia, las compainiias deben poder cubrir el riesgo
inflacionario con sus inversiones. Sin embargo, la oferta de
instrumentos de inversién indexados con la inflacién es insufi-
ciente para la cobertura del total de provisiones técnicas de las
operaciones de renta vitalicia.

Adicionalmente, més del 70% de las rentas vitalicias vi-
gentes en la actualidad son equivalentes a menos de dos sala-
rios minimos, lo que obliga a un ajuste anual de las mismas
equivalente al maximo entre la inflacién y el incremento del
salario minimo. En el caso del salario minimo se incluye un
riesgo adicional al proceso en la medida en que éste depende
de decisiones que van maés alla del campo econémico. Como
se puede apreciar en el Grafico 4-18, en los tltimos nueve afios
el incremento del salario minimo ha sido en promedio 1,1
puntos porcentuales superior al IPC del ano anterior. En ese

sentido, las decisiones del Gobierno con respecto al aumento

Gréfico 4-18. Diferencias entre el aumento en el SMLVy el IPC del afio anterior
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del salario minimo repercuten en los compromisos de pensio-
nes garantizados por las entidades aseguradoras. Para evitar
este riesgo, Acosta y Ayala (2001) propusieron considerar la
restriccion de pensién minima solamente en el afio inicial, ac-
tualizando la renta a partir de ese momento con la variaciéon
anual del TPC.

Riesgo juridico

Al contratar una renta vitalicia, el afiliado debe comunicar a la
compaiiia de seguros sus datos y los de sus beneficiarios a fin
de que la entidad proceda a su correcta tarificacién. El monto
de la pension resultante va a depender de la edad y género
del afiliado y sus beneficiarios. Sin embargo, la composiciéon
del grupo familiar del asegurado puede variar durante la vi-
gencia de la pdliza de renta vitalicia. En caso de cambio de
beneficiarios, el asegurado tiene la obligacién de comunicar a
la compaifiia de seguros los nuevos datos para que se proceda
al recélculo de la pensién que percibe. En concordancia con
lo dispuesto en la Circular Externa 007 de 1996, modificada
por la Circular Externa 052 del 2002 de la SF, en el caso de
que, con posterioridad a la designacién de beneficiarios sur-
jan otras personas con derecho a pension de sobrevivientes, se
deben recalcular las pensiones en funcion de la reserva mate-
matica que mantenga la entidad aseguradora al momento de
acreditarse los nuevos beneficiarios.

La prima de una pensién de sobrevivencia es mayor cuan-
to menor es la edad de su beneficiario. Cuando el nuevo be-
neficiario es menor, la pensiéon de jubilacién seria menor al
hacer el recélculo. Si pasara a un monto inferior al SMLV seria
necesario un mayor aporte para su cobertura por parte de la
compania de seguros dada la obligacién a equiparar la pen-
si6n al SMLV.



CONFIANZA EN EL FUTURO

Retiro programado

El articulo 81 de la Ley 100 de 1993 define el funcionamiento
de la percepcion de prestaciones por retiro programado como
una opcion frente a la contratacién de una renta vitalicia con
una compaiia de seguros. Su valor se determina anualmen-
te aplicando sobre el saldo remanente de la cuenta individual
la tasa de prima de renta vitalicia correspondiente a la edad
alcanzada por el afiliado y sus beneficiarios. Sin embargo, el
articulo 1° del Acto Legislativo de 2005 indica en su segun-
do parrafo: “Sin perjuicio de los descuentos, deducciones y
embargos a pensiones ordenados de acuerdo con la ley, por
ningtn motivo podra dejarse de pagar, congelarse o reducirse
el valor de la mesada de las pensiones reconocidas conforme a
derecho”. Si ademas se considera que el articulo 14 de la pro-
pia Ley 100 establece que para mantener su poder adquisitivo
constante las pensiones de jubilacién, invalidez y sobrevivi-
vencia se deben reajustar anualmente por la inflacién, surgen
serias contradicciones. El valor de la prestacion por retiro pro-
gramado se debe recalcular anualmente, y si, como es alta-
mente probable, dicho importe resulta inferior al correspon-
diente al afio anterior, existen limitantes legales para ese ajuste
ya que no solo no puede disminuir la mesada, sino que esta
debe revalorizarse con la inflacién, lo cudl impone una clara
distorsién en el mercado cuando en la basqueda de ese objeti-
vo se involucra la participacién de los agentes privados.

A fin de alcanzar un esquema mas eficiente, un modelo
que podria servir como referente es el sistema de retiro progra-
mado en Chile; sin embargo, difiere respecto del que esta ac-
tualmente establecido en Colombia. De manera breve, la AFP

calcula el importe de retiro programado que le corresponde al
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afiliado aplicando la técnica actuarial, basicamente la tabla de
mortalidad de rentistas legal y el tipo de interés técnico que
mensualmente determina la autoridad bancaria. Si el importe
resultante del calculo fuera inferior a la pensién minima, la ad-
ministradora pagaria como retiro programado un valor igual a
la pensién minima hasta que el saldo de la cuenta individual se
agote. En ese momento, si el afiliado tiene derecho a pension

minima, el Estado se hace cargo del pago de dicha prestacion.

Jubilacién anticipada y excedentes
de libre disponibilidad

El articulo 64 de la Ley 100 de 1993 reconoce el derecho a
pensién de vejez a cualquier edad, siempre que el saldo de la
cuenta de ahorro individual alcance para adquirir una pensién
mensual superior al 110% del SMLV en el afio 1993 ajustado
por inflacién.

Por otro lado, el articulo 85 de la Ley 100 de 1993 permite
que el afiliado pueda disponer de parte del saldo de la cuenta
individual de ahorro en el momento de contratar una pensién,
siempre que se cumplan los siguientes requisitos: que la renta
vitalicia o el retiro programado sea mayor o igual que el 70%
del IBL y que sea mayor o igual al 110% de la pensién minima
vigente del afio 1993 ajustada por la inflacién anual.

En las legislaciones de pensiones de otros paises se da
la posibilidad de acceder a jubilacién anticipada y de retirar
algin importe como capital mientras se obtenga una pensién
superior en un cierto porcentaje a la pensién minima. Sin em-
bargo, lo que no se produce en ninguna otra legislaciéon pre-

visional es la situacién de que se deba mantener a lo largo del
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tiempo el pago de una pensién que no sea inferior a la pensién
minima de cada anualidad.

En términos generales, resulta dificil de justificar la im-
plementacién de un sistema previsional para capitalizar apor-
tes individuales con objeto de obtener una pensién razonable
en la jubilacién, y a la vez permitir con condiciones muy leves
la jubilacién anticipada y/o la disposicién de parte del capital
ahorrado para otros fines, reduciendo su pensién de vejez a un
nivel de subsistencia.

La legislacién en vigor determina cémo se define el ex-
cedente del saldo ahorrado durante la vida laboral con fines
previsionales, y a partir de qué importe de renta vitalicia se
puede acceder a la jubilacién anticipada.

El limite del 110% de la pensién minima puede dar como
resultado una renta que no sea representativa del esfuerzo de
ahorro realizado durante muchos afios y no permita alcanzar
el objetivo principal del sistema previsional, que es procurar la
percepcién de una prestacién vitalicia digna durante los afios
de retiro, y acorde con el nivel de vida del afiliado cuando era

trabajador.

Convergencia entre el Seguro de Invalidez
y Sobrevivencia y la Renta Vitalicia

Es conveniente lograr una mayor coherencia entre la cobertu-
ra de los riesgos de invalidez y sobrevivencia, y la adquisicién
de una renta vitalicia en el mercado asegurador para el pago
de las prestaciones que se generan. La normativa actual de-
termina el monto de la indemnizacién para la cobertura de un

siniestro de invalidez o de fallecimiento con unas bases técni-
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cas fijas. Dicho monto es el que cubre la compafiia de seguros
con la cual se adquirié la péliza provisional. Sin embargo, en
el mercado de seguros de rentas el precio para esa prestacién
difiere drasticamente. De esta forma, la AFP que tiene un si-
niestro con una prestaciéon equivalente al salario minimo se
encuentra con que la compafiia de seguros que cubre el riesgo
de invalidez y sobrevivencia de sus afiliados abona un importe
de indemnizacién insuficiente para adquirir una renta vitali-
cia por ese importe, por lo que la AFP se ve obligada a com-
plementar la prima necesaria para cumplir con la obligacién

legal de la contratacién de dicha renta.






Propuestas de reforma



omo se discutia en el capitulo anterior, la reforma del
sistema de pensiones en Colombia significé un cam-
bio de estructura fundamental para la economia. El
nuevo esquema se ha constituido en un motor de impulso para
el ahorro y la inversién del pais al movilizar montos importan-
tes de recursos que son canalizados a través de los mercados
financieros, con el consiguiente apoyo sobre el crecimiento
potencial del pais. Asimismo, la reforma ha sido vital en la re-
duccién de vulnerabilidades fiscales, al haber incorporado un
sistema de contribuciones autofinanciado como el RAIS y ha-
ber modificado cambios paramétricos necesarios en el RPM.
A nivel microeconémico, la incorporacién del RAIS signi-
fic6 un avance trascendental al permitir por primera vez que
las personas tuvieran una relacién mas directa entre los apor-
tes realizados y la acumulacién de los mismos en una cuen-
ta de capitalizaciéon a su nombre. Esto permitié generar un
sentido de pertenencia y definié explicitamente los derechos
de propiedad alineando los incentivos econémicos, por lo que
el nimero de afiliados al sistema aumenté paulatinamente en
relaciéon con el RPM. Ademds, el establecimiento de un régi-
men de capitalizacién manejado por expertos, por medio de
las AFP, incorpor6é un mayor dinamismo a los mercados de
capitales a través de reglas de mayor transparencia y gobierno
corporativo. Igualmente, la mejor gestién del portafolio per-
miti6é obtener una mayor rentabilidad sobre los aportes de los
afiliados, trayendo beneficios directos importantes sobre el
monto de las futuras pensiones.
No obstante, pese a estos logros de la reforma de pensio-
nes es relevante sefialar las debilidades que arrastra todavia el

sistema y que se considera central atender a fin de garantizar



su sostenibilidad financiera y politico-social. Esto dltimo im-
plica observar con detenimiento el hecho de que una parte im-
portante de la poblacién que se encuentra en etapa laboral ac-
tiva no esta ahorrando para su vejez, lo cual se observa en las
bajas tasas de cobertura laboral y bajas densidades de cotiza-
cién. Preocupacién similar se observa en el grupo de personas
mayores de 64 afios que no se encuentran pensionados. Las
perspectivas macroeconémicas y las proyecciones realizadas
muestran que en el mediano plazo este problema persistiria.

Ademas de los importantes retos por enfrentar en materia
de proteccién social, queda pendiente el tema de vulnerabili-
dad fiscal que la sostenibilidad del sistema pensional recoge.
A pesar de los avances que lograron las reformas implemen-
tadas en los dltimos afios, persiste una deuda a cargo del pre-
supuesto nacional que es bastante elevada, incluso cuando se
compara con estandares regionales. De esta manera se esta-
rfan destinando importantes recursos en las préximas déca-
das a atender estos compromisos, dejando sin espacio la in-
version en otros rubros fundamentales para el desarrollo del
pais, como ampliar la cobertura de educacién secundaria y
superior, la atencién en salud y el desarrollo de obras de infra-
estructura que permitan mejorar la competitividad. De hecho,
la implementacién de estos programas permitiria mejorar las
condiciones del mercado laboral, lo que a su vez redundaria
en una ampliacién de la cobertura pensional y un aumento de
su monto en el momento de la jubilacién.

De la misma forma, en el RAIS todavia quedan algunos
elementos que requieren ser solucionados para poder brindar
pensiones mas consistentes y generar mejores rentabilidades a
los afiliados. Los retos se concentran en la biisqueda de mayor
eficiencia a través de una mejora en el régimen de manejo de

los portafolios y las inversiones. Lo mismo deberia suceder en
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el mercado asegurador que es un componente clave para la
mejora de la proteccion en la etapa de desacumulacién en el
evento en que la pensién se pague a través de la modalidad de
renta vitalicia.

Los resultados del modelo y el diagndstico realizado plan-
tean el tema de la cobertura, quizas como el reto central del
sistema de pensiones colombiano. Las evidencias son claras:
con base en hipétesis razonablemente positivas, las ganancias
en cobertura de vejez son muy modestas en el mediano plazo,
lo que deja una porcién importante de trabajadores sin la po-
sibilidad de acceder a pensién cuando alcancen su etapa de
retiro.

Es necesario buscar mecanismos que permitan ampliar
la cobertura del sistema. De lo discutido en paginas previas, se
entiende que, en general, el sistema de pensiones viene siendo
un reflejo claro de lo que es la economia y la poblacién de un
pais. En el caso de Colombia, un porcentaje importante de la
poblacién esta por debajo de la linea de pobreza (47%), la tasa
de informalidad laboral es elevada (61%) y la remuneracién
promedio de los trabajadores es baja (75% de los afiliados al
sistema de pensiones perciben entre uno y dos SMLV). Todo
esto, en su conjunto, redunda claramente en su capacidad de
contribuir a un régimen de reparto o al de capitalizacién in-
dividual. De esta manera, es evidente que el reto de ampliar la
cobertura no descansa exclusivamente en el sistema de pen-
siones sino que va mas all4.

Un esfuerzo por mejorar las condiciones del mercado la-
boral colombiano afectaria positivamente el sistema pensio-
nal en el mediano plazo, tanto en términos de cobertura de
vejez como del nivel de las pensiones. La baja participacién de

los trabajadores colombianos en el sistema laboral formal, las
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altas tasas de desempleo y la baja duracién del trabajo formal
afectan la afiliacién y la fidelidad al sistema de pensiones. Los
altos impuestos a la némina vigentes en Colombia han gene-
rado una informalidad creciente en la contratacién laboral, de
tal forma que se han expandido de manera creciente formas
de contratacion laboral que no promueven el aporte pensional.
Clavijo (2003) y Clavijo y Lozano (2001) destacan los efectos de
la informalidad laboral en el sistema de pensiones colombiano
y enfatizan en el papel que cumplen los elevados impuestos a
la némina. Mejoras en la legislacién laboral que promuevan la
formalidad laboral contribuirian de manera directa a la am-
pliacién de la cobertura de vejez y se deberian concentrar en
la racionalizacién de los impuestos a la némina en procura de
un equilibrio entre las necesidades de financiacién de gastos
generales y la necesidad de generaciéon de empleo formal.

Un paso adelante en cobertura de vejez se lograria con
una mejora en la educacion pensional de los colombianos, de
tal forma que entiendan el significado del ahorro pensional y
sus implicaciones en la calidad de vida para la época de reti-
ro. La implantacién del sistema de capitalizacién individual
ha contribuido en el proceso pero aiin resta una gran tarea.
La experiencia chilena muestra que los afiliados entienden la
dimensién del ahorro pensional como un proyecto individual
que los beneficiara en el futuro de manera gradual. Una labor
de educacién en el tema del ahorro pensional y las consecuen-
cias del envejecimiento es un reto del sistema y de las autori-
dades econémicas.

Estos esfuerzos se deben complementar con esquemas
de incentivos adecuados para el aumento en la cobertura del
sistema de pensiones, definiendo estrategias que dinamicen la

participacién en el mismo de diferentes colectivos de la socie-
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dad. Mas all4 de esto, con los incentivos correctos se requiere
continuar desarrollando herramientas de control y fiscaliza-
cién que permitan reducir la evasién y la elusién de aportes
al sistema.

Como se mencioné arriba, las bajas pensiones dependen
en gran parte de las condiciones estructurales del mercado la-
boral, razén por la cual, de cierta manera, se requeriria con-
solidar el apoyo estatal a los grupos més vulnerables, teniendo
en cuenta las restricciones fiscales, y sin llegar a generar desin-
centivos en aquellas personas que si tienen capacidad de aho-
rro. Evidentemente, la decisiéon de establecer una politica de
subsidios se somete a la disponibilidad de recursos que tenga
el Estado. No obstante, es importante tener en cuenta que en el
caso colombiano ya se aplican subsidios a pensiones, aunque
de manera poco eficiente. Por tanto, se constituye como reto
central a futuro la busqueda de un mecanismo que permita fo-
calizar estos recursos para que los grupos mas desprotegidos
puedan obtener un beneficio pensional, sin que esto ponga en
riesgo la sostenibilidad fiscal.

En cuanto al disefo del sistema, existe una preocupacién
manifiesta acerca de su equidad dentro de cada régimen y en-
tre regimenes, ya que en la practica algunos colectivos con
caracteristicas socioeconémicas similares obtienen beneficios
diferentes al elegir entre un régimen u otro, los cuales no son
explicados por la gestién de los regimenes sino por iniciativas
legislativas y de jurisprudencia. Dada esta problematica, el re-
to que se le presenta al sistema se centra en eliminar las dis-
torsiones generadas por las diferencias de beneficios entre los
regimenes de tal forma que se reduzcan las vulnerabilidades

existentes para el sistema de pensiones y la economia.
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Como se ha visto en capitulos anteriores, el nivel de una
pension depende en esencia de cuatro variables: el nivel de
ingresos percibidos durante la etapa activa, la tasa de contri-
bucién, la densidad de cotizacién y la rentabilidad generada
por una determinada gestiéon de portafolio de acuerdo con
las regulaciones existentes. De esas cuatro variables, sélo la
ultima depende en cierta medida de la gestiéon de portafolio
que se realiza por las AFP; las otras dependen de la legisla-
cién vigente. En ese sentido, uno de los principales atributos
que tienen los sistemas de capitalizacién individual es la ca-
pacidad de los gestores para generar mejores rentabilidades
a los fondos acumulados, lo cual redunda en la obtencién
de mayores pensiones. A fin de que la gestion sea eficiente,
esta capacidad de los expertos debe ser combinada (1) con
un adecuado régimen de inversiones regulado y controlado a
través de indicadores de riesgo pertinentes, sin que se limite
la disponibilidad de instrumentos en los cuales invertir; (2)
con una mayor diversificacién, de acuerdo con los diferentes
perfiles de edad y tolerancia al riesgo de los afiliados; y (3)
con una gama de indicadores que permita medir adecuada-
mente la buena gestiéon de las AFP en la generacién de valor,
reduciendo el efecto que sobre la administracién de portafo-
lios tienen normas como la de rentabilidad minima. Tenien-
do en cuenta que un buen manejo de la rentabilidad es un
factor clave para otorgar mejores pensiones, el reto de pro-
veer mayor eficiencia a la gestién del portafolio es de enorme
relevancia.

Por ultimo, como se anot6 anteriormente, se debe tener
en cuenta que, en combinacion con el ahorro para la pension

de vejez, se han de prever otras contingencias como la de in-
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validez y fallecimiento. Esto requiere algin tipo de cobertura
que debiera pagarse durante el periodo activo del trabajador
con el aporte de una prima de seguro. Infortunadamente, la
industria de rentas vitalicias no se ha desempefiado dindmica-
mente hasta el momento y es necesario enfrentar esta barrera
con prontitud.

De esta forma, para dar un paso adelante en el sistema de
pensiones colombiano se requiere revisar temas relacionados
con la estructura macroeconémica y en particular del mercado
laboral colombiano y la estructura de ingresos. Se ha presen-
tado anteriormente temas relevantes que se deben considerar
en el momento de plantear una reforma en estos aspectos que
tenga efectos positivos sobre el mercado laboral y el sistema
de pensiones. Ahora, el capitulo se concentra especificamente
en la presentaciéon de unas propuestas de reforma del sistema
de pensiones que permitirian alcanzar los retos de mediano
plazo. Las reformas propuestas se refieren a temas relaciona-
dos o bien con la estructura del sistema de pensiones o con sus
parametros. En cada caso se analizan el efecto esperado de la

propuesta y las ventajas sobre el sistema.

Propuesta 1. Instaurar beneficios econémicos por

debajo de la pension minima y permitir cotizaciones

de pensiones por periodos trabajados inferiores

a un mes

Con el objeto de garantizar un ingreso en la etapa de vejez

a trabajadores de ingresos bajos se propone permitir benefi-

cios econémicos por debajo de la pensién minima con base

en cotizaciones realizadas en periodos menores a un mes.
Esta medida podria tener un efecto significativo, dado

que dentro del grupo de los actuales afiliados al sistema de
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pensiones mas del 50% de las personas presentan bajas densi-
dades de cotizacién que no les permitiran acceder a una pen-
sion bajo las condiciones de la legislacién actual.

Segun los resultados de este estudio, cerca de un 30% de
los afilados cotizan entre un 10% y un 50% del tiempo a lo lar-
go de su vida laboral, con una cotizacién promedio de sélo el
27%. Adicionalmente, cerca del 45% de los afiliados con bajas
tasas de densidad cotizan sobre un SMLV. Bajo la legislacién
actual, estos colectivos tienen una baja probabilidad de alcan-
zar una pension y se encontraran desprotegidos al final de su
vida laboral.

En la medida que los trabajadores puedan acceder a un
beneficio pensional menor que la pensién minima y la posibi-
lidad de cotizar por periodos laborados inferiores a un mes,
mas colectivos tendran acceso a ingresos en la etapa de retiro,
ajustando de esta forma la legislacién a las caracteristicas de

los ingresos y la duracién del empleo en Colombia.

Propuesta 2. Optimizar los procesos de control y
fiscalizacion de la contribuciéon al sistema de pensiones
Existe en la actualidad y se mantendra a futuro, de acuerdo
con las proyecciones de los modelos, un elevado porcentaje de
trabajadores que no cotizan al sistema de pensiones a pesar
de existir la obligacién legal de hacerlo. En un intento por au-
mentar la contribucién al sistema de estos colectivos se debe
procurar generar los incentivos adecuados para que entiendan
las ventajas del ahorro pensional y sus beneficios con miras al
futuro. Los incentivos se pueden generar de diversas maneras,
pero en particular es de especial relevancia crear en la pobla-
cién joven la conciencia del envejecimiento y los riesgos de

ingreso en esa etapa.
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Sin embargo, mas alla de los incentivos correctos, se debe
optimizar el proceso de control y fiscalizacién de la contribu-
cién al sistema de pensiones. A pesar de existir la obligacién
de cotizar, tanto para trabajadores formales como informales,
en Colombia existe ain un importante grupo de estos que no
aporta regularmente al sistema. La obligatoriedad de los apor-
tes tanto para trabajadores dependientes como independientes
es una legislaciéon avanzada en el contexto latinoamericano,
pero que no se ha podido materializar a cabalidad por temas
relacionados con control y fiscalizacién. Un avance en la direc-
cién correcta para atacar este fenémeno viene siendo la PILA
instaurada hace un par de afios en Colombia y con buenos
resultados preliminares en esta linea. Sin embargo, esta herra-
mienta puede ser mucho mas poderosa si se logra controlar la
validez de la informacién suministrada por el aportante en lo
relacionado con los ingresos. En ese sentido, existe atin cam-
po para optimizar el control y la fiscalizacion de los aportes
al sistema pensional mediante el cruce con otras fuentes de

informacién que posee el Estado.

Propuesta 3. Eliminar la asociaciéon de la pension
minima con el salario minimo

La asociacién que existe entre la pensién minima y el creci-
miento del salario minimo genera dificultades en la financia-
cién de la misma dentro del sistema de pensiones y le incluye
un componente de incertidumbre politica al incremento de la
pensién minima que no corresponde a una prestacién para
la etapa de retiro. En Colombia, el aumento anual del salario
minimo depende de variables que van mas alla del desemperio
de la inflacién prevista e incluye un componente de produc-

tividad y un componente de negociacién de politica intersec-
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torial. En la politica laboral, esta asociaciéon genera un efecto
espejo que limita la toma de decisiones ya que cada vez que
se discuten los incrementos del salario minimo es imperativo
analizar el efecto en el gasto pensional (Grafico 5-1).

En el RAIS, esta equivalencia limita el desarrollo del
mercado de rentas vitalicias ante el riesgo en que incurren las
aseguradoras al proveer productos vitalicios sujetos a incerti-
dumbre en los futuros niveles del salario minimo. Por su par-
te, en el RPM afecta los niveles de gasto pensional efectuado
con recursos publicos.

Gréfico 5-1. Simulacion: disminucion en el déficit pensional del RPM-ISS
con pension minima inferior al SMLV
(Porcentaje del PIB)

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

-1,0

-2,0

-3,0

-4,0 -

Escenario base Escenario alternativo: PM no indexada al SMLV

Nota: Se asume una pension minima equivalente al 70% del SMLV.

Fuente: Calculos propios BBVA.
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Propuesta 4. Ajustar las tasa de reemplazo

a los patrones de aportes de los afiliados en el RPM

De acuerdo con el diagnéstico realizado, las pensiones prome-
dio otorgadas por el RPM incluyen un elevado subsidio que
a su vez depende del monto promedio de la pensién. En par-
ticular, el subsidio es especialmente elevado en las pensiones
de nivel alto, en las que la cotizacién realizada durante la vida
laboral no compensa el monto de la pensién al que tienen ac-
ceso segun la legislacién vigente.

En ese sentido, se propone una reduccién gradual de la
tasa de reemplazo que otorga el RPM de tal forma que la pen-
sién obtenida responda a los aportes realizados durante la eta-
pa activa y no implique un subsidio estatal con los costos que
acarrea sobre las finanzas publicas. La reduccién seria en la
tasa basica al disminuirla del 65% actual al 50% hacia el afio
2025. La reducciéon deberia ser gradual de tal forma que los
beneficios cambien cada 5 afos a partir de 2015 (Cuadro 5-1
y Grafico 5-2). Esta propuesta contempla una reduccién en

los niveles de la tasa de reemplazo sin afectar los beneficios

Cuadro 5-1. Cambio en la formula de beneficios del RPM-ISS

2015 r=60,5-0,5*%s
2020 r=55,5-0,5%s
2025 r=50,5-0,5%s

s = IBC expresado en nimero de SMLV
r = porcentaje del IBL

Fuente: Célculos propios BBVA.
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Grafico 5-2. Simulacion: reduccion gradual de la tasa de reemplazo del
RMP-ISS
(Porcentaje de ingreso base de liquidacion)

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Tasa de reemplazo promedio del sistema

Convergencia de las tasas de reemplazo del PRM-ISS para pensiones de vejez

Fuente: Calculos propios BBVA.

adicionales que se obtienen por cotizar al sistema un namero
de semanas adicionales a las requeridas. Ademéas de generar
mayor equidad y eficiencia en las pensiones otorgadas en el
RPM, esta medida permite bajar la presién sobre las cuentas
publicas y disminuir el déficit pensional. Como porcentaje del
PIB, la carga previsional del Estado se puede reducir en cerca
de 1% del PIB anual hacia el ano 2050 (Grafico 5-3).
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Grafico 5-3. Simulacion: reduccion en el déficit pensional ante disminu-
cion gradual de los beneficios del RPM-ISS
(Porcentaje del PIB)

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
0,0 T T T T T T T
-1,0 1
-2,0
-3,0 1
-4,0
Escenario base E;c'\:nlz;go alternativo: Disminucién gradual férmula de beneficios del

Fuente: Célculos propios BBVA.

Propuesta 5. Adecuar la edad de jubilacion a los cambios
en los patrones demograficos en el RPM-ISS

Las proyecciones realizadas para evaluar el sistema pensional
en el mediano plazo y las tendencias demograficas que las sus-
tentan permiten concluir que el cambio demogréafico que esta
experimentando la poblacién colombiana, y especificamente
los patrones de envejecimiento, afectard las pensiones y los
consecuentes compromisos financieros de las futuras gene-
raciones. Esta tendencia demografica, que coincide en la ex-
periencia internacional, no ha sido incluida en la legislacién
vigente y los cédlculos pensionales se realizan bajo supuestos
de esperanza de vida menores, lo que afecta los cdlculos actua-
riales para determinar las sendas y los niveles de los esquemas
de retiro (Grafico 5-4).
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Gréfico 5-4. Comparacion internacional de las tablas de mortalidad para
rentistas
(Probabilidad de muerte*1000)
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En este campo, se propone mejorar el balance actuarial
de tal manera que el periodo de cotizaciones durante la etapa
activa permita pagar las pensiones durante toda la edad de re-
tiro del afiliado. Por lo anterior, se propone aumentar la edad
de jubilacién tanto para hombres como para mujeres y de esta
forma ajustarla a los nuevos patrones demogréficos de Colom-
bia. Simulaciones basadas en el modelo macro actuarial que
sustenta el estudio muestran que un aumento de la edad de
jubilacién tanto para hombres como para mujeres generaria
una ganancia en el monto de pensiéon obtenida para los dos
colectivos. En el Grafico 5-5 se presenta una simulacién en la
que se supone que la edad de jubilacién se incrementa hasta

65 afios para todos los colectivos, obteniéndose un incremento

Gréfico 5-5. Simulacion: cambio en el valor de la pension de vejez ante
aumentos en la edad de jubilacion
(Pension de vejez promedio del sistema a 2015 = 100)

250 +

200 -

150 - /

100 -

50 -
0 -

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

N Pension escenario base
=== Simulacién: aumentar e igualar edad de jubilacién a 62 afios
Simulacién: aumentar e igualar edad de jubilacién a 65 afios

Nota: Pension promedio para los colectivos A y B, asumiendo 12 mensualidades al afo.

Fuente: Calculos propios BBVA.
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en las pensiones de un 15% en el periodo de evaluacién. Esta
medida tiene efectos positivos en términos de la presion fiscal
en el caso del RPM-ISS al equilibrar actuarialmente el sistema
con un periodo mayor de cotizaciones en la etapa activa para

compensar el pago de pensiones en la etapa pasiva.

Propuesta 6. Limitar gradualmente los traslados

entre regimenes

Las perspectivas de mediano plazo del sistema pensional y
sus caracteristicas actuales permitieron diagnosticar una ele-
vada carga fiscal como consecuencia de los subsidios elevados
de las prestaciones previsionales del RPM-ISS para los colec-
tivos de ingresos altos, principalmente. De esta forma, en el
mediano plazo el RPM-ISS se vera en la necesidad de subsi-
diar a un mayor nimero de sus afiliados que ingresen al final
de su vida laboral para aprovechar los subsidios implicitos
en la legislacion actual. Un movimiento masivo de afiliados
en esta linea tendria efectos importantes sobre las cuentas
fiscales e implicaria la necesidad de destinar una mayor parte
de recursos publicos a financiar el sistema de pensiones. Por
tanto, se propone eliminar gradualmente la movilidad entre
los regimenes de modo que sea més previsible el comporta-
miento futuro de los afiliados y la carga fiscal relacionada con

las pensiones.

Propuesta 7. Cambiar la estructura de cotizacion

al FGPM

Las proyecciones hacia el 2050 muestran que un porcentaje
de los afiliados de bajos ingresos del RAIS no cumpliran con
los requisitos para recibir una pensién minima ni para acce-
der al FGPM. Esos afiliados obtendran una devolucién de sus
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aportes abonados a la cuenta individual junto con la rentabi-
lidad del fondo, pero no recibiran el porcentaje de sus aportes
al FGPM. En ese sentido, afiliados en condiciones marginal-
mente mejores, en la medida en que pueden acceder al FGPM,
seran financiados con aportes de personas en peores condicio-
nes que deben recurrir a la devolucién de aportes.

Esta caracteristica del FGPM vy las proyecciones para los
colectivos de bajos ingresos nos permiten proponer, en linea
con la estructura de contribucién al FSP, que se modifique el
esquema de cotizacién al FGPM de modo que las personas de
bajos ingresos no coticen al mismo. De esta forma, el porcen-
taje que destinaban al FGPM podria ser abonado a su cuenta
individual y mejorar su perfil de ahorro durante la etapa activa
(Cuadro 5-2). Simulaciones para el colectivo de trabajadores
que aporta al sistema sobre un ingreso mensual equivalente a
un SMLV muestran que su capital acumulado se incrementa-
ria en 1,5% en el mediano plazo (Grafico 5-6).

Cuadro 5-2. Propuesta de tasa de cotizacion para el FGPM en el RAIS

Contribucion Gastos de Contribucién
a la cuenta administra- al FGPM

individual cion y primas = (% del salario
Rango salarial = (% del salario de seguro de cotizacion)
de cotizacion)

1 SMLV 13,0% 3,0% =

> 1 SMLV 11,5% 3,0% 1,5%

Fuente: Célculos propios BBVA.




PROPUESTAS DE REFORMA

Grafico 5-6. Simulacion: cambio en los niveles de pension de los afiliados
que cotizan sobre 1 SMLV al eliminar la cotizacion al FGPM
(Aumento porcentual de la pension con respecto al escenario base)
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Nota: Se calculan las pensiones promedio para los colectivos A1, B1, C1y D1.

Fuente: Célculos propios BBVA.

En este escenario, los afiliados de menores ingresos man-
tendrian los beneficios vigentes para acceder al FGPM, pero
en el escenario de la propuesta tendrian un mayor nivel de
ahorro individual que les mejoraria sus condiciones de acce-
so. Los efectos sobre el monto acumulado del FGPM se pue-
den asumir financieramente de acuerdo con las proyecciones

realizadas.

Propuesta 8. Modificar los requisitos para acceder

al Fondo de Solidaridad Pensional

Como se desarroll6é en el capitulo anterior, la subcuenta de
subsistencia se convertiria en un apoyo para un porcentaje
creciente de la poblacién sin proteccion en la etapa pasiva,
mientras que la subcuenta de solidaridad seguiria ofrecien-

do beneficios a un grupo muy reducido de colombianos. Esto
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como consecuencia de los elevados requisitos exigidos a para
acceder a la subcuenta de solidaridad del FSP, las personas
con menores ingresos, que serian la poblacién objetivo del
complemento de aportes ofrecido por esta subcuenta. En ese
sentido se propone relajar las condiciones para acceder al FSP
en términos de semanas cotizadas previas a la solicitud del
complemento de aportes. En este caso, la poblacién objetivo
son los colectivos D1 y D2, que son los que tienen las menores
densidades de cotizacién. Una simulacién de la disminucion
de los requisitos permite concluir que esto contribuiria a me-
jorar la cobertura laboral en cerca del 10% de la PEA hacia
2050 (Gréfico 5-7).

Grafico 5-7. Simulacion: aumento en cobertura de la subcuenta de soli-
daridad del FSP al relajar requisitos de acceso
(Numero de beneficiarios/PEA entre 15 y 64 afios)

5,0% A
4,0% A
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2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Nuevos beneficiarios/PEA entre 15 y 64 afios

M Escenario base de cobertura de la subcuenta de solidaridad del Fondo de
Solidaridad Pensional

Nota: Se asume entrada entre 55 y 60 afos de los colectivos D1y D2.

Fuente: Calculos propios BBVA.
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Propuesta 9. Modificar gradualmente los parametros
de la pension de sobrevivencia
El sistema de pensiones de Colombia tiene una exigencia muy
alta comparada con los sistemas de otros paises latinoamerica-
nos respecto a la pensién de sobrevivencia ante el fallecimien-
to del pensionado. En el caso colombiano, se debe otorgar al
beneficiario una pensién de sobrevivencia equivalente al 100%
de la mensualidad que disfrutaba el pensionado. Conceptual-
mente, mantener el mismo nivel de pensién de sobrevivencia
para el beneficiario no parece adecuado y, en el caso del RAIS,
es perjudicial para el flujo de ingresos pensionales que recibi-
ria el titular. Esto como consecuencia del beneficio contingen-
te que tendria un tercero, que disminuye el valor de la pensién
que el titular percibe y aumenta los requerimientos en el aho-
rro previsional. En el caso del RPM-ISS, este beneficio afecta
los compromisos fiscales relacionados con este punto.
Simulaciones del modelo permiten prever que las pensio-
nes de los hombres con comparfiero(a) o conyuge se podrian in-
crementar en cerca del 15% y las de mujeres con compariero(a)
o conyuge en cerca del 4% ante una disminucién de la pensién
de sobrevivencia al 50% de la recibida previamente por el pen-
sionado, en linea con el nivel existente en otros sistemas en

América Latina (Grafico 5-8).
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Grafico 5-8. Simulacion: aumento en la pension de vejez ante disminu-
cion del porcentaje de pension de sobrevivencia al 50%
(Pension de vejez con 100% de pension de sobrevivencia = 100)

(a) Hombres

.

Con 100% pensién de sobrevivencia Con 50% pensidn de sobrevivencia
para conyuge o compariero(a) para conyuge o compariero(a)

8 (b) Mujeres

Con 100% pension de sobrevivencia Con 50% pensién de sobrevivencia
para conyuge o compariero(a) para conyuge o compariero(a)

Nota: Supuestos: edad laboral de inicio 20 afnos, tasa de aporte 11,5%, productividad
2%, densidad de cotizacién 50%, rentabilidad 5%, cdnyuge 3 anos menor/mayor, tasa
de descuento 4%, Tablas GAM 83.

Fuente: Calculos propios BBVA.
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Propuesta 10. Ajustar los parametros del seguro

de invalidez y sobrevivencia

El analisis previo permite concluir que para una correcta y
eficiente cobertura de los riesgos de invalidez y sobrevivencia
de los afiliados al RAIS, que esté basada en los incentivos co-
rrectos, es necesaria una reforma paramétrica del esquema de
cobro vigente en la prima de seguro asi como de la definicién
técnica de la fecha del siniestro por invalidez.

El cobro de la prima de seguro que en la actualidad se
hace sobre los aportes mensuales deberia realizarse sobre los
saldos de la cuenta individual. Esto con el fin de no generar el
desincentivo que existe para los cotizantes regulares cuando
pagan una prima mas alta para compensar las bajas densida-
des de cotizacién. Cobrar la prima del seguro sobre el saldo de
la cuenta individual supondria una serie de ventajas que mejo-
rarian el funcionamiento del SIS. Entre otras, bajar la prima
individual cuando se considera un mayor colectivo pagador
que coincide con la poblacién cubierta; no se producirian re-
zagos en el pago de la prima del seguro y se evitaria el pago de
las primas una vez acaecido el siniestro; se simplificarian los
requisitos para generar derecho a las prestaciones; y los apor-
tes de ahorro se verian incentivados.

Adicionalmente, se propone que la fecha de siniestro re-
levante debe ser la de declaratoria de invalidez, de tal forma
que el afiliado tenga derecho a pensién de invalidez a partir
del momento en que deje de percibir un salario o subsidio por

incapacidad temporal.

Propuesta 11. Fortalecer el mercado de rentas vitalicias
El mercado de rentas vitalicias se ha desarrollado poco has-

ta el momento en Colombia y las proyecciones no permiten
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prever su dinamizacién en el mediano plazo. En este caso se
propone establecer sefiales correctas para que este mercado de
rentas funcione adecuadamente y mejorar la regulacién de los
parametros usados para su estructuraciéon. Se deben ajustar
los criterios técnicos para la correcta identificacion del ase-
gurado que percibira el beneficio, con el fin de optimizar la
correlacién entre la participacién activa en la acumulacién
y el pago de la prima correspondiente. Asimismo, se deben
calcular las probabilidades de supervivencia de acuerdo con
caracteristicas socioeconémicas, demogréaficas y biométricas
y los criterios financieros que permitan la utilizacién de la tasa
de interés esperada de descuento para la actualizacion de los
pagos probables.

Por tanto, el reto central de una reforma de pensiones
en este campo requiere tener en cuenta de forma técnica un
espectro amplio de las diferentes condiciones y contingencias
que enfrentan el trabajador y su familia, a fin de plantear de
forma pertinente los incentivos econémicos correctos pa-
ra que los mercados de rentas logren desarrollarse y puedan
atender con eficiencia la demanda existente. Especificamente,
ayudaria en esta linea permitir una tasa de interés técnica mo-
vil de acuerdo con los movimientos del mercado, ajustar las
tablas de mortalidad constantemente a los cambios demogra-
ficos y modificar la conexién entre rentas vitalicias y pensién

minima.

Propuesta 12. Fortalecer la regulacién para promover

la eficiente administracion de fondos de inversion

en el RAIS

La eficiente administracién de los recursos de las cuentas indi-

viduales de los afiliados al RAIS es un objetivo del sistema de
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Recuadro 5-1. La regulacion de los fondos privados de pensiones y el
desempeio esperado

El desarrollo de los sistemas de pensiones en Latinoamérica ha
respondido directamente a la aplicacién de senales econémicas
correctas y de un buen marco regulatorio. La combinacion de
ambos facilitd el desarrollo de mercados de capitales cada vez
mas eficientes, que han permitido una inversién adecuada de los
activos administrados. Una politica de inversién que promueva
maximizar rentabilidades en un horizonte de largo plazo con un
correcto manejo de los riesgos es vital, si se tiene en cuenta que
el incremento de un punto en la rentabilidad de los fondos tiene
el efecto de incrementar entre 20 y 30 por ciento las pensiones
de vejez en el largo plazo (Taguas y Vidal-Aragoén, 2005; Bernal
et 4al., 2008).

Los activos de pensiones han venido experimentando un
importante crecimiento en los ultimos anos, hecho que se apre-
cia al revisar estadisticas alrededor del mundo. En los Ultimos
10 afos, los FPO vienen creciendo a un ritmo promedio anual
superior al 25% vy a la fecha acumulan mas de 20 trillones de
dolares. En paises como Islandia, Paises Bajos y Suiza, el valor de
los fondos de pensiones mas que duplican el PIB. Su crecimien-
to ha sido impulsado por la presencia de esquemas privados,
en particular de tipos de contribucién definida tanto voluntarios
como obligatorios. El crecimiento de los fondos de pensiones
depende en gran medida de factores de tipo estructural de cada
una de las economias como la institucionalidad de las politicas
econémicas y la madurez de los mercados de capitales. No obs-

tante, diferentes estudios muestran que la regulacién adoptada
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cumple también un rol relevante en la dindmica de crecimiento
de los activos.

Existen, en general, dos aproximaciones regulatorias a
las inversiones de los fondos de pensiones: restricciones cuan-
titativas a los activos (RCA) y las reglas de persona prudente
(RPP). Las RCA estan fundamentalmente dirigidas a establecer
limites y restricciones especificos a las decisiones de inversion
de los gestores de los fondos de pensiones, mientras que la
regulacion del tipo RPP deja en manos de los gestores expertos
y con experiencia el manejo financiero, sin que medie en teo-
rfa restriccién cuantitativa alguna. En la practica, ningin pais
toma una posicion extrema con los enfoques RCA y RPP, pero
se observan sesgos de las regulaciones hacia alguno de los dos
enfoques.

La OCDE ha hecho una revision de las regulaciones de las
inversiones de los fondos de pensiones. A partir de ello, al eva-
luar los enfoques con restricciones cuantitativas, se encuentra
que para el caso de los paises de la OCDE las restricciones son
muy especificas y con porcentajes no muy elevados (usualmente
no mayores al 10% o al 20%), centradas fundamentalmente en
porcentajes de limites de inversion en la propia empresa. Otros
tantos establecen algun tipo de limites sobre pocos aspectos
especificos, usualmente con topes maximos que en promedio
no superan el 15% y descartan el uso de limites minimos. En
cambio, en los paises no OCDE, la tendencia es a marcar limites
cuantitativos de manera mas extensiva, en porcentajes mayo-
res para los topes maximos y con varios casos de requerimien-
tos minimos de inversion. En Latinoamérica, por ejemplo, son

Chile y Peru los pafses que presentan legislaciones mas flexibles
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(particularmente el primero), mientras que el resto de los pai-
ses, incluido Colombia, tienen regulaciones mas centradas en
esquemas RCA.

El problema de las regulaciones muy sesgadas a impo-
ner restricciones cuantitativas de forma extensiva y con tasas
elevadas es que le puede quitar flexibilidad a la gestion de las
companias de pensiones y dificultar un manejo mas eficiente
y oportuno en términos de rentabilidad-riesgo. Esto Ultimo es
lo que en teoria pueden brindar regulaciones inclinadas al ti-
po RPP, bastante extendidas en el Reino Unido y en los Estados
Unidos. Este enfoque, si va de la mano de la introducciéon de
esquemas de supervision basados en riesgo para balancear la
mayor responsabilidad trasladada a los gestores de inversion de
los fondos de pensiones, puede significar un paso adelante pa-
ra muchos paises cuya regulacion sigue descansando en limites
especificos.

No obstante, dotar de mayor flexibilidad a la gestion de
inversiones debe ser una tarea gradual que debe ir acompanada
de un monitoreo del grado de madurez de los mercados finan-
cieros, solidez comprobada de los mecanismos de control, expe-
riencia y tradicion regulatoria, mecanismos de proteccion a las
inversiones, educacion financiera de los afiliados a los fondos de
pensiones que les permita una mejor eleccién, asf como esque-
mas que fomenten una mayor transparencia de la informacién y
difusion de las acciones.

Desde esta perspectiva, Chile viene marcando un nuevo
sendero para la regién. El nuevo marco regulatorio puesto en
marcha en este pais a partir de 2008 reduce varios limites sobre

activos de inversion y se ocupa menos de aspectos cuantitativos.
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Con el objeto de fomentar mayor prudencia, establece la crea-
cion de un consejo de inversion pendiente del funcionamiento
de los mercados, a fin de conferir mayor oportunidad, rapidez y
flexibilidad a las decisiones. Al mismo tiempo se preocupa de es-
tablecer reglas de comportamiento a las instituciones financieras
participantes con miras de promover una mayor transparencia.
Por ejemplo, la nueva regulaciéon no permite la integracion entre
AFP y bancos en actividades comunes. En otros ambitos, la re-
gulacion exige que las AFP formalicen sus politicas de inversion,
reportandolas al regulador, con la advertencia de que si no lo
hacen asi, el hecho sera sancionado y puesto en conocimiento
del publico. Asimismo, se recomienda que las AFP constituyan
comités de inversion. Otro elemento importante consiste en es-
tablecer indicadores de riesgo de mercado como pauta de un
nuevo sendero en la gestion.

Reveiz et 4l. (2008) y Muralidhar (2001) plantean algunos
principios relevantes en el disefio de una regulacién ideal que
todo sistema de pensiones debe seguir, orientada a su principio
fundamental de atender con un margen razonable de seguridad
a los afiliados. Para ello, se plantea que las normas regulatorias
deben comprender un marco legal e institucional con principios
de transparencia con suficiente flexibilidad; bases adecuadas que
aseguren un buen gobierno corporativo; viabilidad y sostenibili-
dad financiera de las inversiones; una gestion de activos basada
en un correcto balance de reglas prudenciales y cuantitativas; y,
finalmente, un correcto monitoreo y supervision.

Sin embargo, como destacan Holzmann y Hinz (2005), to-
do modelo regulatorio para pilares financiados debe considerar

las caracteristicas macroeconémicas y financieras del pafs. Estos
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autores plantean que los esquemas regulatorios de los modelos
financiados tendran diferentes resultados, dependiendo de si los
mercados financieros: (a) son incompletos pero los segmentos
donde operan son adecuados, estan asociados con PIB per ca-
pita elevado, tienen un marco macroeconémico creible y mer-
cados de capitales abiertos; (b) son incompletos y los segmen-
tos donde operan son predominantemente inadecuados, estan
asociados con bajos PIB per capita, tienen una larga historia de
desequilibrios macroeconémicos y sus mercados financieros es-
tan cerrados; y (c) tienen una posicién intermedia. En paises que
se encuentran al menos en una situacion intermedia, de acuerdo
con la clasificacion previa, es posible plantear la introduccion de
regulaciones para pilares financiados, aunque la misma debera
plantear al inicio un control muy estricto dada la baja madurez
de sus mercados y su economia, y, por tanto, la evolucion de su
regulacion debera adecuarse gradualmente de acuerdo con los

avances de sus respectivas economias.

pensiones puesto que de esta forma se optimizan los recursos
de los afiliados a futuro. Con el fin de hacer mas eficiente la
gestion de los administradores de fondos de pensiones, se pro-
pone permitir la creacién de diferentes fondos dentro de las
AFP en los cuales se puedan distribuir los afiliados por niveles
de aversion al riesgo y perfiles de edad. De esta forma, poder
estructurar los portafolios para diferentes necesidades, acor-
de con las caracteristicas de los afiliados, es una herramienta
para brindar mayor eficiencia al sistema. Esta reforma, ya im-

plementada en Chile, México y Pert, ha sido planteada por el
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Gobierno colombiano y su aprobacién parece plausible en el
corto plazo. De acuerdo con la legislacion en tramite, los por-
tafolios se diferenciarian por el porcentaje invertido en titulos
de renta variable y se crearia un portafolio adicional para la
etapa pasiva.

Las propuestas de reforma presentadas buscan aportar
a la discusién sobre las perspectivas del sistema de pensiones
en Colombia que permitirian cumplir los retos que el sistema
enfrenta quince afios después de su reforma. Las propuestas
paramétricas y estructurales presentadas favorecen la mejo-
ra en la financiacién del RPM-ISS y en la sostenibilidad del
sistema. El espacio fiscal generado con estas reformas libera
recursos para politicas de mejoramiento de la cobertura co-
mo las propuestas mencionadas anteriormente o, algunas mas
ambiciosas, en la linea de las reformas de tercera generacién
iniciadas en paises con sistemas mas desarrollados, como Chi-
le. Estos ajustes propuestos se pueden combinar con medi-
das que permitan la cobertura universal en pensiones en los
préximos afios sobre la base de impuestos generales y no a la

némina o a los contribuyentes al sistema pensional.



Reflexiones finales acerca
del futuro del sistema
de pensiones en Colombia



a reforma del sistema de pensiones en la primera mi-

tad de la década de los noventa significé un desarrollo

muy importante en la forma de entender y prever el
futuro pensional de los colombianos. Los avances que impuso
la reforma fueron amplios y dieron lugar a un esquema dual
que permite a un sistema tradicional de reparto convivir con
uno de capitalizacién individual. La regulacién también pro-
porcioné los instrumentos para la conformacién de un pilar
solidario capaz de atender las necesidades de las personas mas
vulnerables de la sociedad.

Tras quince afos de funcionamiento de la reforma, éste es
un buen momento para hacer un breve alto en el camino y, con
visiéon de mediano plazo, evaluar los logros y establecer los de-
safios del sistema. Es tiempo de que las autoridades, el sector
privado y los colombianos en general se sienten a pensar sobre
el sistema de pensiones que necesitara el pais en el inmediato
futuro con la energia y el interés demostrados con ocasién de
la reforma de los afios noventa.

Es fundamental tener en cuenta que los sistemas de pen-
siones no deben ser estructuras estaticas, sino que deben ser lo
suficientemente dindmicas como para que se puedan ajustar
a las condiciones cambiantes del entorno econémico y demo-
grafico donde operan. Es asi como en el caso colombiano va-
rias reformas siguieron a la de comienzos de los noventa, y en
todas ellas se intent6 ajustar los parametros y las estructuras
del sistema pensional. Otros paises de la regiéon, como Chile y
México, ya han iniciado reformas de segunda y tercera gene-
racién, con modificaciones estructurales y paramétricas que
permiten mejorar las respuestas del sistema a las necesidades

de la poblacién en etapa de retiro.
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Con el fin de contribuir en el proceso de perfecciona-
miento del sistema de pensiones colombiano, en este libro
se presentaron las caracteristicas y los resultados de un mo-
delo macroactuarial que permite realizar un diagnéstico de
mediano plazo del sistema pensional colombiano y proyectar
las sendas futuras de sus principales determinantes y los dife-
rentes grupos poblacionales. Se ha visto que las trayectorias
que seguirian estas variables dependeréan de las caracteristicas
histéricas que arrastra el sistema, de la estructura actual y del
entorno demogréfico y macroeconémico.

En esa linea, una de las primeras conclusiones llamativas
al analizar la informacién es el contraste existente en las con-
diciones socioeconémicas de los diferentes grupos poblacio-
nales. Como se analiz6, este hecho responde directamente a
factores estructurales de la economia relacionados con el bajo
nivel de ingresos, los niveles de pobreza, los mercados labora-
les y la elevada informalidad de la estructura productiva.

Esta situaciéon estructural de la economia colombiana
afecta los patrones de ingreso y afiliacién al sistema de pensio-
nes vy, por supuesto, termina afectando los niveles de cobertura
de la poblacién activa y la cobertura de pensiones de vejez
y, en relacién con la estructura del sistema, la sostenibilidad
fiscal del mismo. Sobre el primer punto, se observa que dadas
las condiciones actuales y los supuestos macroeconémicos, el
nivel de cobertura de la fuerza laboral aumentaria en el me-
diano plazo. Como principales determinantes detrds de esta
evolucion estarian el crecimiento del producto a largo plazo
y las mejoras esperadas en la cotizacién como consecuencia
de una reduccién de la informalidad, fundamentalmente. No
obstante, estos niveles siguen representado un reto, ya que to-

davia se dejaria descubierta una parte importante de los traba-
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jadores. Simulaciones presentadas en el libro muestran c6mo
los aumentos en la formalidad laboral tienen efectos positivos
sobre la cobertura de la fuerza laboral.

En el tema de cobertura de pensiones se presentan algu-
nos elementos que también llaman la atencién. Al analizar to-
do el sistema en su conjunto, se observa que los aumentos en
cobertura de la poblacién mayor de 64 afios serian modestos
en el mediano plazo, de acuerdo con los supuestos y el modelo
de proyeccién. Esto, como consecuencia de las caracteristicas
del mercado laboral colombiano, los bajos niveles de ingreso y
la elevada informalidad.

Asimismo, los supuestos y la estructura del sistema per-
miten anticipar diferencias muy importantes en el acceso a
pension de los diferentes colectivos del sistema. Teniendo en
cuenta la distribucién de los afiliados que se presenta en el li-
bro, por densidades de cotizacién e ingreso base de cotizacion,
se observa una concentracién de la cobertura por vejez en
aquellos colectivos con alta fidelidad al sistema, como era de
esperarse. Los colombianos que podran acceder a una pensién
por vejez seran aquellos que mantengan una elevada fidelidad
al sistema durante su vida laboral en cualquiera de los dos
regimenes. Los niveles de ingreso base de cotizacién también
son importantes en la medida en que los colectivos con alta
densidad y con ingresos medios y altos accederdn a una pen-
sion de vejez sin necesidad de acudir a la garantia de pensién
minima. En contraposicion, los afiliados con altas densidades
de cotizacion y bajos ingresos podran acceder a la garantia de
pensién minima.

En términos de monto de pensién de vejez, el sistema en
su conjunto garantiza un aumento en el nivel de la pensién en

el mediano plazo cercano al 40% para los afiliados que accedan
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a pension, lo que muestra mejoras importantes para dichos
afiliados. En cuanto a tasas de reemplazo, el sistema en con-
junto presenta tasas superiores al 70% del IBL para los afilia-
dos que se pensionen de acuerdo con el patrén de densidad de
cotizacién e ingreso mencionado anteriormente. Sin embargo,
si se considera la totalidad de los colectivos, el sistema como
un todo muestra unas tasas de reemplazo cercanas al 45% del
IBL. Este resultado merece especial atencién, en la medida
en que estd mostrando que existen colectivos con muy bajas
tasas de reemplazo en los dos sistemas, que no accederian a
una pensién de vejez y recibirian una devolucién de aportes o
una indemnizacién sustitutiva, con ciertas caracteristicas de
acuerdo con el sistema al que pertenezcan, que no les ayudaria
a compensar su pérdida de ingresos en la etapa pasiva.

Al analizar los montos de pensién por régimen se obser-
van diferencias, explicadas en la estructura y en la legislacién
misma del sistema que favorecen a los afiliados al RPM-ISS.
En la medida en que este dltimo tiene implicitos subsidios,
como se anoté a lo largo del estudio, estas mayores tasas de
reemplazo tienen efectos sobre la estructura de financiacién
del RPM-ISS a futuro. Sin embargo, es importante destacar
que los colectivos con bajas densidades de cotizacién no ten-
dran acceso a una pension de vejez en ninguno de los dos re-
gimenes, ni a la garantia de pensién minima, pero si a una
indemnizacién sustitutiva o a una devolucién de saldos cuyas
caracteristicas dependen del régimen.

El correcto anélisis de un sistema previsional no se en-
cuentra completo si no se tiene en cuenta la fase de desacumu-
lacién, junto a la funcién que debieran desempeniar el mercado
de las rentas vitalicias, asi como las pensiones por invalidez y

sobrevivencia, las cuales forman parte del conjunto de contin-
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gencias que un trabajador y su familia pueden enfrentar. En
esa linea se encontraron efectos distorsionadores generados
por el vinculo entre el salario minimo y pensién minima, asi
como un conjunto de imprecisiones en la normativa juridica
que generan fuertes distorsiones en la industria.

Ante la madurez de la reforma pensional que veremos en
los préximos anos, es de esperarse un aumento creciente de
cosechas de pensionados del RAIS respecto a los del RPM-ISS
que generard importantes retos sobre el desarrollo de todas
las modalidades de retiro, especialmente las rentas vitalicias,
como se analizé a lo largo del estudio.

En el ambito fiscal, mas alla de la historia reciente del
RPM-ISS, se observa que efectivamente existe un desequili-
brio financiero en sus cuentas que tiene y tendra a futuro efec-
tos fiscales, en la medida en que desde el afio 2004, ante el
agotamiento de las reservas, el Gobierno nacional asumié la
financiacion del faltante pensional. En esta linea, utilizando el
modelo de proyeccién, se puede concluir que el gasto fiscal pa-
ra el cubrimiento del déficit pensional del RPM-ISS aumenta-
ra hasta alcanzar en el 2025 maximos equivalentes al 3,5% del
PIB, y a partir de ese afio comenzara a descender gradualmen-
te hasta alcanzar niveles cercanos al 1,3% del PIB hacia 2050,
cifras estas elevadas en términos locales e internacionales y
que no incluyen contingencias adicionales del sistema.

En ese sentido, a pesar de las mejoras, existe una tarea
pendiente en el tema de vulnerabilidad fiscal que la sosteni-
bilidad del sistema pensional recoge. El importante esfuerzo
fiscal que implica el sistema de pensiones en la actualidad y a
futuro se podria destinar a programas masivos de ampliacién
de la cobertura que focalicen correctamente los incentivos pa-

ra el sistema pensional, o a proyectos fundamentales del de-
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sarrollo del pais, como la educacién secundaria y superior, la
atencion en salud y el desarrollo de obras de infraestructura.
Iniciativas que bien implementadas tendrian efectos positivos
sobre la cobertura pensional.

Los retos que enfrenta el sistema pensional son diversos
y algunos van mucho mas alld de su propia estructura y para-
metros. Variables que tienen que ver con la complejidad del
mercado laboral colombiano y sus elevados niveles de infor-
malidad son determinantes para el desemperio del sistema de
pensiones y su estudio a profundidad es una tarea pendiente
que debe acompanar la discusién sobre los retos y desafios
que enfrenta.

Las reformas propuestas en este estudio intentan mejo-
rar los niveles de cobertura del sistema pensional colombiano,
promover los incentivos para la afiliacién y fidelidad al mismo
y mejorar el disefio de su estructura. En ese sentido, las pro-
puestas abogan por un sistema mas inclusivo y equitativo en
el que un nimero creciente de trabajadores pueda obtener un
ingreso adecuado en su etapa de retiro.

Los resultados del estudio plantean el tema de la cobertu-
ra quizas como el reto central del sistema de pensiones colom-
biano. Las ganancias en cobertura de vejez son muy modestas
en el mediano plazo, por lo que dejan una porcién importante
de trabajadores sin la posibilidad de acceder a una pensién
cuando alcancen su etapa de retiro. Es necesario buscar me-
canismos que permitan ampliar la cobertura del sistema. Se
evidencié que el sistema de pensiones viene siendo un reflejo
claro de la economia y el mercado laboral colombiano.

En ese sentido, un esfuerzo por mejorar las condiciones
del mercado laboral afectaria positivamente al sistema pen-

sional en el mediano plazo tanto en términos de cobertura de
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vejez como del nivel de las pensiones. La baja participacién de
los trabajadores colombianos en el sistema laboral formal, las
altas tasas de desempleo y la baja duracién del trabajo formal
afectan la afiliacion y la fidelidad al sistema de pensiones. En
términos agregados, estas medidas, combinadas con procesos
de promocién de educacién en los temas de pensiones, con-
tribuirian a entender la importancia del asunto para todos los
colombianos.

En concordancia con lo anterior, en este libro se plantea
un conjunto de propuestas para enfrentar los desafios del sis-
tema pensional en el mediano plazo que incluye tanto planes
para la ampliacién de la cobertura como cambios en los pa-
rametros para ajustar algunos beneficios, en los requisitos de
ingreso y algunos cambios estructurales.

En términos de cobertura, ademas de los temas macroeco-
némicos y pensionales descritos, se propone instaurar benefi-
cios econdémicos por debajo de la pensiéon minima y permitir
cotizaciones por periodos trabajados inferiores a un mes. Esta
propuesta responde a la necesidad de ajustar el sistema pen-
sional a las caracteristicas laborales de la poblacién colombia-
na. Asimismo, a pesar de que se han implementado avances
importantes en regulacién, relacionados con la obligatoriedad
de cotizacién para trabajadores dependientes e independien-
tes y un sistema electrénico unificado para la cotizacién de
aportes, aun existen elevados grados de evasién y elusién, por
lo que se propone optimizar el control y la fiscalizacién del
proceso de contribucién pensional.

La asociaciéon que existe en el sistema entre la pensién
minima y el salario minimo tiene efectos sobre las diferen-
tes modalidades de pensién durante la etapa pasiva, como se

mostré a lo largo del texto, y genera problemas de cobertura
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en la vejez y en el desarrollo de las rentas vitalicias. A ese res-
pecto, se propone la eliminacién de esta relacion con efectos
esperados positivos sobre el sistema.

Los problemas fiscales relacionados con sostenibilidad y
las desigualdades entre regimenes surgen como consecuencia
de, entre otras cosas, unas tasas de reemplazo muy elevadas
en el RPM-ISS y retraso demogréfico en las edades de jubila-
cién establecidas. En ese sentido, se propone una reduccién
gradual de las tasas de reemplazo del RPM-ISS y adecuar la
edad de jubilacién a los cambios en los patrones demograficos
del pais. Asimismo, en términos de sostenibilidad fiscal a futu-
ro, también es importante limitar gradualmente los traslados
entre regimenes.

En temas relacionados con el pilar solidario, se propo-
ne cambiar la estructura de cotizacién al FGPM de tal forma
que las personas con ingresos de cotizacién menores no rea-
licen este aporte y asi modificar los requisitos para acceder al
Fondo de Solidaridad Pensional. De esta forma mejoraria la
equidad del sistema y se permitiria el acceso al FSP de mas
colombianos.

En términos de la proteccién de contingencias, en lo que
tiene que ver con la pensién de sobrevivencia, se tiene que mo-
dificar gradualmente el porcentaje de la misma respecto a la
que disfrutaba el pensionado. De esta forma, se mejoran las
pensiones de los afiliados en el RAIS y se baja la carga sobre
el fondo comun en el RPM-ISS, aunque esta recae en ultima
instancia sobre el Estado. En este campo, también es necesa-
rio modificar los pardametros para el cobro y la cobertura del
seguro de invalidez y sobrevivencia.

En lo que tiene que ver con las modalidades de retiro, y

en espera de las grandes cosechas de pensionados del RAIS en
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los préximos afos, es importante dar los pasos para fortalecer
el mercado de las rentas vitalicias. Finalmente, se propone for-
talecer la regulacién que promueva la eficiencia de la adminis-
tracion de los fondos de inversiéon del RAIS.

Las medidas propuestas son de diferente calibre y dificul-
tad de gestién y su implementacién representa un nuevo reto.
Existen aun tareas pendientes tanto en el analisis como en la
estructuracién de propuestas que con seguridad se nutriran de
los temas que este libro recoge. Esperamos contribuir de esta
forma a la discusion que vendra en el inmediato futuro sobre

el sistema pensional colombiano.



Anexo 1

Metodologia de los modelos
actuariales



xisten dos modelos paralelos que se alimentan del

modelo macroeconémico de largo plazo: el modelo

que representa al RAIS y el modelo que representa al
RPM-ISS. La metodologia que se presenta a continuacion esta
compuesta por cinco partes: 1. Caracteristicas del sistema, 2.
Aspectos demograficos, 3. Afiliados, cotizantes, jubilados y be-
neficiarios, 4. Ingresos, aportes, saldos y comisiones y, por ul-
timo, 5. Pensiones de sobrevivencia, invalidez y muerte. Dadas
las diferencias en la estructura de requisitos y caracteristicas,
particularmente en las pensiones de vejez en cada uno de los
regimenes, la modelacién del RAIS y la del RPM-ISS compar-
ten los puntos 1, 2 y 3; el nimero 4 es exclusivo del RAIS; y
en el punto 5, mientras que en el régimen privado la pensién
se calcula a partir de los aportes hechos al sistema, la capita-
lizacién de los mismos y el bono pensional en caso de existir,
la pensién en el ISS se determina a partir de una férmula de

beneficios establecida por ley.
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Caracteristicas del sistema

e Partiendo de la densidad de cotizacién para las catego-
rias de afiliados definidas en los colectivos A: por enci-
ma del 90%, B: entre 51% y 90% , C: entre 11% y 50%,
D: inferior a 11% y E: adopta la densidad promedio
de sistema, se aumenta cada quinquenio este porcen-
taje de densidad en un 1% y 2% para los grupos By C
respectivamente, con el objetivo de que la poblacién
ocupada proyectada en el escenario macroeconémico
definido converja al nimero de los afiliados cotizantes.
El colectivo A se mantiene con una densidad del 96,1%
bajo el supuesto de que se encuentra lo suficientemen-
te cercano al nivel maximo de cotizacion, es decir, que
este colectivo cotiza casi todas las semanas de su carre-
ra laboral, y no es relevante su aumento.

e La proyeccion de los parametros monetarios del sis-
tema se realiza en términos reales, sin considerar el
efecto de la inflacién. El anélisis macroeconémico de
la posible evolucién de la economia nacional permite
adoptar la hipétesis de que el crecimiento de los sa-
larios sera igual al de la productividad: el 2% anual.
Para el crecimiento del salario minimo se adopta la
misma hipétesis. Como consecuencia de dicho anélisis
macroeconémico, y en correspondencia con la expe-
riencia del sistema en los afios que lleva de desarrollo,
la hipoétesis de rentabilidad real anual de la cuenta de
capitalizacién individual es del 5%. El tipo de interés
técnico a aplicar para determinar las prestaciones a be-
neficiarios de jubilacién, sobrevivencia e invalidez es

del 4%, tipo en vigor segun la legislacién actual para
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estos fines, y que estd acorde con la hipétesis de renta-
bilidad de la cuenta de capitalizacién individual.

e El aporte al SGP corresponde al 16% del salario deven-
gado. En el régimen privado, el aporte a la cuenta de
capitalizacién individual es el 11,5% del salario, mien-
tras que para el régimen publico el 13% del salario se
destina a un fondo comun. Estos porcentajes estan de-
terminados por la actual legislacion previsional colom-
biana. Dentro del RAIS se ha considerado para gastos
de administracién una comisién del 1,6% sobre la base
de cotizacién y cero para comision sobre saldo.

e Para determinar la composicién familiar, se asume que
todos los afiliados estan casados y sin hijos, y que la
edad de la mujer es tres afos inferior a la de su cén-
yuge. Este supuesto simplifica los célculos de la pro-
yeccién y permite asumir una hipétesis razonable al
intentar compensar, al menos de forma tedrica, la exis-
tencia de beneficiarios, compensando en algunos casos
la ausencia de cényuges para una parte de la poblacién
afiliada.

Aspectos demograficos

e La mortalidad aplicada en el desarrollo de la proyec-
cién se fundamenta en las proyectadas por CELADE
hasta el afio 2050. En complemento, las tasas de invali-
dez utilizadas en el modelo son las tablas de incapaci-
dad DT 85 (Disability Table).

e Las tablas demograficas aplicadas para determinar los

beneficios de los pensionados (vejez, sobrevivencia e
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invalidez) son las tablas GAM 83 (experiencia estado-
unidense) para pensiones de vejez y para beneficiarios
de pensiones de sobrevivencia. Las tablas que actual-
mente se encuentran vigentes en Colombia para esta
cobertura son las ISS 80-89 de experiencia del Insti-
tuto del Seguro Social cuya actualizacién estd en es-
tudio. Las tablas GAM 83 ofrecen esperanzas de vida
ligeramente superiores a las legales, pero sin alcanzar
la esperanza de vida que se desprende de otras tablas
mas actualizadas en la regién, como pueden ser las RV
2004 de Chile. Para el caso de los pensionados invali-
dos se utilizan las tablas MI 85 (experiencia chilena),

que son las de uso legal actualmente en Colombia.

Afiliados, cotizantes, jubilados y
beneficiarios

Parametros base:

Gi

= Rangos de edad de los afiliados agrupados por
quinquenio.

= Colectivos de densidad y salario:

A,B,C,D,E, (conh=1,2y3)
tiempo, medido en quinquenios (2010, 2015, 2020,
2025, 2030, 2035, 2040, 2045, 2050)

X = SEXO0

AF (Gi, d]» )t = afiliados por edad y colectivos de densidad
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e Afiliados (AF):
Partiendo del colectivo de afiliados a fecha 31 de di-
ciembre de 2005, se realiza una estimacién de la evo-
lucién a futuro considerando: entrada de nuevos afilia-
dos y salida de afiliados por fallecimiento, invalidez y
jubilacién.

Como hipétesis de entrada de los afiliados se de-
termina un porcentaje de la poblacién total por sexo
y tramo de edad. La proyeccién de poblaciéon a 2050
utilizada corresponde a la realizada por CELADE para
la poblacién colombiana.

En la modelacién del RAIS se prevén entradas en los
tramos de edad de 20 a 24 afios y de 25 a 29 afios. El
supuesto de afiliaciéon para los hombres entre 20 y 24
afos, en el primer quinquenio de la proyeccién, es del
30% de la poblacién de dicha edad, y asciende al 40%
en el tramo de 25 a 29 afios; para las mujeres es del 27%
en el primer tramo y del 33% en el segundo. Los traba-
jadores que se afilian entre las edades 20 a 24 afios se
distribuyen, de acuerdo con el reparto inicial, entre las
categorias Al a D3. Los trabajadores que se afilian en-
tre las edades de 25 y 29 afios se adjudican a una nueva
categoria E, con diferenciacién por salarios del 1 al 3,
y con una densidad de cotizacién promedio. Para los
quinquenios siguientes, la hipétesis de afiliacién se in-
crementa en un dos por ciento. La modelaciéon de los
afiliados al ISS tnicamente difiere en que estos ingresan
entre los rangos de edad entre los 20 y 35 afos, dadas las

caracteristicas observadas al corte de la muestra.
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e Jubilados modelo (J):
Los jubilados del periodo son los afiliados que cum-
plen la edad legal de jubilacién, lo cual no implica que
alcancen los beneficios de pensién de vejez. La edad de
jubilacién en el RPM-ISS es de 55 aflos para mujeres y
60 afios para hombres, y a partir del afio 2014 la edad
legal de jubilacién pasa a ser 57 afios para mujeres y 62
afios para hombres. La edad de jubilacion en el RAIS
para acceder a pensién minima es 57 afios para las mu-
jeres y 62 afios para hombres.
F (Gi’dj )x = Fallecidos
t
Inv(Gi, di )x = Invdlidos
t
J(Gi,d) =AF(Giy,d) ~F(Gid) —Inw(Gi,d)

j - s j ,

¢ Jubilados totales (JTot[x):
Corresponde a la suma de jubilados del modelo mas
los jubilados que tenia el sistema el periodo anterior,
corregidos por mortalidad. Los jubilados del sistema
al inicio del estudio se calculan a partir de los datos de

pensionados a diciembre de 2005.

(y701) = ¥, 7(Gi,d, ) + Jsist;
Gi,d.
Isist, = Y (Gi)’
Gi,x
Isist(Gi) = Jsist(Gi) _x¢;,

donde J (Gi, d )x son los jubilados del modelo,

i
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Jsist, es el stock de jubilados del sistema y
@, es la probabilidad de muerte, de acuerdo con sexo
y edad.

Para tener derecho a las prestaciones de sobreviven-
cia e invalidez, la legislacién previsional colombiana
indica que se deben cumplir ciertas condiciones relati-

vas al niimero y periodicidad de las cotizaciones.

e TFallecidos con cobertura del modelo (F):
Los fallecidos se calculan aplicando a los afiliados del
periodo anterior la tasa de mortalidad correspondien-
te. Esta tasa W es la tasa de mortalidad de acuerdo con
la proyeccién anual realizada por CELADE para la edad
i en el afio ¢ y sexo x.
F(Gi,d) = AF(Giy,d) xwv; xa(d)

siendo o (d]. ) el factor de cobertura.

e Pensionados por invalidez con cobertura del modelo
(Inv):
Los invélidos se calculan aplicando a los afiliados que so-
breviven del periodo anterior la tasa de invalidez corres-
pondiente. Esta tasa 0 es la tasa de invalidez de acuer-

do con las tablas de incapacidad DT 85 para la edad i.

Inv(Gi,d,) = AF(Gi, d) x(1-y;,/2)x0,xa(d)

e Pensionados por invalidez totales (]”VTtx):
Corresponde a la suma de los pensionados por inva-
lidez del modelo mas los pensionados por invalidez
que tenia el sistema el periodo anterior, corregidos por
mortalidad.
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T = Y Inv(Gi,d, ) + X INVsist (Gi ), x(1-v7,)

Gi,d i Gi,x

donde Inv (Gi,d}. ):C son los invalidos del modelo y

INVsist es el stock de invalidos del sistema

Beneficiarios totales (Bf Tlx):

Los beneficiarios son quienes se benefician de una
pensién de sobrevivencia y corresponden a la suma
de beneficiarios del modelo mas los beneficiarios que

tenia el sistema el periodo anterior, corregidos por

mortalidad.
BfT = Y Bf(Gi,d,) + . Bfsist (Gi,)  x(1-w;,)’
Gi,di Gi,x

donde Bf (Gi,di )j son los beneficiarios del modelo por
fallecimiento de los afiliados, y Bfsist;" es el stock de be-

neficiaros del sistema.

Pensionados totales (P ens,x ):
Los pensionados totales incluyen a los pensionados
que arroja como resultado el modelo en el periodo ¢

mas el stock de pensionados al afio ¢.

(Pensf) = Z<JTOZ;‘ +BfT" + Iantx)

X
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Ingresos, aportes, saldos y
comisiones (sélo aplica para el RAIS)

e Ingreso gravable:

Todas las proyecciones monetarias se realizan en pesos
constantes de 2005.

Los ingresos gravables del conjunto de la economia
evolucionan en linea con la productividad aparente del
trabajo, proyectada en el modelo macroeconémico (ta-
sa de productividad w).

W(Gi,dj )x aumenta a lo largo de la vida laboral de
los individuos segtn el perfil de los datos a 2005 pa-
ra los afiliados en la categorizacién salarial 3, es decir,
los que tienen una base gravable por encima de dos
salarios minimos. Combinando ambos efectos — la
productividad agregada de la economia y la producti-
vidad individual por tramos de edad para la categoria 3
— se simula el salario real de los diferentes categorias
de afiliados en los diferentes colectivos para el periodo
2010-2050.

Para las categorias 1 y 2, respectivamente hasta un
salario minimo y hasta dos salarios minimos, sélo se
aplica la hipétesis de crecimiento por la productividad
del agregado nacional.

RN .o\ 5
W(Gl,d])t = W(Gl,dj )t_s ><(1+W) ,
donde W(Gi,dj )x = Salario edad 7, densidad j en afio t.
Saldo acumulado individual en la cuenta (SC):
Para el calculo de los saldos acumulados individuales

en el periodo se supone que los aportes se realizan a
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mitad de cada afio, pues de esta manera se recoge el

promedio del periodo:
SC(Gid) =sc(Gid,) x(1+i) x(1-9) +
(W(Gi_s,di )is X q))x e(dl. )j x M x
(1+1)" x(1-0*)+ (1+1) " x(1-0) x(1+1;/)+

. 2 . 3
(1+i)2'S ><(1—(p)2’5 x(1+w) +(1+i)1'S ><(1—(p)1'S x(1+w) +

(1+i)” x(1-9)"” X(1+1/.v)4

donde:
¢ es la tasa de cotizacion.
g(di )j es la tasa de densidad de cotizacién por cohorte
j, sexo x y ano ¢.
M es el nimero de pago de aportes al afio (en el mo-
delo M=12).
i, es el rendimiento del fondo
w es la tasa de crecimiento del salario
@ es la comisién porcentual sobre saldo
X es la comision expresada como % del ingreso
imponible
Para el caso de los nuevos afiliados, se supone que su

afiliacién se produce a la mitad del quinquenio.

e Aportes del quinquenio a las cuentas individuales y al
fondo conjunto del RPM-ISS (AP):

Los aportes realizados en el quinquenio por el con-

junto de cada tipo de afiliado, en cada tramo de edad,

se pueden calcular como
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1—(1+W)5
AP(Gid)) = I:W(Gi_s,di . ><¢]>< Mxe(dj) x| ———
-w
F(Gid) +1(Gi,d))
2

X
1

x AF(Gi,dj ) +

> Saldo acumulado total (ST):
Corresponde al saldo acumulado individual por

el nimero de afiliados
ST(Gi,d,) x AF(Gi,d)

Tanto para las entradas y salidas de afiliados al siste-
ma, ya sea por fallecimiento, invalidez o jubilacién, se
adopta la hipotesis de que se producen en la mitad del

periodo quinquenal.

Prestaciones de sobrevivencia,
invalidez y vejez

En ambos regimenes se utiliza la misma modelacién para las
pensiones de sobrevivencia e invalidez. El calculo para las

prestaciones de vejez difiere entre sistemas.
Pension de sobrevivencia

e Pensién de sobrevivencia mensual por beneficiario
(PSob):
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Esta pension resulta de la aplicaciéon de un factor
1" sobre el ingreso base de liquidacion del afiliado. La
base de liquidacién se determina como el salario men-
sual promedio de los tltimos diez anos. El factor n*
tiene un minimo equivalente al salario minimo.
PSob(Gi,d,) =n*xBL(Gi,d,|
Capital técnico necesario (CTN) de sobrevivencia por
beneficiario:

El capital técnico necesario de sobrevivencia es el
valor presente actuarial de la prestacion de pensién de
fallecimiento, aplicando las probabilidades de super-
vivencia que se derivan de las tablas de mortalidad y

aplicando la actualizacién financiera al tipo de interés

técnico.

Nx(i+3—p) N M-1
Dx( 2M

i+2-p)

CTNSob(Gi,d,) = PSob(Gi,d | x Mx
donde p es la diferencia de edad con el conyuge y

Nx y Dx son valores conmutativos de la tabla de morta-

lidad correspondiente.

Capital adicional individual por afiliado:

El capital adicional de sobrevivencia se determina
por la diferencia entre el CTN de sobrevivencia y el sal-
do acumulado de la cuenta individual.

Si CTNSob(Gi,d, ) -SC(Gi,d,) >0
t t

KASob(Gi,d,) = CTNSob(Gi,d,) —SC(Gi,di)j;
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si no,

KASob(Gi,dl. ) -0

e Capital adicional total por afiliado; sobrevivencia:
X X
t t

CATSob(Gi,d].) - KASob(Gi,di ) x FC(Gi,d].)
Pension de invalidez

e Pensién de invalidez mensual por beneficiario (PInv):
La pensién de invalidez resulta de la aplicacién de

un factor Asobre el ingreso base de liquidacién del
afiliado. El factor A*tiene un minimo equivalente al
salario minimo.
PInv(Gi,d,) = A*x BL(Gi,d,)

e Capital técnico necesario (CTN) de invalidez por bene-
ficiario:

El capital técnico necesario de invalidez es el valor
presente actuarial de la prestacién de pensién de in-
validez aplicando las probabilidades de sobrevivencia
que se derivan de las tablas de mortalidad de invélidos,
adjuntando la posibilidad de reversién de la renta al
coényuge supérstite, y aplicando la actualizacién finan-
ciera al tipo de interés técnico.

CTNInv(Gi,d,) = PInv(Gi,d,) x Mx
le.(ne—p) +(M—1)+ % Nx(i+3—p)m B Nxaxy(i+3)m
Dxi,. 2M Dx "  Dx "

(i+2-p) (i+2-p)

’

axy(i+2)
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donde Nxi y Dxi son valores conmutativos de la tabla
de invalidez y Nx _y Dx _ son valores conmutativos
axy axy

conjuntos de las tablas de invélidos y no invalidos.

e Capital adicional individual por afiliado:
El capital adicional de invalidez se determina por la
diferencia entre el capital técnico necesario de invali-

dez y el saldo acumulado de la cuenta individual.

Si CTNInv(Gi,d, ) -SC(Gi,d, ) >0,
KAlnv(Gi,d,) = CTNInv(Gi,d,) -SC(Gi.d,) .
si no,

KAIm/(Gi,dI. ) -0

e Capital adicional total por afiliado:
t

CATInv(Gi,d,) = KAInv(Gi,d,) < IC(Gi,d, ).

Pension de vejez para el RAIS

e Pensiones de vejez mensual por beneficiario (PV) :

La pensién de vejez se obtiene dividiendo el saldo
acumulado en la cuenta individual del afiliado y la tasa
de una renta vitalicia a la edad de jubilacién, es decir,
el valor actual actuarial para una renta unitaria, consi-
derando la tabla de mortalidad en vigor para rentas de

vejez y el tipo de interés técnico.
(SC(Gi,d,)x)
1/t

&

PV(Gi,d]. )t =
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donde RV es la tasa de calculo de las pensiones de

vejez con renta vitalicia.

e Complemento a pensién minima de vejez mensual por
beneficiario:
Corresponde al complemento que debera aportar el
Fondo de Garantia de Pensién Minima a la pensién
mensual de los beneficiarios a los que les corresponda

acceder a ese derecho.

si PV (Gi,d,) >PM,,
CPM(Gi,d,) =0

donde PM, es la pensién minima.

si PV(Gi,d,) <PM,,
CPM(Gi,d )" = PM,~ PV (Gi,d |

N

Pension de vejez para el ISS

Las reservas del ISS se agotaron durante el 2004, por lo que
la modelacién asume que no hay capitalizacién y que el pago
de las prestaciones (sobrevivencia, invalidez y vejez) se realiza
a partir de los ingresos provenientes de las contribuciones de
los afiliados.

Sea

IBL = promedio del salario de los tltimos 10 afios

s = IBC expresado como ntimero de SMLV
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SeCo = semanas cotizadas

SeRe = semanas requeridas

La pensién de vejez a partir del 2005 flucttia entre el 55%
y €l 80% del IBL y esté en funcién del nimero de salarios que
se perciben y del nimero de semanas cotizadas al sistema.

Si la mensualidad producto de aplicar la férmula de be-
neficios es menor que el SMLV, esta mensualidad aumenta su
valor y se iguala a la pensién minima vigente.

si PV(Gi,d,) <PM,,

entonces

t

PV(Gi,d}. ) - PM .






AFP

AFORES

ASOFONDOS

CELADE

FGPM
FIAP

FPO
FSP
ISS

Abreviaciones

Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesan-

tias

Administradoras de Fondos para el Retiro. Fi-
gura exclusiva del sistema de pensiones mexi-
cano.

Asociacion Colombiana de Administradoras de

Fondos de pensiones y de Cesantias

Centro Latinoamericano y Caribefio de Demo-

grafia
Fondo de Garantia de Pensién Minima

Federacion Internacional de Administradoras

de Fondos de Pensiones
Fondo de Pensiones Obligatorias
Fondo de Solidaridad Pensional

Instituto de Seguros Sociales
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IBC
IBL
OCDE

OBP

PM
RAIS

RPM

SFC
SGP
SIEFORE

SIS
SMLV

Ingreso Base de Cotizacién
Ingreso Base de Liquidacion

Organizacioén para la Cooperacién y el Desa-

rrollo Econémico

Oficina de Bonos Pensionales del Ministerio de

Hacienda y Crédito Publico
Pensi6én Minima

Régimen de Ahorro Individual con Solida-

ridad

Régimen Solidario de Prima Media con Presta-

cién Definida
Superintendencia Financiera de Colombia
Sistema General de Pensiones

Sociedades de Inversién Especializada en Fon-
dos para el Retiro. Figura exclusiva del sistema

de pensiones mexicano.
Seguros de Invalidez y Sobrevivencia

Salario Minimo Legal Vigente
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