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Resumen

Este trabajo desarrolla un modelo de simulacion para estimar el flujo de caja de un
pensionado que tiene su cuenta individual en una administradora de fondos de
pensiones (AFP) colombiana. Aquel se proyecta a partir de las sendas salariales y
densidades de cotizacion estimadas por la Direccion de Estudios Economicos del
Departamento Nacional de Planeacion (DNP) y, con base en lo anterior, se calcula el
valor de la pension que se podria obtener a partir de la riqueza acumulada al final de la
vida laboral. Los resultados muestran que, de no adoptar medidas encaminadas a
aumentar las densidades y las tasas de cotizacién, un gran porcentaje de la fuerza
laboral obtendria pensiones inferiores a la minima establecida por ley, pero no cumpliria

con los requisitos para acceder a la garantia estatal para obtener la misma.
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Abstract

This study develops a simulation model to estimate the cash flow of a retiree with an
individual account in a Colombian Pension Fund Administrator (AFP). The cash flow is
projected based on the wage’s path and contribution’s densities estimated by the
Directorate of Economic Studies of the National Planning Department (DNP), which
allows calculating the accumulated wealth at the time of retirement and the obtainable
pension value. Results show that in absence of measures intended to augment densities
and contributions, a great percentage of the labor force will obtain pensions lower than
the minimum established by law, even without fulfilling the requirements to access

government’s pension guarantee.

JEL classification: G23, H55, C15
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1. INTRODUCCION

Motivados por una serie de desequilibrios fiscales, cambios demograficos y mejoras en

la expectativa de vida de las personas, y con la intencidon de impulsar el desarrollo de los

mercados de capitales, promover la formacion bruta de capital y resolver el problema de

la ineficiencia estatal en el manejo de los recursos, desde la década de los noventa' 26

paises han modificado su estructura pensional’. Dicha transformacién, consistente en el
. . . . . . ., 3

paso de sistemas de reparto o prima media a sistemas de capitalizacion’, ha generado

tres interrogantes:

A. (Los paises que han adoptado estos esquemas en realidad lograron reducir
significativamente los déficits publicos?;

B. (el sistema de capitalizacion tiene la capacidad de generar adecuados
retornos para los futuros pensionados?, y

C. con esta estructura pensional, ;se garantiza que los trabajadores lograran

llegar a una pension que les permita tener condiciones dignas de vida?

Con respecto al primer interrogante (A.), la reduccion de déficits publicos ha sido y sera
evidente en las proximas generaciones, especialmente si se tiene en cuenta que con el
sistema de capitalizacion el Estado no subsidia en la misma medida a los pensionados,

como lo hacia en el pasado.

Adicionalmente, cabe esperar, al menos en principio, que en el caso colombiano el
Estado no deba subsidiar al sistema pensional (SP) porque existen los recursos del

Fondo de Solidaridad Pensional® (FSP) y el Fondo de Garantia de Pension Minima’. En

! Con excepcion de Suecia y Chile, que llevaron a cabo las reformas en 1960 y 1981, respectivamente.

2 Segin datos de la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pension (FIAP),
actualizados a diciembre de 2008, los paises que adoptaron o estan en proceso de implementar sistemas
de capitalizacion son: Suecia, Chile, Perti, Colombia, Uruguay, Bolivia, México, El Salvador, Hungria,
Kazajistan, Polonia, Costa Rica, Letonia, Bulgaria, Estonia, Kosovo, Panama, Federaciéon Rusa,
Republica Dominicana, Croacia, Lituania, India, Eslovaquia, Macedonia, Nigeria, Rumania y Ucrania.

3 Una buena contextualizacion sobre los diferentes tipos de sistemas esta disponible en Merchan (2002a).
* Para mayor informacion sobre definicion, requisitos y objetivos, véase la Ley 100 de 1993, articulos 25-
30, y la Ley 797 de 2003.

> Ley 100 de 1993, articulo 20.



conjunto, estos fondos buscan favorecer a personas con altas densidades de cotizacion®,
pero con bajos salarios; a grupos de la poblacion que, por sus condiciones
socioecondmicas, no pueden acceder a la seguridad social; asi como a quienes
probablemente no alcanzaran a acumular el capital suficiente para llegar a la pension

minima’ y tendran que recurrir a la Garantia de Pension Minima (GPM)®.

En cuanto al segundo y tercer interrogantes (B. y C.), de los cuales se ocupa este

documento, en la literatura se encuentran trabajos orientados en dos direcciones:

a. Los que se enfocan en los problemas sociales y el costo que deberia asumir
el Estado dadas las altas tasas de desempleo, las bajas densidades de
cotizacion, las bajas tasas de ahorro y la informalidad de la economia, y

b. los que hacen sugerencias para mejorar la eficiencia de las AFP y, en

general, el sistema de ahorro individual®.

Para el caso colombiano los estudios en la primera direccién (a.) se ocupan de tres
diagnésticos generales: i) el pasivo pensional a cargo del Estado es alto y seguira
creciendo si no se realizan reformas'’; ii) el impacto de no modificar o eliminar los
regimenes especiales (Merchén, 2002b); iii) el efecto de los cambios demogréficos
evidentes desde los afios ochenta, tales como la piramide poblacional invertida'', asi
como la transicion demografica'?, producto de mayores niveles educativos, aumento de
la calidad de vida, métodos de planificacion familiar y adecuado control de

enfermedades (Echeverry et al., 2001).

Por otra parte, los trabajos de la segunda linea (b.) se pueden clasificar en cinco

vertientes: 1) aquellos que aconsejan cambiar al régimen de inversion para permitir una

% La densidad de cotizacion corresponde al cociente entre tiempo de cotizacion y tiempo de afiliacion.

7 La pension minima asciende a un salario minimo legal vigente. Ley 100 de 1993, articulo 35 y Ley 797
de 2003, articulo 14.

¥ Los costos de la GPM son desarrollados en Silva (2003), quien, con un modelo financiero similar al de
este trabajo, hace una aproximacion al calculo del costo fiscal implicito en la GPM.

? Un buen resumen de esta literatura esta disponible en Reveiz et al. (2008).

1% Echeverry et al. (2001) estiman el valor presente neto del pasivo pensional colombiano a cargo de la
nacion en 192,4% del PIB para el periodo 2000-2050.

' Colombia paso de 6,8 hijos vivos por mujer en la década de los sesenta, a 2,4 en el afio 2002, mientras
que la expectativa de vida al nacer paso de 56,8 a 72,2 afios (Castilla, 2007).

12 Para el caso de América Latina ver CEPAL (2008).



mayor diversificacion de activos (Jara et al., 2005; Jara, 2006a; Laserna, 2007; Reveiz y
Leon, 2008b; Reveiz et al., 2008); ii) los encaminados a modificar el esquema de
rentabilidad minima y comisiones, el cual desincentiva el desempefio eficiente de las
AFP (Jara, 2006a; Jara, 2006b; Laserna, 2007; Reveiz y Leon, 2008b; Reveiz et al.,
2008; Julio, 2009); iii) los preocupados por definir un esquema de multifondos que
permita alinear la estructura de inversion de los fondos con el perfil de riesgo de los
cotizantes (Reveiz y Ledn, 2008b; Reveiz et al., 2008; Castro, 2009); iv) aquellos que,
desde la teoria de incentivos, sugieren cambios en el esquema de comisiones (Martinez
y Murcia, 2008; Betancourt, 2008; Julio, 2009), y v) los enfocados en los impactos de
las operaciones de las AFP en el mercado cambiario (Vargas y Betancourt, 2006;

Goémez et al., 2006).

Con respecto a la literatura relacionada con el objeto de este documento, los calculos
actuariales sobre el pasivo pensional de la nacidon se empezaron a hacer en Colombia a
principios de la década de los noventa, pero fue hasta 1999 cuando la OIT hizo la
primera estimacion considerando la duracion de los recursos del Seguro Social, los
cuales se proyectd que alcanzarian hasta el ano 2010. El mayor inconveniente que se
presentaba en ese momento era la inexistencia de bases de datos unificadas y

centralizadas para hacer andlisis de politica.

Posteriormente, Parra (2001) elaboré un modelo actuarial (DNPension) que muestra los
escenarios fiscales del sistema de seguridad social colombiano, incluyendo las AFP, el
ISS, las cajas publicas de nivel nacional, las cajas publicas de nivel territorial y el Fondo
Social de Prestaciones del Magisterio (no se incluyen las Fuerzas Armadas). En ese
ejercicio, con informacion de la Encuesta Nacional de Hogares del DANE, se estimaron
sendas salariales por género, sistema y sector (publico o privado). Los resultados
afirmaban que la situacion fiscal del pais podria llegar a ser insostenible en el mediano
plazo si no se tomaban medidas drésticas; algunas de éstas fueron adoptadas en la

reforma pensional de 2003".

B Ley 797 de 2003.



En la misma linea de Parra (2001) se encuentra el trabajo de Osorio et al. (2005), que
amplia y actualiza el alcance del modelo DNPensién con proyecciones hasta el afio
2100. El modelo, ademas de incluir una base de datos mas completa, cuenta con
herramientas computacionales que permiten simular cualquier cambio en variables
relevantes, y ha sido, desde su elaboracion, el marco de analisis general para las
proyecciones pensionales en el pais. Osorio et al. (2005) y Silva (2003) hacen
proyecciones sobre los costos a cargo del Estado por cuenta del sistema de reparto y por

cuenta del sistema de capitalizacion.

Castro (2009) complementa el modelo DNPension con elementos de administracion de
activos y pasivos de los fondos de pensiones, resaltando los riesgos que enfrentan
dichas entidades y concentrandose en las decisiones de inversion. Los resultados
corroboran que mayores tasas de retorno de los portafolios elevan la posibilidad de que,
una vez cumplidos los requisitos de edad y tiempo de cotizacidén, un nimero mayor de
personas logren recibir una pension. Los resultados también indican que el esquema de
multifondos propuesto en el proyecto de reforma financiera presentado al Congreso en
2008, permite una mejor alineacién de las decisiones de inversion en relacion con la

etapa productiva de los cotizantes.

En el caso de Chile, Berstein et al. (2005) hacen proyecciones para el afio 2025 del SP
de ese pais. Para calcular los flujos, utilizan dos metodologias: en la primera trabajan
con una muestra del total del numero de afiliados, para lo cual emplean ocho perfiles
promedio de individuos, divididos por género e ingreso; en la segunda se estima un
modelo panel de efectos aleatorios teniendo en cuenta el ingreso, la edad y una serie de
variables dummy para cada afio de nacimiento. Los resultados sefialan que, en el caso
chileno, quienes tienen salarios bajos y escasos periodos de cotizacion (cerca del 50%
de los afiliados), no alcanzaran si quiera a una pension minima, y solo un 5% de los
afiliados podran hacer uso de la GPM. Berstein et al. (2006), usando un escenario base
en donde los retornos son del 5.8% real anual, estiman que para 2020 un 55% de los
afiliados recibird pensiones inferiores a la minima y un 2% de los mismos accederd a la

GPM. La justificacion de estos resultados estd dada por las bajas densidades de



cotizacion, producidas en parte por la sensacion de los trabajadores de que la

contribucion a la pension es un impuesto.

Berstein et al. (2005) y (2006), corroborando los resultados de Berstein y Tokman
(2005), senalan que en Chile las mujeres tienden a recibir pensiones inferiores a las de
los hombres y, por ende, son las mayores beneficiadas con la GPM. En el caso de las
mujeres, las pensiones son inferiores porque cotizan menos afios, tienen mayor
expectativa de vida y, adicionalmente, es comliin que permanezcan mayor tiempo sin

empleo por motivos de maternidad.

Los resultados resefiados generan cierta preocupacion, especialmente porque
corresponden al caso chileno, pais pionero de los sistemas de capitalizacion, que cuenta
con una mejor estructura institucional y, comparativamente, ostenta altas tasas de

reemplazo'® (Berstein et al., 2006).

Para América Latina Castilla (2007) asegura que el problema resulta de los bajos
niveles de cobertura, en donde en promedio sélo un 40% de la poblacion
econdmicamente activa es cotizante de la seguridad social, lo cual se debe a las altas
tasas de desempleo y a la baja participacion en el SP por parte de los trabajadores
independientes. Rofman y Lucchetti (2006) encuentran que los problemas son mas
pronunciados en el sector primario, para los trabajadores de empresas pequefias y para
las mujeres, quienes acceden en menor proporcion al SP. También observan que,
gracias a las condiciones especiales todavia existentes, en promedio los empleados del

sector publico estan en mejores condiciones al momento de recibir la pension.

A nivel mundial las perspectivas de los futuros pensionados y trabajadores también son
motivo de preocupacion. Borsch-Supan et al. (2006), con base en un modelo de
generaciones traslapadas, presentan las caidas en las tasas de ahorro, el porcentaje de
personas en edad de trabajar y las tasas de retorno para siete regiones del mundo luego

de la transicion demografica, el envejecimiento de la poblacion y el proceso de

' La tasa de reemplazo corresponde a los derechos pensionales como proporcion de los ingresos
individuales promedio durante la vida laboral (Whitehouse, 2007).



desacumulacion de la generacion de los babyboomers; este tGltimo proceso se sentira

especialmente en los paises europeos a partir del afio 2020.

Teniendo en cuenta lo anterior, los objetivos de este documento seran: i) realizar
proyecciones a cuarenta afios de las pensiones que podran recibir aquellos que entren a
formar parte del SP administrado por las AFP, y ii) estimar el porcentaje de trabajadores

que podra hacer uso de la GPM, aunque no se mide el costo fiscal de esto.

Los resultados del estudio muestran que, bajo las circunstancias actuales, una
proporcion significativa de la poblacion obtendria pensiones inferiores a la minima,

pero no cumpliria con los requisitos para acceder a la GPM.

Este documento se divide en cinco secciones, incluyendo esta introduccion. En la
segunda se discuten algunas caracteristicas del SP colombiano y las posibles
modificaciones que pudieron implementarse con la reforma financiera presentada en
2008 al Congreso. En la tercera se desarrolla el modelo con diferentes escenarios de
acumulacion y desacumulacion. En la cuarta se presentan los resultados relevantes.
Finalmente, en la ultima seccidon se presentan conclusiones, recomendaciones y
limitaciones del andlisis presentado, asi como temas propuestos para proximos trabajos

de investigacion.

2. ALGUNAS CARACTERISTICAS DEL SP COLOMBIANO

La Ley 100 de 1993 le permitié a Colombia adoptar un SP con dos regimenes: ¢l, en ese
entonces existente, de prima media, manejado por el Instituto de Seguros Sociales (ISS)
y el de ahorro individual, manejadas por las administradoras de fondos de pensiones
(AFP). Desde entonces se han hecho algunas modificaciones para mejorarlo y por
disminuir los costos que representa para el Estado el régimen de prima media y la

existencia de regimenes especiales'”.

' Los ajustes a la Ley 100 de 1993 fueron sefialados por la Ley 797 de 2003, el Acto Legislativo 01 de
2005 y varias sentencias de las Cortes y el Consejo de Estado.



Con la reforma financiera presentada por el Gobierno en 2008, que en sus origenes se
penso podria ser implementada a partir de 2010, se proponia llegar a un sistema de
multifondos, cuyo objetivo consistia en alinear de mejor manera las decisiones de
inversion en la etapa productiva de los afiliados, con el fin de aumentar las
probabilidades de pensionarse; conseguir una mayor correspondencia entre el perfil de
riesgo de los aportantes y la composicion de su portafolio de activos; mejorar los
niveles de educacion financiera, dado el proceso de capacitacion por parte de las AFP a
sus afiliados, y un mayor desarrollo del mercado de capitales. Ademas, se planted una
nueva estructura de comisiones por desempefio para incentivar a que las AFP lleven a
cabo una gestion mas eficiente de los portafolios de los fondos de pensiones obligatorias

(FPO).

Con respecto al desempeio reciente del SP colombiano, entre enero de 2001 y junio de
2008 los retornos del sistema han sido altos, con un promedio de 14,7% nominal anual y
tasas de inflacion anuales promedio del 6,05%, lo que resulta en una rentabilidad anual
real promedio cercana a 8,7%; cabe anotar que este periodo estuvo caracterizado por la

alta liquidez internacional y la consolidacion de la caida estructural de la inflacion.

No obstante, este periodo también ha estado acompafiado de episodios de alta
variabilidad (la desviacion estandar del periodo es de 6.54%), la cual se encuentra
asociada con el desempefio del mercado de deuda publica local, en donde existe una alta
concentracién'®; la relacion entre el desempefio de los portafolios de los fondos de

pensiones y el mercado de deuda publica local se presenta en el Grafico 1.

'® A mayo de 2008 el 45,5% del portafolio de los FPO correspondia a deuda piiblica colombiana, con una
correlacion de 0,82 entre los retornos de los FPO y del IDXTES. Las causas de esta alta concentracion en
el mercado de deuda publica local se abordan en Reveiz et al. (2008).



Grafico 1. Variacion anual de los retornos de los FPO vs IDXTES
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos de la Superintendencia Financiera y de Reveiz y Ledn

(2008a)
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Igual de importante a la estructura legal del SP y la creacion de esquemas como el de
multifondos, es la implementacion de politicas que fomenten adecuados niveles de
cobertura pensional. Segln el estudio de Castilla (2007), para el periodo 2000-2004 en
Colombia so6lo un 18,6% de la poblacion mayor de 65 afios accedid a una pension de
vejez, muy por debajo de paises como Argentina y Brasil, donde 68,7% y 86,3% de la
poblacion mayor recibe pension, y cercano a paises como México y Paraguay, que
llegan a niveles del 18,9% y 16,7%, respectivamente. Esta situacion se presenta por
problemas estructurales de fondo, como la escasez de mano de obra calificada, el
aumento de los costos no laborales, las bajas densidades de cotizacion, los bajos niveles

salariales y la informalidad de la economia (Bustamante, 2006).

El Cuadro 1 muestra los bajos niveles salariales en Colombia. Asi, por ejemplo, un
hombre del primer decil de ingresos recibe en promedio 0,51 salarios minimos
mensuales (SMM), mientras que una mujer del mismo decil obtiene 0,53 SMM. Los

salarios son relativamente bajos hasta los deciles 7 y 8, cuando superan los dos SMM.

10



Cuadro 1. Salarios minimos promedio por decil salarial y género

Decil | Hombres | Mujeres
1 0,51 0,53
2 0,84 0,86
3 1,04 1,01
4 1,24 1,16
5 1,46 1,34
6 1,80 1,58
7 2,32 1,93
8 3,12 2,51
9 4,49 3,59
10 9,62 7,57

Fuente: Calculos de los autores con datos del DNP

Es posible apreciar que para las mujeres la brecha de ingreso promedio es de 0,78 SMM
entre decil y decil, mientras que para los hombres es de 1,01 SMM. Ademas de bajos
salarios, es posible observar también que decil tras decil los salarios en las mujeres son

relativamente inferiores a los de los hombres.

Grafico 2. Sendas salariales (mujeres)

Salarios minimos
£
!

23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57
Edad
[——1 2 x 3 4 5---6——7—8 9 ——10]

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del DNP
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Grafico 3. Sendas salariales (hombres)
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Adicionalmente, la densidad acumulada de salarios estimada para 2007 (Gréfico 4)
permite concluir que, de acuerdo con la informacion de los FPO procesada por el DNP,
cerca de un 88% de la poblacion en Colombia alcanza salarios promedio entre cero y
cuatro SMM ($1.987.600 del afio 2009) y un 67,2% obtiene salarios entre cero y dos
SMM ($993.800), donde s6lo un 12% de los asalariados hace aportes al FSP; esta
informacion concuerda con la proporcionada por los fondos de pensiones para el afio

2003.
Grafico 4. Densidad acumulada de salarios en Colombia (2007)
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Las densidades de cotizacion, calculadas por la Direccion de Estudios Economicos del
DNP a partir de los datos de ASOFONDOS, podrian explicar parcialmente por qué
existen bajas coberturas pensionales, las cuales son las responsables de que las
diferencias de ingreso entre los mas ricos y los mas pobres se profundicen al momento
de recibir la pension. Dichas densidades muestran que las personas que estan entre los
deciles de ingreso 1 y 3 tienen una probabilidad mensual de cotizacion menor al 40%;
es decir, cuatro de cada diez meses realizan una cotizacion efectiva. La situacion para
los deciles 9 y 10 es mejor, con probabilidades cercanas al 70%. Las bajas densidades
de cotizacidn resultan en que, en promedio, s6lo los hombres del decil 7 en adelante y

las mujeres a partir del decil 8 pueden acceder a la GPM.

El Cuadro 2 muestra cuantas semanas efectivas de cotizacion promedio podrian
alcanzar hombres y mujeres por decil de ingreso con las probabilidades mensuales de
cotizacion ya estimadas, asumiendo que el periodo laboral de los hombres es de 40 afios
y el de las mujeres de 35 afios. La parte sombreada corresponde a todos aquellos que,
dadas estas caracteristicas, retnen el nimero de semanas necesarias para hacer uso de la

GPM -se exige la cotizacion de por lo menos 1.325 semanas a partir del afio 2015"".

Cuadro 2. Semanas promedio de cotizacion por decil salarial y género

Decil | Hombres | Mujeres
1 566,49 | 520,67
2 727,22 749,06
3 804,74 819,87
4| 1070,44| 1043,66
51 1221,79| 1191,42
6| 1316,37| 1254,38
7| 1355,56| 1320,38
8| 1386,90| 1386,37
9| 1403,67| 1411,82

10| 1507,67| 1515,82

Fuente: Calculos de los autores con datos del DNP

' Articulo 14 de la ley 797 de 2003.
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Grafico 5. Probabilidad mensual de cotizacion por edad y senda (hombres)
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Grafico 6. Probabilidad mensual de cotizacion por edad y senda (mujeres)
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En Colombia la edad de jubilacion para los hombres es de 62 afios, mientras que para
las mujeres es de 57 afos. Al comparar con otros paises, es posible observar que en
Colombia las personas se pensionan a menor edad (Grafico 7). Esta informacion
excluye a quienes logran pensionarse a edades inferiores dados sus aportes en el pilar 3
(voluntario)'®, y a aquellos que, por pertenecer a regimenes especiales, gozan de otros
beneficios. Del mismo modo, al observar los datos se puede notar que, en la mayoria de

paises de la muestra, la edad de retiro de hombres y mujeres es la misma.

Grafico 7. Edad de jubilacion (Paises seleccionados)

Alemania (*) |
Argelia (*) T L
Argentina |
Belgica (*) !
Canada (*) !
Colombia (*) ! !
Dinamarca (*) ;
Djibuti ! [ [ [ :
Espafia (*) :
Finlandia (*) |
Francia | | | |
Holanda |
Italia (*) |
Jordania (*) | \ | |
Libia (*) ; ; ‘ !
Marruecos (*) | ! ‘ !
México !
Noruega

Pera
Rep. de Corea (*) [ w [
Rep. Dominicana (*) | | |
Suecia (*)
Suiza
Uruguay | | |

USA (*)

54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67

\l Hombres B Mujeres \

Fuente: Elaboracion de los autores con informacion de Whitehouse (2008); (*) corresponde a paises en
donde es posible obtener pension antes de la edad minima.

1 , . . .. .. .
¥ Estos estén en capacidad de comprar rentas vitalicias y anticipar su retiro.
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3. ELMODELO

En este trabajo se construye un modelo para analizar el comportamiento y resultado
final del valor del portafolio obligatorio individual. Se cuenta con un modelo contable
discreto que replica parcialmente la metodologia sugerida por Berstein et al. (2005),
para lo cual se descompusieron los aportes en diez sendas (deciles de ingreso) divididas
por género. El procedimiento es similar al utilizado por Parra (2001), Silva (2003) y
Osorio et al. (2005), con un supuesto adicional, no incluido en trabajos anteriores: la
posibilidad de diversas tasas de retorno acordes con el portafolio seleccionado o
asignado para el cotizante'® y con densidades de cotizacion acordes al decil de ingreso®,
acercandose asi al trabajo de Castro (2009), quien plantea un enfoque con distintas

tasas de retornos a partir de combinaciones de una canasta de activos.

Es importante aclarar que el presente trabajo, a pesar de enmarcarse en la misma linea
de los mencionados, difiere en 1) la estimacion de los portafolios de inversion, porque
los retornos surgen del proceso de optimizacion desarrollado en Reveiz y Ledn
(2008a)*! para el periodo 2001-2007; ii) en los resultados, porque se determina cudl
podria ser el monto en SMM que recibirian las personas de acuerdo con su nivel de
ingreso y probabilidad de cotizacidn, y iii) en la interpretacion de los resultados, porque
se estima el porcentaje de los cotizantes que podrd acceder a una pension minima (1

SMM), asi como el porcentaje de la poblacion que podria obtener la GPM.

El modelo supone que los individuos tienen una cotizacién promedio a lo largo de su
vida y que su salario no sufre variaciones en términos reales que lo hagan cambiar de
senda salarial, mientras que el periodo de acumulacion de los hombres va desde los 23
hasta los 62 afios y el de las mujeres desde los 23 hasta los 57 afios. Es importante
anotar que existen datos para personas que inician su periodo de acumulacion desde los

17 afios, pero, dadas las caracteristicas demograficas de la poblacion y las condiciones

1 La reforma financiera planteaba un enfoque de multifondos, donde los afiliados tendrian la posibilidad
de escoger, de acuerdo con su edad y perfil de riego, entre tres tipos de portafolio: agresivo, moderado y
conservador, con una limitacion: cuando falten ocho afios para recibir la pension, debe empezar a hacer la
transicion gradual hacia el portafolio conservador.

% Distanciandose de Silva (2003), quien asume una densidad de cotizacién de 0,7 para todo el periodo.

I El proceso de optimizacion incluye la utilizacion de un indice de retorno total de precios de TES
(IDXTES), el cual es provisto por Reveiz y Ledn (2008Db).
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del mercado laboral, este documento tiene en cuenta s6lo a aquellos individuos
(hombres y mujeres) que empiezan a formar parte del sistema a los 23 afios™. Para cada

escenario de retornos planteado se realizan 1.000 simulaciones.

Las sendas salariales y las probabilidades de cotizacion han sido proporcionadas por la
Direccion de Estudios Economicos del DNP y ASOFONDOS, y han sido calculados
siguiendo la metodologia desarrollada en Parra (2001) y Osorio et al. (2005).

3.1. Desarrollo del periodo de acumulacion

La acumulacion para un individuo | que inicia su periodo de cotizacion, que mantiene

la misma senda salarial y que cotiza una tasa constante de su salario” durante todo su

ciclo de vida, viene dada por:

Primer periodo:

A =w/ Pc/.c/ [1]

La acumulacion del individuo en el primer periodo A', es explicada por su salario

nominal W/, la probabilidad de cotizacion Pc/ y el porcentaje de cotizacién ¢/ .

Segundo periodo:

Al =wi.Pcicl+Al(1+(r/|Port ) [2]

Ultimo periodo de cotizacion® (L):

2 En la literatura no existe consenso acerca del momento cuando las personas ingresan al mercado
laboral. Por ejemplo, Santamaria y Rojas (2001) sostienen que para América Latina éste se da entre los 15
y los 20 afios de edad; Borsch-Supan et al. (2006) toman como punto de partida los 20 afios; el trabajo de
Berstein et al. (2005) supone en su escenario base que los hombres y mujeres empiezan a cotizar desde
los 25 afios.

2 La tasa de cotizacion utilizada es del 11%, de conformidad con el Decreto 4982 del 27 de diciembre de
2007 y las leyes 1122 de 2007 y 797 de 2003.

* De acuerdo con la legislacion vigente, el tltimo periodo de cotizacién varia dependiendo del género:
para las mujeres es 57 afios, mientras que para los hombres es 62 afios.
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Al =w!.Pc/c! .+ ALEI(H(rL{l Port,_, » [3]

Donde Pc, es la probabilidad de cotizar en el periodo n; W/ es el salario nominal del
individuo j en el periodo n, conw! >0; ¢/ es el porcentaje de cotizacion en términos del

salario nominal del individuo; (rnj|Portn_1|) son los rendimientos del portafolio del
individuo j en el periodo n y estan condicionados a la composicion del portafolio

. . . 25
vigente en el periodo anterior™.

Finalmente, Ales el valor final acumulado del portafolio del individuo j, donde

jeR™ [x, y], X es el géneroy ye Z[1,10] representa los diez deciles de cotizacion

mencionados.

Por simplicidad asumimos que los retornos mensuales (rij ) se distribuyen normalmente

y estan determinados por un proceso Wiener generalizado (Hull, 2002):
rl =adt+bedt [4]

Donde a y b son constantes, be /St representa la porcion estocasticay adt es la media
(porcion deterministica) del proceso. & es una variable aleatoria que sigue una
distribucion normal estandarizada. Los datos de los retornos promedios y de las
desviaciones estandar surgen de dos fuentes: i) los rendimientos mensuales de los FPO
para el periodo enero de 2001-junio de 2008, y 1ii) los resultados del ejercicio de

optimizacion de Reveiz y Leon (2008b)*° -estos valores estan sefialados en el Anexo 1-.

3.2. Periodo de desacumulacion

% Las opciones de retornos construidas en el ejercicio se encuentran sefialadas en el Anexo 1.

% El retorno promedio es mensualizado y se toman los fondos A, C y E como referentes para los
portafolios conservador, moderado y agresivo, respectivamente. El riesgo de los fondos (A, C y E)
corresponde a la desviacion estandar promedio de cada uno y se calcula como el riesgo promedio

anualizado por la raiz del tiempo ds( p) ~o~T (Hull, 2002).
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Cabe suponer que en cualquier escenario de inversion de los recursos el proceso de
desacumulacion serd el mismo. Asumiendo la legislacion vigente, los hombres deberan
recibir su pension a partir de los 62 afos y las mujeres desde los 57 afios. La variacion

anual del ingreso recibido como pension (Awp) serd igual a la variacion de la

inflacion’’, que se asumi6 es del 5% para todo el periodo.

La desacumulacion para el periodo inmediatamente posterior al Ultimo periodo de

cotizacidn seria de la siguiente forma:

NH = (N (1 + rL)_WpILrl Xl _D])iﬂ) [5]

Donde v’ es la probabilidad de que un individuo del género X muera en el periodo n

(véase Anexo 2),y Wp. es la pension del individuo j en el periodo n.

Segun lo anterior, de manera general:

A13+k = (Aj+k—l (1 + rI_j+k—1 )_ Wpli+k Xl - 1)i+k) [6]

Todos los meses se descuenta la pension y el saldo se reinvierte con un retorno igual al
del portafolio promedio enunciado en el Anexo 1. Es importante aclarar que este trabajo
asume que con el saldo acumulado en el periodo (L), los trabajadores salen al mercado y

compran una renta vitalicia a una aseguradora, que puede ser inferior a un SMM.

" Ley 100, articulo 14.
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4. RESULTADOS DE LA SIMULACION

Para un portafolio agresivo (portafolio E de Reveiz y Leon, 2008b), caracterizado por
altos retornos y alto riesgo®®, teniendo en cuenta que cada decil corresponde a un 10%
de la poblacion, los resultados sefialan que, en promedio, los hombres que se encuentran
en los cuatro primeros deciles y aquellos que estan en la parte baja de la distribucion del
quinto decil (area sombreada del Cuadro 3), no podran obtener la pension minima (un
SMM) y, por sus bajas densidades de cotizacion (véase Cuadro 2), no cumpliran con las

semanas requeridas (1.325) para tener el derecho a la GPM.

La pension promedio para un hombre del decil 10, quien, segun el Cuadro 1 devengd un
salario promedio de 9,62 SMM, sera de 10,20 SMM, mientras que para alguien del decil
1, cuyo salario promedio es de 0,51 SMM, sera de 0,36 SMM.

Cuadro 3. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio agresivo (hombres).

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99
1 0,25 0,28 0,32 0,36 0,40 0,45 0,48
2 0,35 0,37 0,43 0,47 0,52 0,59 0,64
3 0,39 0,41 0,48 0,54 0,60 0,66 0,70
4 0,65 0,71 0,79 0,89 0,99 1,09 1,14
5 0,91 1,00 1,14 1,27 1,41 1,56 1,63
6 1,20 1,33 1,51 1,70 1,89 2,08 2,18
7 1,65 1,83 2,08 2,31 2,58 2,88 3,01
8 2,35 2,58 2,98 3,33 3,70 4,09 435
9 3,76 4,06 4,63 5,18 5,77 6,39 6,65
10 7,16 7,84 9,08 10,20 11,35 12,70 13,45
Supuestos: Inflacion=5%, ¢ =51.40% DS=21.54%

Fuente: calculos de los autores

En el caso de las mujeres (Cuadro 4), quienes solo a partir del decil 6 lograran

pensiones superiores a 1 SMM, la pensién promedio del decil 10 sera de 5,24 SMM,

2 El portafolio E de Reveiz y Leon (2008b), tal como lo reconocen sus autores, presenta un fuerte sesgo
por el desproporcionado retorno del mercado accionario local en el periodo de analisis. Es prudente
pensar que este comportamiento, explicado en parte por la caida en la inflacion, el exceso de liquidez
mundial y el auge del mercado de capitales, no representa una tendencia de largo plazo; por lo tanto, este
portafolio es una vision particularmente optimista del comportamiento futuro de los portafolios de
inversion.
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mientras que para el decil 1 sera de 0,26 SMM. Los resultados sefialan que, en
promedio, las mujeres que se encuentran en los seis primeros deciles y aquellas que se
encuentran en la parte baja de la distribucion del séptimo decil (drea sombreada del
Cuadro 4), no podran obtener la pension minima y, por sus bajas densidades de
cotizacion (Cuadro 2), no cumpliran con las semanas requeridas para tener el derecho a

la GPM.

Cuadro 4. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio agresivo (mujeres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99

0,18 0,20 0,24 0,26 0,29 0,33 0,35
0,23 0,25 0,29 0,33 0,36 0,40 0,42
0,25 0,28 0,32 0,36 0,40 0,44 0,47
0,37 0,39 0,46 0,52 0,58 0,64 0,68
0,51 0,56 0,63 0,71 0,79 0,88 0,94
0,66 0,72 0,82 0,92 1,03 1,14 1,22
0,90 0,96 1,08 1,21 1,36 1,52 1,59
1,26 1,38 1,55 1,74 1,94 2,15 2,26
1,80 2,04 2,34 2,62 2,90 3,27 3,46

10 3,70 4,00 4,66 5,24 5,81 6,51 6,86
Supuestos: Inflacion=5%, ¢ =51.40% DS=21.54%

Fuente: célculos de los autores

—
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Estos resultados demuestran que en el caso de la inversidon en un portafolio agresivo,
dado que en buena parte de los casos los aportes y densidades no alcanzan para obtener
un SMM, ni para hacer uso de la GPM, podria predominar la devolucion de saldos para

una gran parte de los afiliados, en especial para las mujeres.

El portafolio conservador (portafolio A de Reveiz y Leon, 2008b), caracterizado por
bajos riesgo y retorno, genera pensiones menores que las del portafolio agresivo. La
pension mas alta promedio que podria recibir un hombre del decil de ingresos mas alto
es de 3,88 SMM, mientras que las mujeres llegaran a 1,93 SMM. Los hombres que
estan en el decil 7 de ingresos y las mujeres de los deciles 8 y 9 podran hacer uso de la

GPM (cuadros 5y 6).
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Cuadro 5. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio conservador (hombres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil

1,15 1,17 1,20 1,23 1,27 1,31 1,34

1,78 1,83 1,89 1,94 2,00 2,07 2,13
10 3,52 3,58 3,72 3,88 3,94 4,10 4,23

Supuestos: Inflacion=5%, 1 =10.59% DS=1.80%

Fuente: calculos de los autores

Cuadro 6. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio conservador (mujeres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil

Supuestos: Inflacion=5%, ¢ =10.59 DS=1.80%
Fuente: calculos de los autores

Es importante resaltar que el portafolio agresivo ofrece una mayor probabilidad de
obtener una pension mayor a un SMM, asi como pensiones de mayor valor para cada
combinacion de decil salarial y percentil de resultados de la simulacion. Pese a que
puede ser contraintuitivo a primera vista por el mayor riesgo asumido que implica este
portafolio, este resultado es explicado por la dominancia que tiene la tendencia (retorno
promedio) sobre la dispersion (desviacion estandar) en periodos largos de tiempo
(Rebonato, 2007). Este también es un problema derivado del uso de una distribucion

normal para el proceso de simulacion de los retornos.
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En el caso de un portafolio moderado (portafolio C de Reveiz y Leon, 2008b), las
pensiones serdn bajas, de modo que un hombre promedio podra adquirir de una
aseguradora una pension de 0,86 SMM, mientras que una mujer recibirad 0,48 SMM. En
este mismo escenario de retornos, la pensidon mas alta que recibira un hombre sera de
8,6 SMM, mientras que una mujer alcanzara solo 4,43 SMM. (véase Cuadro A4 y A5
del Anexo 3)

En el caso de una inversion dindmica a lo largo del tiempo, la cual, segiin el plazo
restante a la pension, resultaria de la inversion secuencial®® en los portafolios agresivo,
moderado y conservador (portafolios E, C y A de Reveiz y Ledn, 2008b,
respectivamente), los resultados muestran que las pensiones seran menores que en el
portafolio moderado, donde los hombre y mujer promedio recibiran una pension de 0,65
SMM vy 0,5 SMM, respectivamente. De acuerdo con las densidades de cotizacion
(Cuadro 2), nadie podria hacer uso de la GPM (véase los cuadros A10 y A1l del Anexo
3).

Finalmente, si asumimos que los retornos totales del sistema se comportaran de acuerdo
con lo observado en periodo 2001-2008° (véase cuadros A8 y A9 del Anexo 3), parte
de los hombres del decil 7 y las mujeres del decil 8 y las que estan en la parte baja de la
distribucion del decil 9, tendran que hacer uso de la GPM. La pensién promedio que
alcanzaran los hombres y mujeres del decil 1 serd de 0,15 y 0,11 SMM,

respectivamente.

Como resultado general, y asumiendo que no hay cambios significativos que permitan
generar mejores niveles de ingreso y mayores probabilidades de cotizacion, se puede

esperar que en cuarenta afios, ademds de las grandes diferencias pensionales entre

¥ Se supuso que el trabajador invertira su riqueza acumulada en cada uno de los fondos disponibles de
manera secuencial, empezando por el portafolio agresivo, seguido por el portafolio moderado y
finalizando con el portafolio conservador. La proporcion de tiempo utilizada fue de un tercio en cada
portafolio.

% Es prudente considerar que el comportamiento de los FPO en este periodo estuvo enmarcado en el
fuerte auge del mercado accionario y de deuda publica local, lo cual puede indicar que este
comportamiento no obedece a una tendencia de largo plazo.

23



hombres y mujeres, en el escenario mas optimista las pensiones seran bajas, el acceso a

la GPM sera muy limitado, y predominara la devolucion de los aportes.

Inclusive, en un escenario de altos retornos (portafolio agresivo), ninguna persona podra
acceder a la GPM dado que quienes no alcanzan a llegar al saldo para comprar una renta
vitalicia de un SMM no cumplen los requisitos de semanas cotizadas para acceder a este
derecho; de este modo, cerca de un 40% de los hombres y cerca de un 60% de las

mujeres compraran rentas inferiores a la minima o recibiran la devolucion de su saldo.

Entre tanto, en un escenario conservador se tiene que, en promedio, un 10% de los
hombres y cerca del 15% de las mujeres hard uso de la GPM, mientras que un 60% de
los hombres y un 70% de las mujeres ni siquiera reuniran los requisitos para alcanzar
esta garantia.

Si se asume que los retornos pasados son un buen indicador de los retornos futuros®',
cerca de un 5% de los hombres y cerca de un 12% de las mujeres podran hacer uso de la
GPM, mientras que un 60% de los hombres y un 70% de las mujeres no cumpliran los

requisitos para ser beneficiarios de la GPM y obtendran pensiones inferiores al SMM.

Lo encontrado en este documento coincide con lo hallado en los estudios elaborados en
Chile por Berstein et al. (2005 y 2006) y Berstein y Tockman (2005), asi como con las

estimaciones para Colombia elaboradas por Castro (2009).

5. CONCLUSIONES, RECOMENDACIONES Y LIMITACIONES DEL
ANALISIS

Los resultados generan una sefal de alerta para el futuro, especialmente si se tiene en
cuenta que ni siquiera con unos retornos muy superiores al promedio historico se

consiguieron resultados alentadores.

3! Es prudente considerar que el comportamiento de los FPO en este periodo cont6 con un fuerte auge de
los mercados accionario y de deuda publica local, lo cual puede indicar que esto no obedece a una
tendencia de largo plazo.
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Mas aun, de repetirse el buen comportamiento pasado de los retornos de los fondos de
pensiones -lo cual es poco probable, dado que la caida en la inflacion y el exceso de
liquidez global son eventos cuya reaparicion es mds bien incierta-, los resultados
sefalan la incapacidad del sistema actual para garantizar un nivel de vida digno a la
poblacion que ya no estard en edad de trabajar. Lo anterior podria llevar a pensar en
flexibilizar las condiciones para hacer uso de la GPM, dado que con los parametros
actuales una parte muy reducida de la poblacion podrd hacer uso de la misma; no

obstante, se debera también considerar el potencial impacto fiscal de tal medida.

Cuando se llega a resultados como los presentados, las propuestas para enfrentar las
causas de los problemas pueden llegar a tener efectos negativos en la generacion de
empleo y el crecimiento de largo plazo. La primera sugerencia podria consistir en
aumentar la tasa de cotizacion sobre el ingreso, lo cual permitiria alcanzar mayores
niveles de ahorro y, de este modo, un aumento en el nivel de las pensiones, pero
también podria generar mayores incentivos para aumentar la informalidad y reducir el
empleo. Echeverry et al. (2001) estiman que por un punto de aumento en impuestos a la
ndémina, disminuye la generaciéon de empleo entre 0,25% y 0,35%. Ademas, cabe
recordar que existen factores institucionales que hacen que los niveles de ahorro no sean
los adecuados en un pais como Colombia®’, en donde, solo un 1,5% de la poblacion

ocupada ahorra en un fondo de pensiones voluntario (Silva, 2003).

La segunda propuesta consistiria en aumentar los afios de cotizacion para hombres y
mujeres (0 por lo menos equiparar a las mujeres para disminuir la brecha salarial por
género™), de modo que serian mas los afios para que hombres y mujeres acumulasen
riqueza para su vejez. Esta propuesta no estaria exenta de detractores y malestar en los

trabajadores.

32 La tasa de cotizacion sobre el salario en el Seguro Social fue de 4,5% hasta 1985 y desde ese afio hasta
1993 de 6,5% (véase Echeverry et al., 2001)

3 Aunque este es un aspecto de discusion permanente en todos los paises, en algunos se ha optado por
compensar a las mujeres con cierto nimero de semanas de acuerdo con los periodos de lactancia y de
atencion a los nifios.
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Una posible tercera solucion al problema consistiria en generar los mecanismos
necesarios para aumentar las densidades de cotizacion. En Colombia se han realizado
esfuerzos en los ultimos afios, como el plan de Planilla Integrada de Liquidacién de
Aportes (PILA), que no es mds que una simple correccion a la falta de controles

administrativos del sistema para evitar la evasion de aportes.

Una cuarta propuesta es hacer los cambios legales necesarios para permitir pensiones
inferiores al SMM, situacion que no seria exclusiva de Colombia34; lo cual acabaria la
devolucion de saldos y, de este modo, se preservaria de mejor manera el objeto del

sistema pensional.

Por ultimo, también es pertinente aumentar la eficiencia en la administracion de los
portafolios por parte de las AFP. Como se hizo evidente al comparar el resultado de los
portafolios agresivo y conservador, la asignacion estratégica de activos es fundamental
para conseguir mejores resultados para el SP. Es claro que actualmente la regulacién no
permite que dicha asignacion estratégica se haga de manera eficiente, tal como lo han
demostrado diversos autores (Jara, 2006a; Jara, 2006b; Laserna, 2007; Reveiz y Leon,

2008b; Reveiz et al., 2008).

Algo para analizar y solucionar en el futuro es el ya mencionado problema de baja
cobertura y baja densidad de los cotizantes del sistema, tanto en ahorro individual como
de prima media. Este problema se presenta por los altos niveles de informalidad y
distorsiones del mercado laboral, ocasionado a su vez por multiples factores, entre los
cuales se podrian citar la elevada parafiscalidad, la asimetria entre los perfiles de
formacién de la mano de obra y la demanda del mercado, los problemas de informacion
del mercado laboral, la velocidad de ajuste entre el cambio técnico y el reentrenamiento
de la mano de obra, y la baja capacidad que tiene el sistema productivo para ocupar

trabajadores con bajos niveles de educacion (Bustamante, 2006).

Finalmente, teniendo en cuenta los trabajos existentes y los resultados presentados, este

estudio tiene dos importantes aportes:

** Algunos de estos paises son: Argelia, Grecia, Libia y Letonia (véase Whitehouse, 2007).
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El primero consiste en corroborar que, a pesar de los avances en temas regulatorios y de
manejo de portafolio, el sistema aln tiene grandes retos en materia de su incidencia en
el conjunto de los trabajadores, debido a los problemas de baja cobertura y baja

densidad de cotizacion.

El segundo consiste en sefialar que si las condiciones actuales del mercado laboral se
mantienen y los mecanismos creados para ampliar la cobertura pensional no son
efectivos, desde un escenario particularmente optimista mas de un 50% de la poblacion
llegara a niveles inferiores a los necesarios para obtener una pension minima. Esto

tendra un fuerte impacto social y fiscal en el mediano y largo plazos.

Con respecto a los interrogantes B. y C. propuestos en la introduccidn, en consideracion
a la literatura previamente presentada y los dos aportes antes mencionados, los autores

concluyen que:

e El sistema de capitalizacién no tiene la capacidad de generar adecuados
retornos para los futuros pensionados, y

e con la estructura pensional actual no se garantiza que la gran mayoria de los
trabajadores logren llegar a una pension que permita tener condiciones

dignas de vida.

Los autores reconocen varias limitaciones del presente modelo. La mas importante de
ellas es la utilizacion de una distribucion normal para la simulacion de los retornos, la
cual, de acuerdo con la evidencia empirica, implica desconocer la existencia de eventos
extremos y de asimetria en la distribucion de los retornos, lo cual tiene un impacto

importante en la acumulacién de riqueza por parte del trabajador.”

3> Sobre este tema en particular se han desarrollado metodologias para la asignacion estratégica de activos
tales como la propuesta por Reveiz y Leon (2008c¢), la cual fue aplicada para el caso de FPO en Colombia
por Ledn y Laserna (2008).
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Otra limitacion proviene del hecho de asumir que un individuo que inicia en
determinado decil se mantendra el resto de la vida en el mismo, sin incluir posibles

transiciones o mejoras en sus niveles de ingreso.

También seria aconsejable contar con datos de un periodo de tiempo mas amplio y
dividido por sectores de la economia, con lo cual se podrian hacer estimaciones que

consideren cambios en los ciclos econdmicos y comparaciones intersectoriales.

Ademas, es importante destacar que se contd con tablas de mortalidad construidas en
1994 con informacion de la década de los ochenta, lo cual ignora los cambios
demograficos sucedidos a la fecha. Asi mismo, asumir que las densidades de cotizacion
se van a mantener constantes en todo el periodo puede ser alejado de la realidad,
especialmente si se considera el impacto de los ciclos econdémicos, los cambios

demograficos, asi como futuros procesos de flexibilizacion laboral.

Este documento también deja como resultado dos temas pendientes para trabajos
posteriores. El primero de estos es evitar la escogencia de una distribuciéon normal para
la simulacion de los retornos de los portafolios, asi como la posibilidad de estimar de
mejor manera el retorno esperado de los portafolios; con esto se lograria tener una mejor
estimacion de los resultados, aunque cabe esperar que las conclusiones del presente

documento no varien.

El segundo tema pendiente es estimar la secuencia dptima de seleccion de fondos dentro
de un sistema de multifondos, la cual intuitivamente consiste en empezar por un
portafolio agresivo, continuar con uno moderado, para finalizar en uno conservador;
abordar este reto depende del éxito en cuanto al anterior, ya que la utilizacion de una
distribucion normal, asi como la estimacion tradicional de los pardmetros para la
simulacion de los retornos, sesga los resultados hacia el portafolio agresivo, en clara
contradiccion con la intuicion y el perfil de riesgo de los aportantes al sistema

pensional.
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ANEXOS

1. Retornos y desviaciones estandar mensuales

Cuadro Al. Calculo del retorno y la desviacion estandar mensual, para las fronteras

eficientes de Reveiz y Leon (2008b) y para los retornos del periodo ene2001-jun2008

Retorno . . . Riesgo

Portafolio romedio Retorno promedio | Riesgo promedio romedio

prom (mensualizado) anualizado p .
(anualizado) mensualizado
A 10,59% 0,84% 1,80% 0,52%
B 19,63% 1,50% 6,32% 1,82%
C 29,67% 2,19% 10,87% 3,14%
D 40,36% 2,87% 15,99% 4,62%
E 51,40% 3,52% 21,54% 6,22%
Promedio del
sistema 14.68% 1,11% 6.54% 1,41%
2001-2008

Fuente: Calculos de los autores con informacion de Reveiz y Ledn (2008b) y la Superintendencia
Financiera de Colombia

Grafico Al. Relacion riesgo-retorno (Portafolios del estudio)

55%

S As
A% T —m
R A
35%
B30% f - AC- -
5 25 L mm
20% A AB
15% | ® Promedio
0% | A?

L e e

0% T T T T T T T T T T T
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%  24%

Riesgo

Fuente: Elaboracion de los autores con informacion de Reveiz y Leon (2008b) y la Superintendencia
Financiera de Colombia
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En el esquema de este trabajo los fondos A, C y E representan a los portafolios
conservador, moderado y agresivo, respectivamente. El fondo B representa
aproximadamente la eleccion que surge cuando los agentes deciden invertir 50% en un
portafolio conservador y el otro 50% en uno moderado, mientras que el fondo D
representa aproximadamente un portafolio que estd distribuido un 50% en el portafolio

agresivo y 50% en el portafolio conservador.
2. Mensualizacion de las probabilidades anuales de muerte

Las tablas de mortalidad usadas en este ejercicio son las que rigen para Colombia segiin
la Resolucion 0585 de 1994 de la Superintendencia Bancaria (ahora Superintendencia
Financiera). Estos datos son anuales, y el ejercicio que presenta este documento genera
resultados y hace proyecciones mensuales, por lo que fue necesario hacer tal
conversion. El método escogido para mensualizar las probabilidades anuales de muerte
es el de Distribucion Uniforme de Muertes (UDD, Uniform Distribution of Deaths), la

cual requiere la siguiente informacion.

d, =es el nimero de personas que esperan morir en un intervalo de un afio.
Entre X y x+1.

g, = la probabilidad, dada una tabla de mortalidad, de que el individuo no

sobreviva en el periodo X+1.

u, =fuerza anualizada de mortalidad operativa en la edad X.

Se asumi6, ademas, que la funcion f(t)=,q, es lineal en el intervalo (0<t<1)y, a

partir de los datos anuales, se construy¢ la serie mes tras mes, siguiendo la metodologia

sugerida por Batten (1978).
3. Resultados de la simulacion

Cada simulacion genera una distribucion de los SMM que podria recibir un pensionado

dado su decil de ingreso. Esto se presenta por la aleatoriedad de los retornos.
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Grafico A2. Distribucion de riqueza acumulada, Portafolio A (Hombres)
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Fuente: Calculos de los autores.

Cuadro A2. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio E (hombres)

Decil

Percentil
1

Percentil
5

Percentil
25

Percentil
50

Percentil
75

Percentil
95

Percentil
99

1

0,25

0,28

0,32

0,36

0,40

0,45

0,48

0,35

0,37

0,43

0,47

0,52

0,59

0,64

0,39

0,41

0,48

0,54

0,60

0,66

0,70

0,65

0,71

0,79

0,89

0,99

1,09

1,14

0,91

1,00

1,14

1,27

1,41

1,56

1,63

1,20

1,33

1,51

1,70

1,89

2,08

2,18

1,65

1,83

2,08

231

2,58

2,88

3,01

2,35

2,58

2,98

3,33

3,70

4,09

4,35

O ([0 |Q | [ AW N

3,76

4,06

4,63

5,18

5,77

6,39

6,65

10

7,16

7,84

9,08

10,20

11,35

12,70

13,45

Supuestos: Inflacion = 5%, 1 =151.40% o =21.54%

Fuente: calculos de los autores
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Cuadro A3. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio E (mujeres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99
1 0,18 0,20 0,24 0,26 0,29 0,33 0,35
2 0,23 0,25 0,29 0,33 0,36 0,40 0,42
3 0,25 0,28 0,32 0,36 0,40 0,44 0,47
4 0,37 0,39 0,46 0,52 0,58 0,64 0,68
5 0,51 0,56 0,63 0,71 0,79 0,88 0,94
6 0,66 0,72 0,82 0,92 1,03 1,14 1,22
7 0,90 0,96 1,08 1,21 1,36 1,52 1,59
8 1,26 1,38 1,55 1,74 1,94 2,15 2,26
9 1,80 2,04 2,34 2,62 2,90 3,27 3,46
10 3,70 4,00 4,66 5,24 5,81 6,51 6,86
Supuestos: Inflacion = 5%, 1 =151.40% o =21.54%

Fuente: calculos de los autores

Cuadro A4. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio C (hombres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99
1 0,20 0,20 0,22 0,24 0,26 0,28 0,29
2 0,26 0,27 0,30 0,32 0,35 0,38 0,39
3 0,29 0,31 0,34 0,37 0,40 0,43 0,46
4 0,36 0,38 0,43 0,46 0,49 0,52 0,55
5 0,69 0,72 0,79 0,86 0,94 1,00 1,05
6 0,93 0,97 1,07 1,16 1,25 1,36 1,41
7 1,27 0,13 1,46 1,59 1,72 1,86 1,95
8 1,84 1,91 2,11 2,28 2,47 2,70 2,84
9 2,76 3,00 3,29 3,56 3,88 421 4,39
10 5,47 5,89 6,51 7,06 7,61 8,30 8,60
Supuestos: Inflacion = 5%, 1 =29.67% ¢ =10.87%

Fuente: calculos de los autores
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Cuadro AS. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio C (mujeres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99
1 0,13 0,14 0,16 0,18 0,20 0,22 0,23
2 0,17 0,18 0,20 0,22 0,24 0,27 0,28
3 0,19 0,20 0,22 0,25 0,27 0,29 0,31
4 0,28 0,29 0,32 0,35 0,39 0,42 0,45
5 0,38 0,41 0,44 0,48 0,52 0,57 0,60
6 0,51 0,53 0,58 0,63 0,68 0,75 0,79
7 0,67 0,70 0,76 0,84 0,91 0,99 1,03
8 0,92 0,99 1,10 1,19 1,29 1,41 1,48
9 1,42 1,50 1,65 1,79 1,94 2,12 2,22
10 2,83 2,99 3,30 3,58 3,88 4,25 4,43
Supuestos: Inflacion = 5%, 1 =29.67% ¢ =10.87%

Fuente: calculos de los autores

Cuadro A6. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio A (hombres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99
1 0,11 0,12 0,12 0,13 0,13 0,14 0,14
2 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18
3 0,16 0,17 0,18 0,19 0,20 0,22 0,23
4 0,28 0,29 0,31 0,32 0,33 0,34 0,35
5 0,41 0,42 0,44 0,45 0,47 0,49 0,50
6 0,55 0,56 0,59 0,61 0,63 0,66 0,68
7 0,76 0,78 0,82 0,85 0,88 0,92 0,94
8 1,15 1,17 1,20 1,23 1,27 1,31 1,34
9 1,78 1,83 1,89 1,94 2,00 2,07 2,13
10 3,52 3,58 3,72 3,88 3,94 4,10 4,23
Supuestos: Inflacion = 5%, ££=10.59% ¢ = 1.80%

Fuente: calculos de los autores
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Cuadro A7. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio A (mujeres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99
1 0,08 0,08 0,09 0,09 0,10 0,11 0,11
2 0,10 0,10 0,11 0,12 0,13 0,13 0,14
3 0,11 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,15
4 0,16 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22
5 0,22 0,23 0,24 0,25 0,26 0,28 0,29
6 0,30 0,30 0,32 0,33 0,35 0,36 0,37
7 0,40 0,41 0,43 0,44 0,46 0,48 0,49
8 0,57 0,59 0,62 0,64 0,66 0,69 0,71
9 0,87 0,89 0,93 0,97 1,00 1,04 1,07
10 1,75 1,81 1,88 1,93 0,20 2,09 2,14
Supuestos: Inflacion = 5%, 1 =10.59 6 =1.80%

Fuente: calculos de los autores

Cuadro AS8. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio promedio (hombres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99
1 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16 0,17 0,18
2 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23
3 0,19 0,20 0,21 0,23 0,24 0,25 0,26
4 0,32 0,34 0,35 0,37 0,40 0,42 0,43
5 0,46 0,48 0,51 0,53 0,57 0,60 0,63
6 0,62 0,64 0,68 0,72 0,77 0,81 0,84
7 0,86 0,88 0,94 0,99 1,05 1,13 1,17
8 1,24 1,29 1,37 1,44 1,54 1,63 1,70
9 1,93 2,02 2,14 2,26 2,40 2,57 2,69
10 3,80 3,94 4,22 4,48 4,73 5,06 5,20
Supuestos: Inflacion = 5%, = 14.68% c = 6.54%

Fuente: célculos de los autores
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Cuadro A9. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio promedio (mujeres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99
1 0,09 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14
2 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16 0,17
3 0,12 0,13 0,14 0,15 0,16 0,18 0,18
4 0,18 0,19 0,20 0,22 0,23 0,25 0,26
5 0,26 0,26 0,28 0,30 0,32 0,34 0,36
6 0,33 0,35 0,37 0,39 0,42 0,45 0,46
7 0,44 0,46 0,49 0,52 0,55 0,59 0,61
8 0,63 0,66 0,70 0,75 0,79 0,85 0,88
9 0,95 0,99 1,06 1,13 1,20 1,28 1,33
10 1,94 2,01 2,14 2,28 2,41 2,58 2,65
Supuestos: Inflacion = 5%, @ =14.68c=1.11%

Fuente: calculos de los autores

Cuadro A10. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio secuencial (hombres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Decil 1 5 25 50 75 95 99
1 0,16 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22
2 0,20 0,21 0,23 0,25 0,27 0,29 0,31
3 0,23 0,24 0,26 0,28 0,30 0,03 0,34
4 0,39 041 0,43 0,46 0,49 0,53 0,54
5 0,55 0,58 0,62 0,65 0,70 0,75 0,78
6 0,74 0,77 0,82 0,87 0,93 1,00 1,03
7 1,01 1,05 1,12 1,19 1,26 1,34 1,40
8 1,47 1,52 1,60 1,69 1,79 1,90 1,98
9 2,27 2,36 2,49 2,62 2,78 2,95 3,06
10 4,47 4,63 4,92 5,18 5,48 5,85 6,00
Supuestos: Inflacion = 5%, 'y ¢ = combinacion agresivo, moderado y conservador

Fuente: célculos de los autores
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Cuadro All. Pension expresada en salarios minimos promedio, por decil salarial y

percentil. Portafolio secuencial (mujeres)

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
Senda 1 5 25 50 75 95 99
1 0,12 0,13 0,15 0,16 0,17 0,19 0,20
2 0,16 0,17 0,19 0,20 0,22 0,23 0,24
3 0,17 0,18 0,20 0,22 0,24 0,26 0,27
4 0,26 0,27 0,29 0,32 0,34 0,37 0,39
5 0,41 0,43 0,46 0,50 0,54 0,58 0,61
6 0,55 0,58 0,62 0,66 0,71 0,77 0,79
7 0,73 0,76 0,82 0,88 0,94 1,01 1,05
8 1,03 1,07 1,14 1,22 1,32 0,14 0,15
9 1,58 1,65 1,76 1,86 1,99 2,15 2,23
10 3,07 3,20 3,45 3,69 3,95 4,24 4,39
Supuestos: Inflacion = 5%, 'y 6 = combinacion agresivo, moderado y conservador

Fuente: calculos de los autores

4. Aspectos Computacionales

El proceso de acumulacion y desacumulacion del flujo es desarrollado con el software

MATLAB (version 7.0) y sus aplicativos Stateflow y Simulink.
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