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RESUMEN

ste documento sienta las bases conceptuales para poder desa-

rrollar una “cartilla pedagdgica” sobre las complejas relaciones

que existen entre los parametros demogréficos, laborales y de

regulacion actuarial. El objetivo Ultimo es contar con un vehiculo
pedagdgico que logre explicar en un lenguaje sencillo, a un publico
amplio, la importancia de ahorrar a largo plazo y asegurar una pension
que permita enfrentar los afios de vejez.

Aqui se argumenta que, a pesar de la importancia que han ido
ganando los temas de la seguridad social a nivel mundial, la verdad
es que todavia existe una especie de “Torre de Babel” pensional. En
general, creemos entender la dimension de los problemas actuariales,
pero con frecuencia nos perdemos en la “traduccidon” de sus implica-
ciones financieras intertemporales.

Los vehiculos aqui utilizados para explicar dicha “Torre de Babel”
pasan por contrastar el régimen publico (“prima media”) con el régi-
men privado. En particular, se ilustra la “arbitrariedad” que existe a
la hora de calcular la llamada tasa de reemplazo (mesada pensional/
promedio salarial), donde los resultados varian de forma importante
en funcion de la “carrera” salarial, la densidad de las cotizaciones y
los horizontes de disfrute esperado de la pension.

Clasificacion JEL: H-55 (seguridad social), J-26 (politicas pensionales).
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INTRODUCCION

pesar de la importancia que

han ido ganando los temas

de la seguridad social a nivel
mundial, la verdad es que toda-
via existe una especie de “Torre
de Babel Pensional”. En general,
creemos entender la dimensidn
de los problemas actuariales, pero
con frecuencia nos perdemos en la
“traduccion” de sus implicaciones
financieras intertemporales y, mas
aun, desconocemos las bases sobre
las cuales deben adelantarse sus
calculos paramétricos.

En esta “Torre de Babel Pensional”
en que nos encontramos, cada cual
parece hablar un idioma actuarial
diferente. Por lo tanto, no debe sor-
prendernos que se hayan construido
verdaderas “piramides pensionales”
en los esquemas publicos de “prima
media”: las generaciones jovenes
deben soportar sobre sus hombros
(a través de cotizaciones crecientes y
mayores impuestos) pagos vitalicios
a generaciones mayores, los cuales
desbordan el retorno financiero que
podria arrojar el ahorro pensional a
tasas de mercado. A través de estos
esquemas de promesas pensionales
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publicas, sin atencion a las condicio-
nes de mercado, se han ido sembran-
do verdaderas “bombas fiscales” en
diversas latitudes.

El evento mas reciente ha sido la
crisis fiscal que estallé en Europa en
mayo de 2010 y que seguramente
se estara prolongando durante el
periodo 2011-2013, causando serias
reducciones en las calificaciones de
riesgo a paises como Grecia, Portu-
gal, Irlanda y Espafa, entre otros
(IMF, 2010). En todos ellos los pasi-
VoS pensionales y los crecientes gas-
tos asociados a la salud han hecho
que se desborden los limites fiscales
del tratado de Maastricht (deuda
pUblica no superior al 60% del PIB y
déficits fiscales no superiores al 3%
del PIB anualmente).

La situaciéon de la seguridad so-
cial es tan grave en toda la zona
euro, que el grueso de los esfuerzos
se han volcado sobre importantes
ajustes paramétricos que apuntan a
asegurar cotizaciones por periodos
mas prolongados (en el rango 35-
40 afios) e incrementar las edades
de pensiones. Uno de los casos mas



ejemplares ha sido el de Francia,
pues sin estar tan presionada como
los paises de la llamada “periferia”
(Grecia, Irlanda y Portugal), se movid
en la direccion de elevar la edad de
pensidn temprana de los 63 a los 65
anos y la edad de pension completa
de los 65 a los 67 afios. Movimientos
similares se han visto en Espafia
y Gran Bretana, mientras que Ale-
mania ya venia trabajando en esta
linea desde afios atras, incluyendo la
exitosa flexibilizacion de su mercado
laboral, con importantes ganancias en
productividad multifactorial y auge de
sus exportaciones manufactureras.

Por estas mismas razones, el FMI
ha adoptado cambios profundos en
su metodologia a la hora de analizar
la sostenibilidad fiscal. Ya no se trata
unicamente de cotejar los esfuerzos
financieros requeridos para honrar
la deuda publica vigente que, como
se sabe, dependen crucialmente del
nivel de las tasas de interés, el perfil
de los vencimientos y las posibilidades
de que el crecimiento y los recaudos
aumenten mas rapidamente que
las obligaciones que se desprenden
de dicha deuda. Ahora se ha vuelto

fundamental incluir en estas obliga-
ciones las deudas contingentes que se
estaran activando en el futuro cercano
por cuenta las obligaciones de la se-
guridad social (en pensiones y salud).

En efecto, el IMF (2011) ha pro-
ducido guias claras sobre la metodo-
logia requerida para evaluar el efecto
conjunto de la deuda publica existen-
te y la deuda contingente resultante
de la seguridad social. En particular,
dicha metodologia toma en cuenta
la dindmica de las cuentas fiscales,
ajustadas intertemporalmente por
las obligaciones derivadas de los
esquemas pensionales publicos que,
como se sabe, no cuentan con apro-
piadas reservas pensionales, pues
su efecto va al descubierto contra
el potencial de tributacion futura de
los paises.

Desde 2004, cuando se agotaron
las reservas actuariales del régimen
publico (ISS), Colombia estd tran-
sitando por una senda similar a la
europea, donde se estima que sus
gastos en pensiones publicas conti-
nuaran fluctuando entre el 4%-5%
del PIB por afio y el gasto en salud
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Desde 2004, cuando se agotaron

las reservas actuariales del

régimen publico (ISS), Colombia
esta transitando por una senda

similar a la europea, donde se

estima que sus gastos en pensiones
publicas continuaran fluctuando
entre el 4%-5% del PIB por ano.
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entre el 3%-4% del PIB. Estos gastos
se apoyan, fundamentalmente, en
los recaudos tributarios, ya que tan
s6lo un 30% de la Poblacion Econo-
micamente Activa (PEA) aporta a la
seguridad social en Colombia.

Como es bien sabido, los benefi-
cios pensionales del régimen publico
(“prima media”) se tasan fijando una
relacidn entre el tiempo de cotizacion
y el monto del sueldo reciente (la
llamada “tasa de reemplazo”). Esta
relacion entre tiempo cotizado y "la
promesa” de una determinada pen-
sién no tiene un anclaje financiero
sdlido. De alli que dichas promesas
pensionales terminen desbordando
las contribuciones pensionales y se
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tenga que echar mano de los impues-
tos generales para complementar los
pagos pensionales.

Notese, por ejemplo, que el deno-
minador de esta relacion (el sueldo
base de cotizacion pensional) no tiene
un referente Unico a nivel mundial
y es frecuente alterar su promedio
histdrico, a veces refiriéndolo al pro-
medio de los 2 Ultimos afos, los 10
ultimos afios o al promedio de toda la
carrera salarial (lo cual seria lo correc-
to, actuarialmente hablando). Esta
“arbitrariedad” sobre el denominador
altera profundamente los resultados
de la llamada “tasa de reemplazo” (=
mesada pensional/promedio salarial).
Tratandose del régimen publico, ha
sido la norma calcular ese promedio
salarial segln le convenga mas al
pensionado, lo cual va claramente en
detrimento del fisco nacional.

En cambio, el régimen privado
(“cuentas individuales”) arroja una
pension en funcién del monto de las
contribuciones pensionales y el retor-
no financiero que logre la inversion
de su portafolio de ahorros. Por defi-
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nicion, el régimen privado no incurre
en subsidios (salvo cuando garantiza
la pensidén minima), mientras que en
el régimen publico dichos subsidios
tienden a ser la norma a lo largo de
toda la gama pensional.

Esta “Torre de Babel Pensional” a
la cual aludimos surge precisamente
de la complejidad actuarial al intentar
comparar dos sistemas (publico vs.
privado) que descansan sobre "l6gi-
cas econdmicas” bien distintas. Cada
sistema combina de forma diversa
multiples parametros actuariales, los
cuales arrojan resultados cambiantes
en funcion de:

i) Las densidades de las cotizacio-
nes pensionales.

ii) La trayectoria y horizonte de la
“carrera salarial” de dichas coti-
zaciones.

i) La longitud de disfrute de los
beneficios pensionales.

iv) Y el tratamiento tributario de las
cotizaciones y/o de los beneficios.

Las complejidades de compara-
cion de resultados pensionales entre

el sistema publico y el privado se
extienden al interior de cada uno de
estos sistemas, pues como bien se
sabe, en el argot pensional no existen
“pensiones promedio” sino pensiones
para individuos particulares. Dicho
de otra manera, cada historia laboral
conlleva su propia tasa de reemplazo
(beneficio pensional/salario base de
cotizacion).

Todo esto ha sido bien conocido
desde los grandes aportes actuariales
iniciados en el siglo XVII: Pascal y
Fermat con sus principios probabilisti-
cos de 1660; Graunt y Halley con sus
primeras tablas de “expectativas de
vida” de 1662; Bernoulli y Moivre con
su ley de los grandes numeros y sus
“intervalos de confianza” de 1733; vy,
por supuesto, los principios de inferen-
cia estadistica condicionada del genio
Bayes (1764), ver Ferguson (2008).

Ya es lugar comun afirmar que la
poblacién del mundo desarrollado
(Estados Unidos, Europa y Japdn)
esta envejeciendo rapidamente. Por
ejemplo, The Economist (2009; 2011)
reporta un gran colapso en la tasa
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media de fertilidad, cayendo de 2.5 a
s6lo 1.3 hijos por madre, durante las
tres Ultimas décadas. Adicionalmente,
sefala que las expectativas de vida (al
nacer) también se han incrementado
sensiblemente, pasando de 68 a 78
anos en dicho periodo.

La combinacion de estos dos fac-
tores (descenso en fertilidad y alza
en expectativas de vida) esta ocasio-
nando una inversion de la piramide
poblacional. Dicha inversion se ma-
nifiesta en un disparo en la porcion
de la poblacion superior a los 60 afios
de edad: ésta representaba un 15%
en los afos setenta y ahora llega al
25%. Mas aun, los “viejos” podrian
llegar a constituir el 32% del total de
la poblacidn del G-7 hacia a mediados
de este siglo (Holzman, 2009). Este
fendmeno representa un gran desafio
actuarial y fiscal para los regimenes
publicos que prometen determinadas
“tasas de reemplazo” sin adecuados
ajustes provenientes de cambios en
estos parametros.

De otra parte, podria pensarse

que el régimen privado esta en me-
jor capacidad para enfrentar estos
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desafios poblacionales, por ejemplo,
a través de mejorar la gestion de
sus portafolios e incrementar asi
los retornos de dichos ahorros. La
experiencia del periodo 1970-1995
indica que los retornos en los paises
desarrollados ha promediado un
1.4% real anual por encima del cre-
cimiento del PIB real anual (aproxi-
madamente un 3.4% real = 1.4%
+ 2%). Esta cifra, que luce satisfac-
toria, es ampliamente superada por
los retornos obtenidos en los paises
emergentes, donde existe menos ca-
pital acumulado. Alli, el retorno real
de dichos portafolios ha superado el
crecimiento del PIB real en mas del
2.8% (aproximadamente un 6.8%
real = 4% + 2.8%). Dicho de otra
manera, en los paises emergentes
con “capital escaso”, el retorno real
de los portafolios practicamente
duplica aquel de los paises desarro-
llados, con “capital abundante”, tal
como lo predice la ciencia econdmica
(teorias tipo Harberger).

Pero aln antes de la reciente cri-
sis financiera global (2007-2009),
las experiencias de estos paises
anticipaban descensos seculares en
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las tasas de retorno real de estos
portafolios. En parte, estos ajustes
provienen de la maduracion del mer-
cado financiero y, en parte, del propio
cambio poblacional, donde la combi-
nacion de estos factores podria llegar
a explicar ajustes a la baja cercanos
a 50 o hasta 100 puntos basicos en
los retornos de mediano plazo. Esto
significa, por ejemplo, que los retor-
nos reales promedio en los paises
emergentes podrian caer a niveles
del 6% real anual, mientras que en
los paises desarrollados la caida seria
al 2% real anual (Holzman, 2009).

Asi, la experiencia historica nos
indica que tanto el mundo desa-
rrollado como el emergente deben
prepararse para: 1) incrementar sus
contribuciones pensionales; 2) elevar
la edad de acceso a pension, y 3)
reducir los beneficios prometidos por
los regimenes publicos. Todo ello con
el fin de moderar la tension fiscal que
viene generando esta “inversién de
la piramide poblacional”. Como ya lo
comentamos, este tipo de ajustes ya
esta en proceso en Grecia, Portugal y
Espafa. Y hasta Francia y Alemania

han hecho reformas de fondo para
prepararse intertemporalmente, pues
saben bien las presiones fiscales que
todo esto encierra para un futuro no
muy distante.

Este documento sienta las bases
conceptuales para poder desarrollar
una “cartilla pedagdgica” sobre las
complejas relaciones que existen
entre los parametros demograficos,
laborales y de regulacién actuarial.
El objetivo ultimo es contar con
un vehiculo pedagdgico que logre
explicar en un lenguaje sencillo, a
un publico amplio, la importancia
de ahorrar a largo plazo y asegurar
una pension que permita enfrentar
los afios de vejez.

Aqui se argumenta que, a pe-
sar de la importancia que han ido
ganando los temas de la seguridad
social a nivel mundial, la verdad es
que todavia existe una especie de
“Torre de Babel Pensional”. En gene-
ral, creemos entender la dimension
de los problemas actuariales, pero
con frecuencia nos perdemos en la
“traduccidon” de sus implicaciones
financieras intertemporales.

TorrE DE BABEL PENSIONAL
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Los vehiculos aqui utilizados para
explicar dicha “Torre de Babel” pasan
por contrastar el régimen publico
(“prima media”) y el régimen privado.
En particular, se ilustra la “arbitrarie-
dad” que existe a la hora de calcu-
lar la llamada “tasa de reemplazo”
(mesada pensional/promedio sa-
larial), donde los resultados varian
de forma importante en funcion de
la “carrera salarial”, la densidad de
las cotizaciones y los horizontes de
disfrute esperado de la pension.

Este documento analizarad en-
tonces las causas de esta “Torre de
Babel Pensional” y tiene por objeto
esbozar lo que podriamos denominar
una especie de “cartilla actuarial”
para Colombia. En el primer capitulo
discutiremos el desafio que enfrenta
el sistema de pensiones en Colombia
en materia de cubrimiento poblacio-
nal. En el segundo capitulo aborda-
remos la sensibilidad de la tasa de
reemplazo a cambios en la tasa de
interés y al referente salarial. Por
ultimo, analizaremos la estructura
misma de las cotizaciones y el tema
del “impuesto puro”, donde veremos
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como los subsidios cruzados drenan
los dineros que deberian ir a alimen-
tar las cuentas individuales.

Concluiremos este escrito con al-
gunas recomendaciones de politica
econdmica. Estas recomendaciones
van en la direccion de urgir una refor-
ma pensional que modifique el actual
arreglo institucional, el cual continta
generando grandes subsidios fiscales y
de forma muy inequitativa. Si bien es
cierto que Colombia recuperd su grado
deinversion en 2011, ello no garantiza
que el pais esté a salvo de sucesos tan
dolorosos como los que han llevado a
una profunda crisis fiscal en Europa
y Estados Unidos, al estallar esos
pasivos pensionales. En particular,
sabemos bien que el VPN-pensional de
Colombia podria elevarse nuevamente
del 118% del PIB en 2009 al 141%
del PIB en 2015 como resultado de la
reversion hacia el sistema de “prima
media”, ahora agravado por diversos
fallos judiciales. En materia de flujos,
ello implicaria elevar los giros pensio-
nales del Gobierno Central del actual
3.5%-4% del PIB hasta el 5.8% en
2030 (ver Clavijo, 2011).



COBERTURA PENSIONAL

EN COLOMBIA

n Colombia se acostumbra aso-
Eciar la tasa de cobertura pen-

sional con la tasa de afiliacidn
(contribuyentes inscritos/Poblacion
Econdmicamente Activa o PEA). Sin
embargo, ésta es una forma bastante
imprecisa de calcular quiénes tienen
una probabilidad relativamente alta
de llegar a disfrutar de una pension,
pues el concepto de afiliado no implica
que se trate de cotizantes activos.
Lo mas correcto para aproximarse
a una tasa de cotizantes efectivos
seria referirse a la tasa de cotizantes
activos (contribuyentes activos/PEA).
Sin embargo, este concepto también
ha quedado algo desvirtuado median-
te el Articulo 13 del Decreto 692 de
1994, que permitio contabilizar como
“cotizantes activos” a aquellos que
inclusive sdlo cotizan una vez cada
seis meses.

En este sentido, se puede afir-
mar que Colombia ha padecido un
verdadero oscurantismo estadistico
en materia pensional, el cual no ha
podido ser superado tras cerca de
quince afios de establecido el régimen
de ahorro individual (RAI). El pais

pensd que, superada la era negra del
ISS (1967-1993), Colombia podria
aspirar a tener claridad actuarial y
financiera para el régimen pensional
en su conjunto.

Sin embargo, aun en 2010, esto
sigue siendo una afioranza. Por
ejemplo, el pais tiene la falsa idea de
que unos 15 millones de colombianos
(un 72% de la PEA) estan constru-
yéndose una pension. Pero resulta
que esa cifra estd sobreestimada por
dos vias: a) hasta hace poco existia
un problema de multiafiliacion (do-
bles registros), y b) cerca del 50%
de dichos “afiliados” en realidad no
estan cotizando activamente. Muchos
de ellos han dejado de hacerlo hace
varios periodos, pero sus registros
permanecen “vivos” (pues existen
ahorros y/o eventuales derechos a
su favor).

En efecto, la Ley 100 de 1993 es-
pecificaba un periodo de permanencia
minimo de 3 afios al interior del régi-
men de prima media (RPM) o del RAL.
Sin embargo, dichos plazos se viola-
ron y se dieron las multiafiliaciones.

TorrE DE BABEL PENSIONAL
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Se puede afirmar

que Colombia ha
padecido un verdadero
oscurantismo estadistico
en materia pensional,

el cual no ha podido

ser superado tras

cerca de quince anos

de establecido el
régimen de ahorro
individual (RAI).

La carencia de adecuados
sistemas de informacién im-
pidid detectar dicho problema
a tiempo. La Ley 797 de 2003
endurecid la norma y ahora el
periodo de permanencia mi-
nima en cada régimen es de
5 afios y, ademas, el proceso
de “arbitraje pensional” debe
hacerse 10 afios antes de la
edad de retiro.

A buena hora se expidio el
Decreto 3995 de 2008 para
entrar a corregir la anomalia
de las multiafiliaciones, lo cual
implica hacer “cruce de cuen-
tas” entre el RPM y el RAI,
tanto en comisiones como en
flujos de ahorro. Este Decreto
se focalizd en analizar el pe-
riodo 2004-2007, generando

. “reglas” de arbitraje segin

montos de cotizaciones y fe-
chas. Las entidades tuvieron
6 meses (desde el 16 de oc-
tubre de 2008) para procesar
dicha informacion, 2 meses
para transferir los saldos y
un afo para realizar ajus-

14 SEPTIEMBRE DE 2011

tes. Segun Asofondos, cerca
de 1.9 millones de afiliados
estuvieron sujetos a ajustes
por estos conceptos, dejando
finalmente en las AFPs a cerca
de 1.4 millones y los restan-
tes 500.000 en el ISS. Con el
reciente inicio de operaciones
por parte de Colpensiones,
como unico administrador
del RPM, cabe esperar que se
logre una mejor centralizacion
y depuracion de dicha infor-
macion del régimen publico.

Al finalizar 2010 se tenian
cerca de 9.2 millones de afi-
liados en el RAI y unos 6.3
millones en “prima media”,
para un total de 15 millo-
nes de afiliados (un 72%
de la PEA). Recientemente,
MinProteccidon aclaré que
dichos registros de “"multia-
filiacion” implicaron tan sdlo
“disputas” por comisiones/
ahorros y que el nimero de
afiliados o de “cotizantes
activos” no deberia verse
alterado.



COBERTURA PENSIONAL

Ahora bien, el problema grave
tiene que ver es con la poca precision
que tenemos en Colombia sobre los
“cotizantes efectivos” (Anif, 2009).
El grafico 1 nos sefiala que los coti-
zantes activos podrian ser unos 7.2
millones a diciembre de 2010, menos
de la mitad de los afiliados, cifra que

equivale a tan solo el 33% de la PEA
frente al 60% de la PEA que se ob-
serva, por ejemplo, en Chile.

Como ya lo mencionamos, el
problema es que esta cifra también
puede estar algo inflada, sobredi-
mensionada frente a la realidad, pues

Cobertura en
pensiones: 72%

Brecha: 39%

Contribuyentes
pensiones: 33%

Grafico 1
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incluye a cualquiera que haya cotizado
al menos una vez en los Ultimos 6 me-
ses. El pais necesita saber de forma
recurrente, regular y periodica (no
esporadicamente) quiénes han estado
cotizando durante todos los Ultimos
12 meses; esto con el fin de cono-
cer quiénes estan con “fidelidad” al
100%, pues ellos son los que podran
aspirar a tasas de reemplazo como
las que se les anuncian.

En sintesis, en Colombia persiste
una alta informalidad laboral (cerca-
na al 50%) y, por lo tanto, una baja
fidelidad en materia de cotizaciones
pensionales. Esta informalidad se

SEPTIEMBRE DE 2011

presenta bajo dos tipos de “ropajes”:
a) aquellos que estan en el mundo
formal es probable que coticen todo el
tiempo, pero ellos son pocos y repre-
sentan entre un 20%-25% de la PEA;
o b) aquellos que estan en el mundo
informal (un 50% de la PEA) tienden
a cotizar esporadicamente cuando
se asoman a trabajos que requieren
“mostrar” la cotizacion para poder ser
enganchado en un trabajo, usualmen-
te de caracter temporal. Este grave
problema de baja fidelidad en las co-
tizaciones pensionales proviene de la
elevada informalidad laboral causada,
en buena medida, por las exageradas
cargas parafiscales (Clavijo, 2009).



TASA DE REEMPLAZO PENSIONAL

(Beneficios pensionales/salario de cotizacion)

beneficio pensional que recibira

el trabajador como proporcion
del sueldo que ha servido histdrica-
mente para tasar sus contribucio-
nes. Dado que se espera que dicho
pensionado (a la edad de 57/62
afos mujer/hombre, en el caso de
Colombia) haya atendido buena
parte de sus obligaciones familiares
en materia educativa y de vivienda,
la “norma” es tener una pension
inferior al salario que se tenia como
trabajador activo.

| a tasa de reemplazo expresa el

Por esta razon, seria extrafio aspi-
rar a tasas de reemplazo del 100% vy,
por lo general, lo que se observa son
tasas de reemplazo en el rango 50%
a 80%. Para el promedio de paises
de la OECD, la tasa de reemplazo
observada ha fluctuado cerca del
70% (Severinson, 2008; IMF, 2010).
La excepcion ha sido el caso de las
pensiones minimas, que en el caso
de Colombia equivalen al 100% de
un Salario Minimo Legal (SML) por
ordenamiento constitucional, mien-
tras que en Chile es del 75% del SML.

A. Sensibilidades “tradicionales”:
tasas de interés y tiempo
de cotizacion

Los resultados de las tasas de
reemplazo varian en funcion de si
se trata de pensiones de régimen
publico o privado; es mas, en este
ultimo caso se observa una elevada
sensibilidad a: 1) el tiempo de coti-
zacion; 2) la tasa de cotizacion; 3)
la densidad de las cotizaciones; 4) la
rentabilidad real del portafolio, y 5)
el tiempo de disfrute pensional.

El cuadro 1 sefiala las sensibi-
lidades de la tasa de reemplazo a
la tasa de rentabilidad y al tiempo
de cotizacion. En este caso se trata
de contribuyentes que aportan el
11.5% del salario (que aumenta
anualmente con una productividad
del 2%), con densidades de cotiza-
cion al 100%, con tiempos de disfru-
te pensional conjunto (pensionado/
viuda) de 20 afios, iniciando dicho
disfrute al cumplir los 57/62 afios de
edad mujeres/hombres.

TorrE DE BABEL PENSIONAL

17



18

Cuadro 1
Sensibilidades de la tasa de reemplazo
(Beneficio pensional / Salario promedio de 10 aios)

Rentabilidad
(%)

4% 22.4%
6% 32.3%
8% 46.4%

Fuente: calculos Anif.

De esta forma, si dicho trabajador
cotiza durante 35 afios (habiendo
empezado a la temprana edad de 27
afos) y su portafolio mantiene renta-
bilidades promedio del 6%, entonces
logrard una tasa de reemplazo del
79.3% (lo cual quiere decir que se
pensionara con una suma similar a
tres cuartas partes de su salario ac-
tual). Pero, si ese mismo trabajador
tan sblo cotiza 30 afios (por haber
entrado a la edad de 32), entonces su
tasa de reemplazo seria del orden del
60.6% (0 sea, tres quintas partes de
su sueldo actual). Si, adicionalmente,
el retorno de su portafolio descendiera

SEPTIEMBRE DE 2011

29.4%
45.1%
69.0%

37.2% 45.8%
60.6% 79.3%
99.0% 138.9%

del 6% al 4% real, entonces su tasa de
reemplazo tan solo seria el equivalente
al 37.2% del sueldo promedio de sus
ultimos 10 afos.

Los anteriores resultados tam-
bién pueden expresarse en funcion
de la tasa de contribucidén (ver
cuadro 2). Por ejemplo, el caso de
un trabajador con cotizaciones del
12.3% (11.5%+0.8%) del salario,
con rentabilidades promedio del
6%, durante 30 afos, arroja una
tasa de reemplazo del 65%. Dicha
tasa de reemplazo podria elevarse
al 75% si ese trabajador decide
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realizar aportes pensionales equiva-
lentes al 14.2% (11.5%+2.7%) de
su sueldo (afiadiendo un 2.7% de
forma voluntaria de su salario). De
hecho, su tasa de reemplazo tiende
a acercarse al 90% si sus aportes
se elevan al 17.1% (11.5%+5.6%)
de su sueldo (afiadiendo un 5.6%
adicional de su salario).

Notese, en todo caso, que si la
construccion de dicha pension se
ha iniciado de forma tardia (a los
37 afos, cotizando 25 afios), se
requeriria elevar las contribuciones
al 19.1% (11.5%+7.6%) del sueldo

Cuadro 2

para lograr tasas del 75%. Esto luce
poco realista y lo que ello refleja es
la preponderancia que tiene el con-
cepto de iniciar con contribuciones
“tempranas” a dicho fondo pensional,
aprovechando el maravilloso efecto
del interés compuesto sobre dichos
ahorros pensionales.

Asi, los parametros demograficos
y financieros vigentes en Colombia
indican que el objetivo central de los
contribuyentes al sistema de cuen-
tas individuales deberia ser iniciar
la construccion de su pension de
forma temprana, de tal manera que

Cotizacion requerida adicional frente al 11.5%
(% del sueldo, suponiendo rentabilidad del 6% anual)

Tasa de
reemplazo (%)

20

65% 11.6%
75% 15.2%
90% 20.5%

Fuente: calculos Anif.

25 30 35

5.1% 0.8%
7.6% 2.7% -
11.5% 5.6% 1.5%
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Los parametros :
demograficos

y financieros '
vigentes en ' reemplazo superiores al 50%.
Colombia indican !

que el objetivo : v

central de los | tar:e a una pension mayor al
contribuyentes al 60% de_su sueldo ten_dran dos
. . alternativas para mejorar sus
_SIS_te_ma de cuenta!s ' tasas de reemplazo: aumen-
individuales deberia | 3. |3 densidad de sus contri-

ser |n|_c’|ar la buciones, de tal manera que
construccion de . aseguren 35-40 afios de coti-
: zacion (iniciando a los 22 afios

. y terminando a los 62 afios), o

su pension de
forma temprana.

con 30 afios de cotizaciones
y retornos medios esperados
del 6% real se logren tasas de

Aquellos que quieran apun-

incrementar sus contribuciones
por encima del 11.5% vigente
por medio de las opciones en
pensiones voluntarias (donde
deberia ser posible ahorrar un
total del 20% del ingreso entre
el componente obligatorio y el
voluntario).

Lo anterior es valido para
trabajadores que estén coti-
zando dentro del RAI (privado),
pues para quienes estan afilia-
dos al RPM (publico) la ley “de-
fine los beneficios” una vez se

20 SepTIEMBRE DE 2011

cumple una serie de condicio-
nes referidas a edad minima
de pensidn y tiempos minimos
de cotizacion, como lo comen-
tamos anteriormente. Estos
beneficios se derivan de las
cotizaciones de los trabajado-
res, las cuales van a engrosar
una gran “bolsa comdn”, que
después sera repartida con
los criterios estipulados en las
leyes 100 de 1993 y 797 de
2003. El problema es que aun
estos nuevos parametros de
reparticion del régimen publi-
co estan generando “faltantes
fiscales en el margen” debido
a la generacion de subsidios,
a pesar de que las tasas de
reemplazo ya estan corregidas
a la baja.

Actualmente, pese a la
existencia del RAI y a cam-
bios en los parametros del
sistema publico de pensio-
nes, el déficit actuarial en
Colombia bordea el 4.5% del
PIB. Estos faltantes fiscales
se siguen presentando debi-
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do a que la tasa de reemplazo en el
RPM alcanza un 65% para cotizan-
tes de cerca de 20 afos (ver grafico
2) y hasta el 80% para los de 35
afios (para el caso de cotizantes
hasta de 4 SML). Como se observa,
dichos valores superan las tasas de
reemplazo que se pueden alcanzar

en el RAI a las tasas de retorno del
mercado del 6% real anual.

Si comparamos estos resultados
del caso colombiano con los obteni-
dos a nivel internacional, vemos que
la varianza es elevada. En el caso de
Estados Unidos se encuentra, segun

Grafico 2
Tasas de reemplazo (10 altimos anos):
Comparaciones internacionales
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Fuente: célculos Anif con base en Ley 797 de 2003 y OECD.
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la OECD, que la tasa de reemplazo
del sistema publico (tipo RPM) es
apenas de un 41% frente al 65%-
85% ofrecido en Colombia. Esto re-
vela la magnitud del problema fiscal
y de inequidad del sistema pensional
colombiano, donde sélo un 25% de
la PEA accede a una pension. En
el caso de Reino Unido, los siste-
mas de RAI estan ofreciendo tasas
de reemplazo bajas, tan sélo del
30% (computado sobre sus Ultimos
sueldos), mientras que el sistema
publico (tipo RPM) registra tasas de
reemplazo cercanas al 60%.

Otro aspecto importante que man-
tiene las tasas de reemplazo relativa-
mente altas en Colombia respecto a
Estados Unidos y Reino Unido es la
gran cantidad de pensiones minimas
que existen en el pais. Cerca del
70% de los pensionados en Colom-
bia recibe una pension equivalente a
un salario minimo, donde el subsidio
implicito es cercano al 40% de dicha
tasa de reemplazo (o sea, sélo el
35% de dicha tasa proviene de los
ahorros que aportaria un “sistema de
mercado”).

SEPTIEMBRE DE 2011

B. Sensibilidades
“"no tradicionales”

Como ya lo explicamos, la tasa
de reemplazo permite evaluar qué
tanto la mesada pensional reemplaza
el salario que se devengaba durante
la vida activa laboral. Sin embargo,
ahora ilustraremos la sensibilidad
de estos resultados al salario que
se compute en el denominador de la
relacion beneficio pensional/salario
base de cotizacion.

En el caso de Colombia, la “norma”
antes de la Ley 100 de 1993 era tomar
como referente el salario base de co-
tizacion sélo de los dos ultimos afios,
lo cual se prestaba para “manipular”
el resultado de la tasa de reemplazo.
Fue comun recurrir a los llamados
“carruseles congresionales”, donde
varios servidores publicos (especial-
mente maestros) buscaban llegar al
Congreso para lograr que su tasa de
reemplazo se computara sobre suel-
dos incrementales, logrando de esta
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manera practicamente duplicar el va-
lor de su pension (vitalicia), mayores
detalles en Clavijo (2003).

Las leyes 100 de 1993 y 797 de
2003 parcialmente corrigieron esto
al exigir que la pensidn se computa-
ra sobre el promedio salarial de los
ultimos 10 afos (en términos reales)
0 sobre el promedio de la carrera
salarial total (lo que mas le convenga
al pensionado). Aun asi, dicha tasa
de reemplazo es "manipulable”, pues
es posible “optimizar” su resultado
cotizando sobre salarios bajos al
principio y elevar su base de cotiza-
cion en los Ultimos 10 afios.

El grafico 3 ilustra la tasa de reem-
plazo que obtendria un ahorrador que
tiene las siguientes condiciones: 1)
su salario real crece a una tasa anual
del 2%, en linea con su productividad
laboral; 2) su tasa de reemplazo se
calcula sobre el promedio salarial
(real) de los ultimos 10 afios (para
hacerlo comparable con el RPM), y 3)
el tiempo de disfrute de la pension
es de 20 afios (15 el pensionado y 5
adicionales el sobreviviente).

Como se observa, los resultados
de dicha tasa de reemplazo son
crecientes en funcion del tiempo
cotizado y de la rentabilidad real del
portafolio. Para tasas del 6% real
anual se obtienen tasas de reemplazo
crecientes del 45% si se cotizan 25
afos, del 61% para 30 afios y del
79% para 35 aflos de cotizacidn.

La pregunta clave que debemos
responder ahora es: ¢cdmo se com-
paran estos resultados frente al RPM?
La respuesta es que ello dependera
del nivel salarial, ya que el RPM discri-
mina y trunca las tasas de reemplazo
en funcion del mismo. Tomemos, por
ejemplo, el caso de un nivel de 4
SML. El gréfico 4 nos sefiala que en
este caso la tasa de reemplazo del
RPM se eleva del 63% a los 20 afios
de cotizacion hacia el 80% a los 32
afios de cotizacion y a partir de alli
se queda constante.

Entre tanto, la tasa de reemplazo
del RAI, suponiendo una rentabilidad
del 6% real anual, se elevaria del
30% para cotizaciones de 20 afios
al 67% para aquellas de 32 afios y
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Grafico 3

Sensibilidad de tasa de reemplazo en ahorro individual
(Salario 10 ultimos anos - productividad al 2% anual)
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35 anos: 139%
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30 pps

25 anos: 69%

Tasa de interés (%)

Fuente: céalculos Anif.

al 79% para 35 afios de cotizacion.
Si suponemos rentabilidades del
8% real anual, entonces las tasas
de reemplazo del RAI se elevarian al
43%, al 114% y al 139%, respectiva-
mente, segun el tiempo de cotizacion
(ver grafico 4).
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Lo anterior implica que para pen-
siones de valor medio (referido a 4
SML) el RPM tendera a ser mas favo-
rable que el RAI en las zonas de bajo
numero de afios cotizados (20 a 30
afnos); esto debido a la persistencia
de los grandes subsidios fiscales del
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RPM, los cuales generan una clara
“competencia desleal” entre el régi-
men publico y el privado.

Esto es mas evidente para el caso
de 1 SML. En efecto, para este tipo de
trabajadores, el RPM asegura un 100%
de tasa de reemplazo superior en to-
dos los casos a la tasa de reemplazo

Grafico 4

Tasa de reemplazo: ISS vs. AFPs

en el RAI con una rentabilidad del 6%
real. Y dados unos altos costos para-
fiscales que incentivan la contratacion
por apenas 1 SML (casi el 80% de la
fuerza laboral), se esta generando otro
incentivo @ aumentar los beneficiarios
del RPM con el consecuente aumento
del subsidio pensional en cabeza del
presupuesto nacional.

(Promedio salario 10 afnos y disfrute de 20 afnos en AFPs)
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Fuente: calculos Anif con base en Ley 797 de 2003.
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Sin embargo, para las pensiones
de alto valor (20 SML) el RAI tiende
a aventajar al RPM, especialmente si
suponemos que el nuevo mecanismo
de los “multifondos” (Ley 1328 de
2009) permitird consolidar rentabi-
lidades del 8% real anual frente a

Grafico 5

las histdricas del 10% real anual que
se han observado en los primeros 15
afos de existencia del RAL

En el grafico 5 resaltamos este
efecto “denominador” sobre la tasa
de reemplazo. Notese, por ejemplo,

Salario real y productividad: Ingreso base
de cotizacion (Promedio - productividad al 2% anual)
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Fuente: célculos Anif.
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que el promedio del indice salarial de
los dos ultimos afios alcanza valores
de 195, tras 35 afos de cotizacion.
Este valor supone que el indice arran-
ca en 100 al inicio de la carrera sa-
larial y que el trabajador ha recibido
ajustes salariales por productividad a
razon del 2% anual. En cambio, dicho
indice promediaria sdlo un 178 si el
ingreso base de cotizacion se refiere
a los ultimos 10 de cotizacidn o un
140 si se tomara el promedio de toda
la vida laboral.

Esta alteracion de los denomina-
dores arrojaria entonces diversas
lecturas en las tasas de reemplazo
para el caso del RAI, siendo mas altas
aquellas que toman el promedio de la
vida laboral (pues el denominador es
mas bajo). En el grafico 6 se observa
que para rentabilidades del 6% real
anual, las tasas de reemplazo com-
putadas sobre toda la vida laboral
tenderian a ser un 7% superiores a
las computadas sobre el promedio de
los 10 ultimos afios (para el caso es-
pecifico del “trabajador tipico” antes
comentado). En cambio, las tasas de
reemplazo que toman como referente

La alteracion de los

denominadores arrojaria

diversas lecturas en las tasas
de reemplazo para el caso

del RAI, siendo mas altas

aquellas que toman el

promedio de la vida laboral.

el promedio de los 2 Ultimos afios
resultarian un 3% mas bajas que las
referidas al promedio de los Ultimos
10 afos.

Algo similar ocurre cuando se al-
teran las productividades: se eleva
la base del salario de contribucion
(denominador) y también los aportes
(el numerador). Sin embargo, ello
ocurre de forma diferencial y de alli
que las tasas de reemplazo tiendan
a caer a mayor productividad laboral.
Por razones de espacio, nos abstene-
mos de analizar en detalle estas sen-
sibilidades a la productividad laboral.

La conclusion basica que se puede
extraer de estos ejercicios de sensi-
bilidad al "denominador” provenien-
te del salario base de cotizacién es
que no sélo es importante conocer
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Grafico 6

Tasas de reemplazo: diferencial del
salario promedio 10 altimos anos vs. ...
(Productividad al 2% anual y 25 anos de cotizacion)
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el porcentaje de la tasa de reem-
plazo que éste arroja, sino también
el valor absoluto de la pensién que
éste implica. Dicho de otra mane-
ra, lo que en realidad importa es el
valor de la "mesada pensional” y el
tiempo de disfrute que se espera

SEPTIEMBRE DE 2011

obtener. Esta pedagogia, ademas,
debe hacerse por niveles salariales,
pues la estrategia requerida para
mejorar su mesada pensional varia:
para estratos bajos la estrategia
consistira en mejorar su fidelidad y
entrada temprana al sistema, mien-
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tras que los estratos altos (ademas
de estos factores) tendran la opcidn
de combinar aportes adicionales via
pensiones voluntarias, explotando
los favorables descuentos tributarios
que asi se obtienen.

Tiempo de disfrute

Como es bien sabido, mientras
que en el RAI el tiempo de disfrute
debe obtenerse actuarialmente sobre
“tablas de mortalidad” (preferible-
mente actualizadas), en el caso del
RPM la pensidn se otorga de forma
vitalicia (incluyendo el disfrute de
los sobrevivientes). De hecho, la
extension de la llamada “esperanza
de vida” a la edad pensional (ahora
bordeando cerca de los 25 afios, in-
cluyendo sobrevivientes) ha estado
incrementando el pasivo pensional
del RPM (Clavijo, 2009). Por esta
razon, resulta algo preocupante que
los organismos oficiales de Colombia
aun no hayan validado y adoptado
oficialmente esas nuevas tablas de
mortalidad. Al no acoplarse a esta
realidad actuarial, el sector publico
colombiano esta subestimando el pa-

La sensibilidad de las tasas
de reemplazo a la longevidad
bajo el RAI se ve compensada
parcialmente al permitir que
dichos beneficios sean
heredables, por ejemplo a
través del esquema de

“retiro programado”.
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sivo pensional contingente de forma
sustantiva.

Dado lo anterior, otra sensibilidad
importante de analizar y con fre-
cuencia ignorada es la relacionada
con el tiempo de disfrute. Ella no es
compleja de calcular en el caso del
RAIL Por ejemplo, para rendimientos
reales del 6% anual y 20 afios de
disfrute, nuestro “agente represen-
tativo” estaria arrojando una tasa de
reemplazo del 45.1%. Sin embargo,
si el tiempo de disfrute se extiende
a 25 afos (por mayor longevidad y
sobrevivencia) entonces dicha tasa de
reemplazo se reduce al 40.5% vy si el
disfrute llega a 30 afios (implicando
fallecimiento del pensionado a los 87
afos y de la viuda a los 92 afios) se
reduciria al 37.6%.

Como ya lo explicamos, las tasas
de reemplazo del RPM (a nivel indi-
vidual) no son sensibles al tiempo
de disfrute (por definicion), pero una
mayor longevidad si incrementa el
pasivo actuarial publico. En cambio,
la sensibilidad de las tasas de re-
emplazo a la longevidad bajo el RAI
se ve compensada parcialmente al
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permitir que dichos beneficios sean
“heredables”, por ejemplo a través
del esquema de “retiro programado”.
Colombia sélo ahora se esta desper-
tando a este mercado de “beneficios
pensionales”, donde la profundizacion
del mercado de capitales habra de
jugar un papel crucial, si es que los
fallos de la Corte Constitucional no lo
contintan trabando (Clavijo, 2009b).

En Colombia el régimen publico
ha sido excesivamente generoso en
materia de beneficios pensionales, no
solo a través de tasas de reemplazo
que desbordan las posibilidades de los
portafolios de mercado, sino también
extendiendo el nimero de mesadas
pensionales a 13 y 14 pagos anuales.
Se requirio una reforma constitucional
para corregir el exabrupto juridico
de la llamada “Mesada 14" (Clavijo,
2007), pero aun sobrevive el pago de
la Mesada 13, representando un 8.3%
de pago extra anual.

El grafico 7 ilustra el efecto de
dichas mesadas adicionales sobre la
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tasa de reemplazo del RPM, para el
caso de los 4 SML. Como se obser-
va, la Mesada 13 implica elevar del
63% al 69% la tasa de reemplazo
para los 20 afios de cotizacion y
del 74% al 80% para los 26 afios
de cotizacion (un 8.3% adicional en
ingresos), elemento que sigue vi-
gente. El computo equivalente bajo
el RAI con 26 afios de cotizacidn

Grafico 7

arrojaria una tasa de reemplazo del
74%, similar a la obtenida por el
RPM, pero esta Ultima se elevaria al
80% una vez se contempla el efecto
de la Mesada 13. Al igual que en los
casos anteriores, ésta es una face-
ta de la competencia desleal que
mantiene el régimen publico frente
al privado, con graves incidencias
fiscales.

Tasa de reemplazo: sensibilidad a mesadas
(4 salarios minimos, productividad= 2%, 20 ainos de disfrute)
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ESTRUCTURA DE LAS
COTIZACIONES PENSIONALES

demas de la compleja dualidad
Apensional que representa esta

competencia “desleal” entre
el régimen publico y el privado,
Colombia enfrenta un sistema de
“subsidios cruzados” a nivel de la
nomina salarial. Como ya vimos, la
tasa de cotizantes activos ha perma-
necido estancada en el rango 25%-
30% de la PEA durante los Ultimos
quince afios. Aumentarla requiere
esfuerzos simultaneos en dos fren-
tes: 1) reduccion de los impuestos a
la ndmina, y 2) reestructuracion de
la reparticion de las contribuciones
entre el trabajador y la empresa.

Kugler y Kugler (2008) encontra-
ron que las reformas a la seguridad
social en Colombia han venido incre-
mentando los impuestos a la ndmina.
Usualmente se piensa que dichos in-
crementos no deberian tener mayo-
res efectos sobre el encarecimiento
relativo del trabajo, pues se supone
(erradamente) que ese mayor costo
parafiscal se le trasladaria al trabaja-
dor bajo la forma de un menor sueldo
efectivo. Sin embargo, la evidencia
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indica que sdlo un quinto de dicho
incremento ha tomado la forma de
menores sueldos, siendo el resultado
final un encarecimiento del trabajo
frente al capital y un incremento del
desempleo estructural a niveles del
10%-12% frente al 8%-10% de dé-
cadas anteriores.

Mientras que Chile elimind los
pagos en cabeza de las firmas a prin-
cipios de los afios ochenta, Colombia
los ha reforzado hasta alcanzar el
55% de la némina (con incrementos
de 10 puntos porcentuales durante
1993-2008). En Chile, el trabajador
paga el 13.5% como contribucidn
pensional, donde el 10.5% (78% del
total) va a su cuenta y el 3% res-
tante paga seguros y comisiones. En
Colombia, los trabajadores de bajo
salario (hasta 4 SML) contribuyen
a pensiones con un 16%, donde la
firma aporta el 75%. Sin embargo,
solo un 72% de dichos aportes totales
alimenta su cuenta pensional. Mas
grave aun, los trabajadores de alto
salario estan sujetos a elevados sub-
sidios cruzados (“impuestos puros”),



lo cual hace que solo el 64% de sus
aportes vaya a su cuenta pensional
(ver grafico 8).

Hasta 4 SML, el aporte pensional
totaliza un 16% del ingreso base
de liquidacion (IBL). Esto implica
que la relacidn ahorro/aporte es del
71.9% (=11.5/16), cifra en todo
caso inferior al 77.8% observado
en Chile (=10.5/14.5). Pero para

el rango 4-16 SML, dicha relacion
ahorro/aporte se reduce al 67.6%
(=11.5/17), ya que la cotizacion se
eleva del 16% al 17% al cobrarse
“impuestos” destinados al fondo de
solidaridad (0.5%) y ancianos po-
bres (0.5%). Los salarios entre 16 y
20 SML aportan entre el 0.2% vy el
0.8% para el subsidio de los ancianos
pobres, por lo que su cotizacion total
varia entre el 17.2% y el 17.8%, lo

Grafico 8
Contribuciones a pensiones obligatorias
segun nivel de aportes (SML)

0.5% Fondo de Solidaridad Pensional Sy 218

0.5% Subsidio ancianos pobres 16.5%

1.5% Garantia de pension minima

16.0% 16.0%

1.4% Seguro previsional

14.5% 14.5%

"R LA 1.6% Administracion 13.1%

11.5% cuenta individual

11.5% 11.5%

Rango salarios 1 - 4
(SML)

4 -16

1% Subsidio ancianos pobres 18.0%

0.5% Fondo de Solidaridad Pensional %78

0.5% Subsidio ancianos pobres 16.5%

1.5% Garantia de pension minima KX LA

14.5%

1.4% Seguro previsional

1.6% Administracion 13.1%

11.5% cuenta individual 11.5%

20-25

*Los salarios entre 16 y 20 SML aportan al FSP dentro de la subcuenta que subsidia a los ancianos pobres

en un rango de 0.2% y 0.8% del salario.
Fuente: elaboracién Anif con base en Ley 100 de 1993, Ley 797 de 2003 y Asofondos.
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Rango
(SML)

que significa que la relacion ahorro/
aporte fluctla entre el 66.9% vy el
64.6%. Para los salarios superiores
a 20 SML, la relacion ahorro/aporte
baja aun mas, al 63.9% (=11.5/18),
por cuenta de un “impuesto” adicio-
nal del 1% también destinado a los
ancianos pobres (ver grafico 9).

Grafico 9

Asi pues, en Colombia se ha usado
erradamente el sistema de contri-
buciones pensionales para cobrar
“impuestos de solidaridad” de todo
tipo, haciendo que la relacion ahorro/
aporte fluctle en el rango 64%-72%,
bien por debajo del casi 80% que se
tiene en Chile. Todo esto afecta nega-

Razén aportes a cuentas individual/total aportes

( Segun niveles de salario, SML)

Colombia 2008

Chile (1980 - 2008)

67.6% 17%

A/B: 71.9% B:16%

Impuestos

Comision

Cuentaindividual V- GER

1-4

4 -16

65.7%

16 - 20

63.9% 18%

17.5%

3.5%

Comision

y
3% seguros

1.5% EeENENRENCIEN10.5%

20-25

*Utilizando un aporte promedio a la subcuenta que subsidia a los ancianos pobres dentro del FSP de 0.5%.
Fuente: elaboracién Anif con base en Ley 100 de 1993 y Ley 797 de 2003.
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COTIZACIONES PENSIONALES

tivamente los ahorros pensionales de
largo plazo de los colombianos a me-
dida que suben en su escala salarial,
e induce alta informalidad laboral y
bajas densidades de las cotizaciones
pensionales (equivalentes a tan sélo
el 50% del tiempo que estan en el
mercado laboral).

Para incrementar la fidelidad al
sistema pensional en Colombia se re-
quiere también una mejor reparticion
de las cargas a nivel de firma/em-
pleado. Tal como se hizo con ocasion
de la Ley 50 de 1990 (desmonte de
la retroactividad de las cesantias), los
salarios de los trabajadores deberian
incrementarse por una sola vez para
que la proporcién de las obligaciones
de seguridad social firma/empleado
fueran del 50%-50% frente al 75%-
25% actual. Esto evitaria que “los
cuenta propia” y las cooperativas de
trabajo se vuelvan la norma laboral
en Colombia, donde el acceso a la
seguridad social es reducida.

Para incrementar la

fidelidad al sistema pensional

en Colombia se requiere
también una mejor
reparticion de las cargas a
nivel de firma/empleado.

Para saber como afectan estos

“impuestos/subsidios” a los contri-

buyentes a pensiones, quisimos des-
glosarlos segun nivel de ingresos de
los mismos. Sin embargo, esto no fue
posible debido a la falta de informa-
cion detallada al respecto. Decidimos
entonces hacer una simulacion (ver
grafico 10), donde suponemos que
los trabajadores de altos ingresos
complementan de forma importante
sus ahorros pensionales a través de
sus cuentas voluntarias (gracias al
incentivo tributario). Ello implicaria
que mientras los de ingreso bajo (1
a 2 SML) construyen su pension con
apoyo de los subsidios cruzados, los

Torre DE BABEL PENSIONAL
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de ingresos elevados complementan  conjeturas deberian poderse compro-
su pension obligatoria de forma sus-  bar mas adelante, una vez se depure
tantiva con su ahorro voluntario. Estas  la informacion a nivel de las AFPs.

Grafico 10
Simulacién de la composicion de los ahorros pensionales

100 | oeooee J—

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

Voluntarias

Obligatorias

1 Subsidios cruzados

-10
1<SML<2 2<SML<4 4<SML<7 7<SML<10 10<SML<13 13<SML<16 SML>16

Fuente: célculos Anif con base en Asofondos.
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CONCLUSIONES

ste documento ha sentado las

bases conceptuales para poder

desarrollar una “cartilla pedagd-
gica” sobre las complejas relaciones
que existen entre los parametros
demograficos, laborales y de regula-
cion actuarial. El objetivo ultimo era
contar con un vehiculo pedagdgico
que lograra explicar en un lenguaje
sencillo, a un publico amplio, la im-
portancia de ahorrar a largo plazo y
asegurar una pension que permita
enfrentar los afios de vejez.

Aqui se ha argumentado que, a
pesar de la importancia que han ido
ganando los temas de la seguridad
social a nivel mundial, la verdad es
que todavia existe una especie de
“Torre de Babel Pensional”. En gene-
ral, creemos entender la dimension
de los problemas actuariales, pero
con frecuencia nos perdemos en la
“traduccion” de sus implicaciones
financieras intertemporales.

Los vehiculos aqui utilizados
para explicar dicha “Torre de Ba-
bel” pasaron por contrastar el
régimen publico (“prima media”)

y el régimen privado. En particu-
lar, se ilustrd la “arbitrariedad”
que existe a la hora de calcular
la [lamada “tasa de reemplazo”
(mesada pensional/promedio sala-
rial), donde los resultados varian
de forma importante en funcién de
la “carrera salarial”, la densidad de
las cotizaciones y los horizontes de
disfrute esperado de la pensidn.

Cabe resaltar la pedagogia que
debe hacerse por tipo de ahorrador
en lo referente a sistemas pensio-
nales:

Para ahorradores de bajo monto y
poca fidelidad al sistema:

1. Bajo un esquema de “devolucion
de saldos”, las AFPs retornan no
solo el “ahorro” (principal) ajusta-
do por la inflacion-histdrica, sino
también los réditos resultantes
de los intereses compuestos
durante toda la vida del ahorro.
Si después de 20 afios de aho-
rro, en general, el 50% de la
masa ahorrada es atribuible a
los rendimientos, es claro que la

TorrE DE BABEL PENSIONAL
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opcion ofrecida por las AFPs de
devolucion de capital + intereses
resultard mas provechosa para el
ahorrador que aquella ofrecida
por el régimen de “prima media”
(pues este Ultimo sdlo reconoce
el principal ahorrado en términos
reales).

Para niveles de bajo ahorro y de
tiempos minimos requeridos para
alcanzar una pension de SML,
cabe destacar que los beneficios
ofrecidos bajo el RAI y el RPM
resultan iguales; en este sentido
el downside de la opcion AFP no
representa riesgo alguno, pero su
upside es significativo por cuenta
de los mayores valores de princi-
pal + intereses ofrecido por el RAI
(en caso de alcanzar los tiempos
minimos de cotizacion para acce-
der a la pension minima).

Si falleciera “prematuramente” el
ahorrador, bajo el RAI la pensién
quedaria “viva” para el sobrevi-
viente (igual que en “régimen de
prima media”), pero cabe sefialar

SEPTIEMBRE DE 2011

1. Existe la posibilidad de “derrotar

que bajo el RAI ésta también es
heredable por parte de todos los
hijos (independientemente de su
edad) y no Unicamente para el
conyuge sobreviviente.

Para ahorradores de alto monto y alta
fidelidad al sistema pensional:

n

las tasas de reemplazo (subsidia-
das) del régimen de prima media.
Esto se puede hacer por dos vias.
La primera es a través de obte-
ner retornos reales superiores
(probablemente en el margen
6%-8% real anual), en lo cual
el régimen de “multifondos” (o
portafolios generacionales) habra
de jugar un papel importante
hacia el futuro. Una segunda via
proviene de la opcion de exten-
der los afos de cotizacién y de
réditos de intereses mas alla de
la edad oficial de retiro. En este
caso la “magia del interés com-
puesto” y la contribucidn patronal
ayudarian a extender los réditos
de la masa ahorrada.



CONCLUSIONES

2. Dicho de otra manera, existe

n

la posibilidad de seguir “activo
después de la edad de pension y
de esta manera generar ahorros
adicionales a través de: 1) halar
el bono pensional (pasando de
rentar el 3%-4% a cerca del 6%-
8% real anual), y 2) abonar retor-
nos adicionales provenientes del
aporte continuado del 75% de la
contribucion-pensional en cabeza
del patrono.

Por ultimo, debe enfatizarse el
gran retorno que deja la opcion de
complementar el ahorro obligato-
rio con el “ahorro voluntario”, en
tanto este Ultimo cuenta con un

El objetivo altimo era contar
con un vehiculo pedagégico
que lograra explicar la
importancia de ahorrar

a largo plazo y asegurar

una pension que permita
enfrentar los anos de vejez.

régimen tributario muy favorable
(donde el fisco aporta cerca del
33% al otorgar exenciones para
aquellos recursos ahorrados en
portafolios pensionales volunta-
rios por al menos 5 aflos, después
de los cuales quedan de libre
asignacion).
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