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Resumen

Este estudio esclarece los conceptos de deuda puiblica cierta respecto a la deuda contingente e identifica su impacto en la
sostenibilidad de las finanzas puablicas del pais. Los razonamientos que se hacen acerca de la sostenibilidad de la deuda es decir, si la
deuda de un pais puede ser otorgada sin una gran correccion futura en el balance de ingresos y gastos, se dirigen a determinar en qué
momento es apropiado para un pais refinanciar y si una reestructuracion de la deuda puede ser necesaria. En la parte siguiente se
realiza un analisis sobre la incertidumbre alrededor de las proyecciones de la deuda y el servicio de la deuda, la cual se relaciona con
los derechos contingentes, tales como los definidos con las garantias explicitas o implicitas de la deuda o de los pasivos pensionales
contingentes. Bajo el enfoque de los derechos contingentes en un nivel agregado, se analizan los puntos de incertidumbre
mencionados, estimando el riesgo de crédito del gobierno central en este caso (probabilidad de default), evaluando los costos
potenciales de las transferencias y calculando el spread sobre la deuda pUblica. Posteriormente se examina la estructura y operacion
del sistema pensional colombiano en la actualidad, evaluando mdaltiples factores de riesgo que afectan el escenario del sistema
colombiano de pensiones tanto en el presente como en el futuro. Finalmente, con base en una gama de alternativas técnicas de
valoracion del riesgo y su implementacidn para el escenario de la seguridad social se ilustra la problematica del riesgo que encierra la
deuda pensional en Colombia proyectando variables clave como: el salario, las cotizaciones, el empleo y el PIB. Con base en dichas
proyecciones, se analiza el costo fiscal y la viabilidad de la garantia de pensién minima.
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IMPACT AND EVALUATION OF THE RISK IN CONTINGENT DEBT PENSIONAL OF
COLOMBIA

Abstract

This study clarifies, the concepts of certain national debt with respect to the contingent debt as well as it identifies his impact in the
sustainability of the public finances of the country. The reasoning that become about the sustainability of the debt, that is to say, if the
debt of a country can be granted without a great future correction in the balance of income and expenses, go to determine in what
moment a country is appropriate to refinance and when a reconstruction of the debt can be necessary. In the following part, an
analysis is made on the uncertainty around the projections of the debt and the service of the debt, which is related to the contingent
rights, such as the defined ones with the explicit or implicit guarantees of the debt or the contingent pensionales liabilities. Under the
approach of the contingent rights in a added level, the mentioned points of uncertainty are analyzed. We consider the risk of credit of
the central government in this case (probability of default), evaluating the potential costs of the transferences and calculating spread
on the national debt. Later it is examined the structure and operation del Colombian pensional system at the present time, evaluating
multiple factors of risk that affect the scene as much of the Colombian system of pensions today as in the future. Finally, with base in
a range of technical alternatives of valuation of the risk and its implementation for the scene of the social security the problematic
one of the risk acquires knowledge that locks up the pensional debt in variable Colombia projecting key like: the wage, the
quotations, the employment and the GDP. With base in these projections, one analyzes the fiscal cost and the viability of the
guarantee of minimum pension.

Key words: Contingent national debt, sustainability, risk of credit, default, guarantee of minimum pension.
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IMPACTO Y EVALUACION DEL RIESGO EN LA DEUDA PENSIONAL CONTINGENTE DE COLOMBIA

I. INTRODUCCION

En Colombia durante el 2005 el comportamiento del balance de la Seguridad Social, que en la
actualidad tiene un impacto de consideracién en la estructura de la deuda, se bas6 en un
mejor resultado financiero en el area de pensiones y cesantias, el cual se contrarresta por el
menor superavit en el area de salud; el superavit de todo este sector se da en gran parte por
las transferencias que recibe de parte del Gobierno Nacional Central - GNC, con el fin de
cancelar necesidades de gasto para el pago de pensiones y servicios relacionados y por la
provisiéon que actualmente este hace a través del Fondo Nacional de Pensiones de las
Entidades Territoriales. Gracias a este comportamiento, este déficit se presenta ahora como el
mas bajo de los ultimos afos.

Muchos derechos contingentes pasan inadvertidos en tiempos normales, pero se tornan
particularmente importantes en épocas de crisis. De hecho, tales derechos han sido una
caracteristica clave en las crisis de mercados emergentes, en los cuales los defaults en un
sector se han trasladado a otros.

Por regla general, la valoracion de la vulnerabilidad y sostenibilidad de la deuda esta asociada
a las condiciones expresadas por el mercado financiero y en consecuencia se debe ligar
necesariamente el analisis del riesgo de la deuda pensional contingente, lo que implica
determinar un termoémetro de la forma como se administran dichos recursos para contribuir a
la estabilidad de los grandes mercados.

Las implicaciones de los cambios ocasionados por la pérdida de sostenibilidad de la deuda
tienen repercusiones basicas en el comportamiento de los precios de contratacion, los plazos
establecidos asi como en la percepcion del riesgo del inversionista interno y externo. Asi
mismo, las sefiales que emite el GNC al obligar a las entidades descentralizadas a mejorar el
perfil de sus finanzas publicas y generar superavits con financiamiento bajo o nulo de terceros,
en tanto el gasta proporcionalmente méas en virtud del ahorro alcanzado, no lo dejan bien
librado ante los mercados debido a que dicho comportamiento recae en la culpabilidad sobre
quien es el responsable ultimo del cumplimiento de los acuerdos de pago. Debido a ello, se
necesita reconocer adicionalmente a lo expuesto, los elementos complementarios a considerar
en un andlisis del riesgo de GPM en nuestro pais. Dadas las consideraciones existentes sobre la
valoracion de la deuda pensional contingente en Colombia, es importante identificar el entorno
en el que ésta se estructura hoy, tomando en primer lugar como referente, la coyuntura
externa y el disefio de los esquemas pensionales en diversos paises, muchos de los cuales
sirvieron de modelo para organizar nuestro actual sistema. La conjugacién de mdultiples
factores de riesgo que afectan el escenario del sistema colombiano de pensiones tanto en el
presente como en el futuro es evidente. Para identificar los aspectos relacionados con aquellos
que afectan la Deuda Pensional Contingente en Colombia, es necesario desarrollar alguna
reflexion en torno al papel y las formas que adquiere el riesgo como variable de analisis,
presentando algunas categorias de valoraciobn de las expectativas en este contexto.
Igualmente se requiere un analisis de la garantia de pensién minima en Colombia, debido a la
coexistencia de dos regimenes solidarios excluyentes: el régimen de prima media con
prestacion definida y el régimen de ahorro individual (RAI). Bajo las consideraciones expuestas
y las reflexiones generadas por la produccion literaria de frontera que hoy circulan en materia
de riesgo, a continuacion abordaremos, una reflexion académica formal y un anélisis de
coyuntura detallado, con el fin de establecer el impacto y evolucién del riesgo implicito en la
deuda pensional contingente colombiana.

II. Coyuntura de la deuda cierta

A través de los Ultimos afios, la deuda se ha caracterizado por su comportamiento
constantemente creciente afectando la salud de las finanzas publicas. En tal sentido, este
crecimiento ha sido conducido por una participacion poco clara de las propias entidades del
sector publico, de un lado y recientemente favorecido por el comportamiento de la tasa de
cambio y el entorno internacional.
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Como lo sefiala Cabrera (2002), en un trabajo realizado para la Contraloria General de la
Republica, haciendo referencia a que el déficit fiscal ha sido una de las causas del incremento
de la deuda publica, pero no la Gnica, ya que el mayor costo del servicio de la deuda ha estado
originado por incrementos adicionales en dicho déficit a nivel interno. Por tanto, para destruir
el efecto "bola de nieve" del endeudamiento interno debe romperse la dindmica circular que
obliga a la Tesoreria General de la Nacién a emitir sus titulos - TES para pagar el rendimiento
de los adquiridos por otras instituciones publicas. El Estado actia como oferente de estos
titulos y, al mismo tiempo, es el principal demandante; esta secuencia circular termina
agravando el problema de la deuda interna, ya que no permite el acceso total de diferentes
grupos para obtener dichos titulos para apalancar financieramente por distintas vertientes el
cubrimiento del déficit®.

Sin embargo, el balance del dltimo afio muestra un cambio de tendencia, en parte, apoyado
por el aprovechamiento de la coyuntura cambiaria referida y el reacomodamiento del mercado.
El resultado presentado en este orden durante el cierre fiscal del 2005 por el Gobierno
Nacional Central es una expresion manifiesta de esta reflexién. El déficit del sector publico
consolidado (SPC) ascendi6 a $24.4 Miles de Millones de pesos (MM), 0% del PIB. Este
resultado no se presentaba desde 1994 y se encuentra por debajo de déficit inicialmente
acordado con el Fondo Monetario Internacional de 2.5% del PIB y su posterior revision a la
baja en septiembre pasado (1.6% del PIB).

El balance del Sector Publico Consolidado fue producto del déficit del Sector Publico no
Financiero (SPNF) de 0.3% del PIB, de las utilidades del Banco de la Republica y de Fogafin por
0.2% y 0.2% del PIB, respectivamente, y de los costos de la reestructuracién del sistema
financiero por 0.4% del PIB®.El resultado fiscal obtenido por el Gobierno Nacional Central en
2005, (-4.8% del PIB), superé las proyecciones del Plan Financiero ajustado’. Este déficit es el
mas bajo de los Ultimos afios, y obedeci6o al representativo crecimiento de los ingresos
tributarios, ligado al efecto que la reevaluacién produjo sobre el crecimiento de las
importaciones, lo cual fortalecio el recaudo por IVA externo y por aranceles y al fortalecimiento
de la actividad econémica traducido en mayor recaudo de impuestos internos.

Grafico 1.
Evolucion del Balance Fiscal (1994-2005)
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Fuente: CONFIS

5 CABRERA, Mauricio. Ladeuda publicabgjo lalupa. Revistadel Banco de la Republica. Diciembre de 2002.
8 CONFIS, Documento Asesores 03 Marzo 27 DE 2006
7 CONFIS, Documento Asesores 001 de 2006.
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De igual manera, a pesar de la rigidez de algunos gastos, los corrientes se han mantenido bajo
control. Entre 2004 y 2005 crecieron alrededor de 5%, reflejando un claro compromiso de
ajuste fiscal del Gobierno Nacional Central. Es importante resaltar que las transferencias, tanto
a la seguridad social como a las entidades territoriales y los intereses para honrar la deuda,
constituyeron aproximadamente el 75% de los gastos totales.

El balance de la Seguridad Social se bas6é el mejor resultado en el area de pensiones y
cesantias, contrarrestado por un menor superavit en el area de salud; el superavit generado se
dio en gran parte por las transferencias que recibidas por parte del GNC con el fin de cancelar
requerimientos de gasto para el pago de pensiones y servicios complementarios®. En lo que se
refiere al Gobierno Nacional Central, durante la vigencia 2005 presentd un déficit de $13.598
MM, equivalente a 4.8% del PIB, 0.7% del PIB menor a lo observado al cierre de 2004
($13.985 MM, 5.5% del PIB). El resultado observado fue producto de ingresos totales por
$45.876 MM, (16.2% del PIB) y gastos por $59.474 MM, (20.9%) del PIB.

Cuadro 1.
Balance del Gobierno Nacional Central

$ Miles de millones % PIB Crec. %
Concepto
2004 2005 2004 2005 2005/2004

Ingresos Toles 39.952 45.876 15,7 16,2 14,8
Tributarios 36.735 42.288 14,4 14,9 15,1
No Tributarios 202 482 0,1 0,2 139,1
Fondos Especiales 381 472 0,1 0,2 23,9
Recursos de Capital 2.508 2.511 1,0 0,9 0,1
Alicuotas sector comunicaciones 125 123 0,0 0,0 -2,1
Gastos Totales 53.937 59.474 21,1 20,9 10,3
Intereses 10.879 10.492 4,3 3,7 -3,6
Pensiones * 8.438 11.583 3,3 4,1 37,3
Funcionamiento” 30.112 32.843 11,8 11,6 9,1
Servicios Personales 6.704 7.077 2,6 2,5 5,6
Transferencias 20.823 22.886 8,2 8,1 9,9
Gastos Generales 2.584 2880 1,0 1,0 11,5
Inversion” 4.210 4.232 1,7 1,5 0,5
Préstamo Neto 298 324 0,1 0,1 8,6
Déficit -13.985 -13.598 -5,5 -4,8 -2,8
CRSF 1.383 1.233 0,5 0,4 -10,8
Déficit a financiar -15.368 -14.832 -0,6 -5,2 -3,5

Fuente: CONFIS
* Gastos de funcionamiento, inversion y pensiones incluyen pagos de deuda flotante

En lo se refiere a la financiacion de este déficit, al cierre del 2005 estas necesidades de
financiamiento del GNC ascendieron a $14.832 MM (5.2% del PIB), lo que incluye el déficit del
GNC por $13.598 MM y los costos asociados a la reestructuracion del sistema financiero, por
$1.233 MM (0.4% del PIB); de estos costos $311 MM correspondieron a la capitalizacién de la
banca publica, $700 MM a los costos de la Ley de Vivienda (Ley 546 de 1999) y $222 MM a la
liquidacion de la Caja Agraria.

Del monto de capitalizacién de la banca publica, realizado con bonos emitidos por Fogafin
entre 1999 y 2002 y asumida por el Gobierno Central, los pagos vienen disminuyendo cada
afio conforme se reduce el saldo de los bonos por las amortizaciones que el GNC va
realizando. De otra parte, los costos de la Ley de Vivienda pasaron de $702 MM en 2004 a
$700 MM en 2005, disminuyendo en 0.1 puntos como porcentaje del PIB, lo que refleja que
estos costos solo crecen con la inflacién. Finalmente, los costos de la liquidacién de la Caja
Agraria ascendieron a $222 MM, mostrando una leve disminucién de 5.3% respecto al afio
anterior, en razon al menor pago de intereses debido a la reducciéon anual del saldo de la
deuda.

8 CONFIS, Documento Asesores 03. Marzo 27 DE 2006
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Es importante mencionar que desde el 2000 se han venido haciendo amortizaciones a estos
bonos, por lo que el saldo de la deuda ha disminuido, y por tanto a partir de 2003, los pagos
cada afio han sido menores. Se espera que estos costos se agoten en el mediano plazo.

Cuadro 2.
Costos de la Reestructuracion del Sistema Financiero
$ Miles de millones Crec %
Concepto 2004 2005 2005/2004
COSTO TOTAL DE LA REESTRUCTURACION DEL SISTEMA
FINANCIERO 1.383 1.233 (10.8)
1. Capitalizacién de la Banca Publica 447 311 (30.3)
Pago de Intereses 447 311 (30.3)
Capitulacién de Intereses 0 0 0
2. Costo de la Ley Vivienda 702 700 (0.3)
Intereses 121 103 (14.9)
Amortizaciones 326 351 7.6
Indexaciones LV 218 96 (25.3)
Indexaciéon TRD 127 151 18.9
3. Liquidacién de la Caja Agraria 234 222 (5.3)

Fuente: CONFIS

Las necesidades de financiamiento se cubrieron con crédito interno neto por $17.410 MM
(6.1% del PIB), provenientes de privatizaciones y concesiones por $641 MM, utilidades giradas
por el Banco de la Republica por $454 MM originadas en el ejercicio de 2004 y $120 MM de
ajustes por causacién. Se debe notar que dentro del monto total de necesidades de
financiamiento se incluye un flujo neto negativo de crédito externo por $1.079 MM, el cual
refleja que durante el afio se utilizaron recursos para amortizar obligaciones de deuda externa
en valor mayor al de los desembolsos por este concepto (Cuadro 3). La politica de sustitucion
de deuda externa por interna produjo un aumento del crédito interno neto en 128.2%, al pasar
de $7.630 MM (3% del PIB) en 2004 a $17.410 MM (6.1% del PIB) en 2005. Este incremento
fue acompafado por una reduccion del crédito externo neto, que paso6 de $3.446 MM en 2004,
a un monto negativo de $1.079 MM en 2005. De este analisis se concluye una composicion del
saldo de la deuda interna por $88.060 MM al finalizar 2005, en tanto que el saldo de la deuda
externa ascendié a US$ 20.850 millones, equivalente a $47.883 MM°.

Cuadro 3.
Financiamiento del Gobierno Nacional Central
$ Miles de millones % PIB Crec. %
Concepto
2004 2005 2004 2005 / 2004
2005
4.Financiamiento Total 15.367 14.832 6,0 5,2 (3,5)
4.1 Crédito Externo Neto 3.446 (1.079) 1,4 (0,4) (131,3)
Desembolsos 6.978 7.059 2,7 2,5 1,2
Amortizaciones 3.532 8.138 1,4 2,9 130,4
4.2 Crédito Interno Neto 7.630 17.410 3,0 6,1 128,2
Desembolsos 16.480 26.832 6,5 9,5 62,8
TES 15.076 25.053 5,9 8,8 66,2
Convenios 4.836 7.762 1,9 2,7 60,5
Subastas 8.465 14.774 3,3 5,2 74,5
Forzosos 2.919 5.446 1,1 1,9 86,6
Prima de Colocacion (1.144) (2.928) (0,4) (0,1) 156,1
TRD 552 679 0,2 0,2 23,1
Otros Titulos 35 25 0,0 0,0 (29,2)
TES Corto Plazo 817 1.075 0,3 0,4 31,5
Amortizaciones 8.850 9.422 3,5 3,3 6,5
4.3 Privatizaciones 5 611 0,0 0,2 11975,6
4.4 Concesiones y Licencias 28 30 0,0 0,0 7,2
4.5 Otros Recursos 513 (2.714) 0,2 (0,1) (629,1)
4.6 Utilidad del Banco de la Reptblica 803 454 0,3 0,2 (43,4)
4.7 Ajustes por Causacion 2,943 120 1,2 0,0 (95,9)
Ingresos causados (125) (123) (0,0) (0,0) (2,1)
Alicuotas(celulares y larga distancia) (125) (123) (0,0) (0,0) (2,1)
Gastos Causados 3.068 243 (1,2) (0,1) (92,1)
Deuda flotante 2.198 (640) (0,9) 0,2 (129,1)
Pagos causados 615 636 (0,2) (0,2) 3,3
Indexacién de TES, Ley 546 y TDR 255 247 (0,1) (0,1) (3,3)

Fuente: CONFIS

9 CONFIS, Documento Asesores 03. Marzo 27 de 2006
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II1. Las Pensiones en Colombia

Ayala (1992) y el entonces Ministerio de Trabajo y Prevision Social (1992) previa la gran
reforma sistémica propiciada con la ley 100 de 1993 sugerian como diagndstico que el sistema
de pensiones se reportaba como compuesto por un nUumero de varias instituciones
previsionales independientes que aparecieron como resultado de la evolucion histérica del
sistema desarrollado en Colombia y, en particular, de la descentralizacién de instituciones de
este tipo de caracter publico. El sistema colombiano se caracterizaba, antes de la reforma, por
los siguientes aspectos: Una cobertura extremadamente baja, ser un sistema extremadamente
regresivo, ineficiente y contribuyente especial hacia una espiral creciente en términos de los
costos de contratacion de mano de obra.

En la Constitucion Politica de Colombia de 1991, se defini6 al sector de la seguridad social
como un servicio publico, lo que lo convierte en un servicio preferente, es decir, aquel que el
Estado “impone” a los individuos de la sociedad por su propio bienestar, debido a que el
mercado presenta fallas en su suministro. Segln Stiglitz (2001)'°, estas fallas consisten
principalmente en:

* Incapacidad para ofrecer un seguro contra muchos de los riesgos mas importantes a que
se enfrentan los individuos de la sociedad.

 Laincapacidad del mercado para proporcionar un seguro contra los riesgos sociales.

» Los elevados costos de transaccion que conlleva la provision privada de seguros.

e El problema de la seleccién adversa cuando los mercados no pueden diferenciar entre las
personas que tienen riesgos diferentes.

Para cubrir estas debilidades del mercado, el Estado, con la participacion de los particulares,
ampliard progresivamente la cobertura de la seguridad social, la cual comprendera la
prestacion de los servicios en la forma que determine la ley. Para ello, la ley de seguridad
social vigente, no podra destinar, ni utilizar los recursos de la seguridad social para fines
diferentes a los previstos en ella. Asi mismo, definird los medios para que los recursos
destinados a pensiones mantengan su poder adquisitivo constante.

Para ambientar el conocimiento de los antecedentes de la seguridad social en Colombia, a
continuacion se hace una breve descripcion del nacimiento y evolucion del sistema.

3.1. Régimen actual de pensiones

La ley 100 de 1993 cre6 el Sistema General de Pensiones (SGP), que se aplica a todos los
habitantes del territorio nacional con excepcion de los miembros de las fuerzas militares y de
la Policia Nacional, los afiliados al Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio y los
servidores publicos de la Empresa Colombiana de Petréleos (ECOPETROL). Ella contempl6 una
excepcion de facto al mantener el régimen que cobijard a todas las personas que estuvieran
afiliadas al 1 de abril de 1994 y que cumplieran con al menos uno de los siguientes requisitos:

a) Mujeres con 35 afios 0 més afios de edad.
b) Hombres con 40 afios o méas afios de edad o,
c) Tener por lo menos 15 afios de servicio.

Estas personas se consideraron en su momento como integrantes de un Régimen Especial de
Transicion, esquema que permitia mantener los beneficios correspondientes a derechos
adquiridos durante la historia laboral del trabajador a dicha fecha. Asi mismo, la ley 100/93
prevido un aumento de 2 afios en las edades jubilacién a partir del afio 2014. Las mujeres, a
partir de entonces se pensionaran a los 57 afios de edad y los hombres a los 62. En ese
momento, todos los beneficiados por el régimen de transicion se habran pensionado o habran
salido del sistema.

10 STIGLITZ, Joseph. New Ideas About Old Age Security: Toward Sustainable Pension Systemsin the 21st Century , edited with
Robert Holzmann, World Bank, January 2001.
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El Sistema General de Pensiones forma parte del Sistema de Seguridad Social Integral
normado por la ley 100 del 23 de diciembre de 1993, reformada mediante la ley 797 del 29 de
enero de 2003. En el mismo estan incluidos el Sistema de Salud, Riesgos Profesionales y
Servicios Sociales complementarios.

El Sistema General de Pensiones esta integrado por dos regimenes de solidaridad excluyentes:

 Régimen Solidario de Prima Media con Prestacién Definida (RPM)
e Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAI).

Cada uno de estos regimenes esta controlado por su respectiva entidad administradora, en el
caso de RPM es controlado por el Instituto de Seguros Sociales (ISS) y las por entonces
denominadas Cajas de Prevision Social; entre tanto el RAlI es controlado por las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP); en el siguiente cuadro se puede apreciar mas
claramente dichas estructura a la fecha'.

La filosofia que subyace en el RPM, es la constitucion de un Fondo Comun en el que no se
identifica el monto de los aportes individuales y hacia el cual se dirigen la totalidad de los
recursos del sistema. Dado este mecanismo, al afiliado se le garantiza que recibe del Estado
el pago de una pensién correspondiente a un porcentaje del promedio del sueldo devengado
por este durante los ultimos afios de su vida laboral. Este porcentaje se fija en relacién con los
afios minimos de cotizacién al sistema y va creciendo hasta un techo, que no supera a la
fecha de acuerdo con las semanas cotizadas, el 85% del promedio devengado durante el lapso
de tiempo definido por la ley. En tal sentido, se conjugan dos requisitos basicos irrenunciables
para reconocer el derecho a la pension: La edad del afiliado y las semanas que este cotizo al
sistema.

El RAI concibe la creacion de cuentas individuales de los afiliados administradas por entidades
privadas AFP, las cuales se incrementan por aportes individuales adicionales de los afiliados y
por los rendimientos generados en la administracion de los recursos por parte de las AFP. Al
final de la vida laboral, el afiliado libremente puede escoger la edad en la cual ejerce su retiro
y el administrador procedera de conformidad a liquidar, en virtud de los recursos registrados
en la cuenta individual, el valor mensual de la pension a reconocerle prorrateada al nUmero de
afios que el afiliado manifiesta querer distribuir sus pagos, en tanto le reconociendo a la AFP
un porcentaje por concepto de su administracién durante todo el periodo.

En virtud del principio de solidaridad prevaleciente en ambos regimenes, un objetivo
fundamental es el de garantizar a sus afiliados el reconocimiento y el pago de una pension
minima no menor al salario minimo legal mensual vigente asi como la ampliacién de la
cobertura mediante el otorgamiento de subsidios especiales a los grupos poblacionales que no
tienen acceso a los sistemas de seguridad social.

En consecuencia, en el régimen de prima media (PM), de darse la eventualidad de agotarse
las reservas constituidas para el pago de pensiones, la Nacion asumira el pago de las
pensiones reconocidas en todas las entidades de seguridad social del sector publico (Art. 137,
ley 100 de 1993) y en particular, todas las obligaciones del ISS para con sus afiliados (Art
138).

En el régimen RAI, la Nacion garantiza el faltante que sea necesario para financiar el pago de
una pensién minima vitalicia, equivalente a un salario minimo legal vigente, para los afiliados
gue hayan cumplido con ciertos requisitos (Art. 65). A partir del momento en que se agoten
los recursos de la cuenta individual de este régimen, la Nacién girard los valores
correspondientes al pago de una pension minima.

1 BORRERO RESTREPO, Ligia Helena Conferencia pronunciada por superintendente delegada para la seguridad social y otros servicios
financieros de Colombia, Lima Per(, Noviembre de 2004. Superintendencia de Valores de Colombia.
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En seccidon posterior se expondran los lineamientos que rigen actualmente el sistema de
pensiones dadas las diversas reformas a las que este ha sido sometido previendo los riesgos
ciertos y contingentes a los que permanentemente este se ve expuesto.

Asi mismo, la ley previé la libre movilidad entre los dos regimenes sobre la base de ciertos
requisitos y limitantes. Para tal efecto, disefi¢ la implementacién de un sistema de Bonos

Pensionales que actian como un titulo de deuda publica calculado con base en los aportes
realizados por los afiliados con anterioridad a la afiliacion a los fondos privados, o el traslado al
ISS. Ellos constituyen el reconocimiento de los aportes realizados por cada afiliado, al régimen
del ISS o cualquier entidad que administraba pensiones. (Art. 113 ley 100/93).

En su conjunto, los Bonos Pensionales tipo A contribuyen, como aportes, a la conformacién del
capital necesario para financiar las pensiones de los afiliados al Sistema General de Pensiones
por medio de los Fondos Privados de Pensiones administrados por las AFP. Los Bonos tipo B
entran en el Fondo Comun del ISS y sirven para pagar las pensiones causadas hoy.

Los Bonos Pensionales constituyen en realidad una institucion muy compleja, porque exigen
diversas condiciones para adquirir el derecho, definen bases técnicas para calcularlos,
establecen responsabilidades en emisores y contribuyentes respecto de su monto y valor,
tanto en su liquidacidon y emision como en su pago. Asi mismo, por su categoria de titulos se
convierten en valores que son transados en los mercados financieros especulativos de la
economia. Sin embargo, el articulo 7 del decreto 1314, determina que “los bonos pensionales
a los que se refiere este decreto no seran negociables en el mercado secundario.”

Los bonos pensionales fueron creados por la ley 100 de 1993 (Art. 113 a 128), para dirimir el
tema del traslado entre los dos regimenes del sistema general de pensiones. Pues el traslado
de los afiliados y beneficiarios de los regimenes o su permanencia en uno u otro, implica el
traslado y conservacion de aportes, ahorros y capitales y por ende exige dirigir acertadamente
la eventual movilidad engendrada en el sistema financiero nacional asi como su impacto sobre
el valor mismo de los capitales correspondientes a la perspectiva futura de obtener la garantia
de pensiones minimas de consumo, hasta la posibilidad de pensiones de mayor monto para la
inversiéon. Todo referido a la valorizacién de los capitales basicos para financiar las pensiones®?.

3.2. Reformas al sistema de Pensiones

Debido a que el sistema de seguridad social ostenta la mayor parte de sus deficiencias en la
financiacion y el pago de las pensiones, la mayoria de las reformas que se han realizado a la
ley 100 se han relacionado con este tema.

En materia pensional los gobiernos colombianos han realizado en los Ultimos diez afios cuatro
reformas: Ley 100 de 1993, la cual organizo el sistema en los pilares estructurales que hoy
existen, Ley 797 de 2003 y la Ley 860 de 2003 que especificaron medidas dirigidas a su
fortalecimiento financiero y el acto legislativo 01 de 2005, que reform¢ la Constitucién Politica
en aspectos transversales del sistema, particularmente disminuyendo los beneficios a sectores
privilegiados. A continuacion se delinean los aspectos representativos de las reformas
efectuadas al sistema.

3.2.1. La Reforma Pensional de 1993

Antes de la Ley 100 de 1993 no existia unidad en los fondos de pensiones. La multiplicidad de
fondos especiales para grupos ocupacionales especificos (Fuerzas Armadas, Policia, Maestros,
trabajadores de puertos, ECOPETROL, Ferrocarriles, Banco de la Republica, Federacién de
Cafeteros, etc.), casi todos del sector publico, otorgaban pensiones Unicamente para aquellos
gue permanecian en la entidad hasta lograr los requisitos de jubilacion establecidos por ella de
forma unilateral. Por su parte, los trabajadores del sector privado debian estar afiliados al
Instituto de los Seguros Sociales (1SS).

2 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. El bono pensional en el contexto de la seguridad social colombiana. 2005
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Una caracteristica de las normas pensionales antes de la reforma era que los aportes a los
distintos fondos de pensiones no se podian trasladar a otro si el afiliado cambiaba de empleo.
La excepcion a la regla estaba dada por los afiliados a Cajanal y al ISS siempre y cuando los
afiliados permanecieran en alguna entidad afiliada a estos fondos. La propuesta original del
Gobierno era pasar todo el sistema de pensiones al régimen de capitalizacion individual pero la
discusion de la reforma en el Congreso dio origen a numerosos cambios.

En primer lugar, se mantuvo vigente el régimen de beneficios durante un periodo de 20 afios
(hasta el 2014); segundo, se dio la posibilidad a los afiliados de trasladarse de un régimen a
otro y finalmente, se exceptuaron de la reforma algunos trabajadores y categorias
ocupacionales y en no pocos casos, se mantuvieron regimenes privilegiados para empleados
del sector publico.

La evolucién de la reforma ha consolidado el régimen de ahorro individual RAI, manejado por
las Administradoras de Fondos de Pensiones - AFPs, en tanto que el sistema de Prima Media,
administrado por el ISS, ha presentado una reduccion progresiva en el nimero de afiliados
activos y a su vez ha agotado sus reservas de forma que el pago de sus pensionados esta hoy
a cargo del presupuesto de la Nacion.

El siguiente grafico muestra la evolucion de los afiliados a estos dos sistemas, aunque los
datos del ISS, estan disponibles solamente hasta junio del 2002.

Grafico 2.
Evolucion de los afiliados a las AFP y al ISS 1995-2004
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Fuente: Superintendencia Financiera y Asofondos

Los principales problemas de implementaciéon se encuentran en el sistema pensional para el
sector publico. En primer lugar, porque no se produjo el cierre esperado de las funciones de las
cajas y fondos de pensiones en el nivel nacional. En segundo término, porque no se realiz6 el
ahorro para la atencion de las obligaciones y s6lo muy recientemente se han realizado célculos
sistematicos del valor de los pasivos contingentes. En tercer lugar porque en el sector
publico se encuentran diversos regimenes especiales privilegiados, varios esquemas de
transicién y variadas excepciones a la Ley (Acosta y Ayala 2001).

Al finalizar el 2003, el sistema pensional colombiano contaba con un total de 11,6 millones de
afiliados frente a 20,6 millones que constituyen la Poblacion Econdmicamente Activa.
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Sin embargo, el porcentaje de cobertura efectiva (que relaciona a la poblaciéon que ha cotizado
en los Ultimos 6 meses al sistema) es de 25%. El sector publico tiene el mayor niumero de
regimenes exceptuados de la reforma, en especial la fuerza publica, el magisterio y
ECOPETROL. Los docentes han pagado contribuciones muy inferiores a las del resto del
sistema y s6lo hasta hace algo mas de dos afios se incrementaron al nivel de las que pagan los
demas trabajadores. Un beneficio convencional de ECOPETROL fue la exoneracién en el pago
de contribuciones, beneficio que también fue recientemente revisado.

3.3. Ley 797 de 2003: Una reforma de segunda generacién

La Ley 797 de 2003 se aprobd para enfrentar las dificultades financieras y las iniquidades que
comportaba el anterior sistema pensional. Si bien la Ley 100 de 1993 contribuy6 al
ordenamiento del sistema pensional, 13 afios después de su aprobacidon contintGan los
problemas de cobertura y el déficit de caja del ISS sigue creciendo. La estrategia contenida en
la Ley 797 para enfrentar estos problemas se sustenté en cinco acciones principales:

1) La modificacion de los parametros del sistema y de las responsabilidades de las
administradoras de fondos de pensiones-AFP, mediante el cambio en las condiciones de las
pensiones de invalidez.

2) Creacion del Fondo de Garantia de Pensidon Minima. Instrumento especial para cubrir el
riesgo eventual para el Estado de cumplir con esta directriz legal.

3) Acelerar el vencimiento de términos de los periodos de transicion establecidos en el
sistema.

4) Limitar la posibilidad de traslado entre regimenes y

5) Crear el Fondo de Subsistencia Pensional como mecanismo de solidaridad.

« Redefinicion de los parametros del Sistema

La reforma aumenté la tasa de cotizacién, del 13,5% al 14,5% del ingreso base de cotizacion,
en 2004, y program6 un aumento adicional de 0,5% en 2005 y 0,5 en 2006. Este incremento
se destinara en el RPM al pago de pensiones y a la capitalizacién de reservas.

Cuadro 4.
Colombia: Déficit de Caja del Régimen de Prima Media (2002 - 2010)
Escenario pasivo el nimero de afiliados crece de acuerdo de la poblaciéon ocupada

Valor Mesadas Valor Diferencia Déficit de Caja PIB (%) PIB (%)

Afio $ mill. ** Cotizaciones RPM (%) Inercial Reforma
2002 6.179.052 1.663.667 4.545.385 73.60% 2.33% 2.33%
2003 6.407.959 1.694.394 4.713.564 73.60% 2.34% 2.34%
2004 6.651.109 1.951.030 4.700.079 70.70% 2.34% 2.26%
2005 6.909.469 2.144.485 4.764.983 69.00% 2.34% 2.21%
2006 2007 7.184.079 2.360.490 4.823.590 67.10% 2.33% 2.15%
2008 7.476.067 2.494.138 4.981.929 66.60% 2.31% 2.14%
2009 7.786.647 2.636.701 5.149..945 66.10% 2.30% 2.12%
8.110.129 2.788.661 5.321.468 65.60% 2.29% 2.11%

" Las afiliaciones que se toman de base son las registradas por la superfinanciera a diciembre de 2002

"* Se toma el valor de la mesada promedio de los pensionados en 2001 del RPM equivalente a $644.343 por catorce pagos

""" Se toma el 10% (lo que efectivamente llega al sistema) del salario promedio anual de 2001, equivalente a $553.582 mensual y se
supone que se comporta igual que el ingreso real per capita.

Fuente: 1SS y Ministerio de la Proteccién Social

En el Régimen de Ahorro Individual-RAl, se destinaran los recursos adicionales al Fondo de
Garantia de Pensién Minima y los que se obtengan a partir de 2005 se consignaran en las
cuentas individuales. En el RPM el incremento alivia la situacion de caja y disminuye el subsidio
implicito a los afiliados. En el RAI se enfrenta asi en forma decidida la presion y el riesgo de
incumplimiento que por concepto de garantia de pension minima, pudiera sobrevenir sobre las
finanzas publicas.
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En el ISS, el aumento de la tasa de cotizacion sube en un 8% la proporcion de pensiones
corrientes financiadas con cotizaciones, lo cual equivale a reducir el déficit de caja del 2,32%
del PIB en 2002, al 2,11% en el 2010 por cada afo.

La Ley 797 aumentd las semanas de cotizacion minimas para acceder a la pension en el RPM.
En 50 semanas en 2005 y en 25 semanas cada afio a partir de 2006, hasta alcanzar 1.300 en
el afio 2015. Si bien la modificacion aumenta la correspondencia entre beneficios y aportes,
bajo circunstancias de alto desempleo y baja cobertura de la afiliacién a los trabajadores les
sera mas dificil acumular este nimero de semanas. La reduccion de las expectativas de
cumplir los requisitos de pension puede restringir la afiliacion al sistema, en particular al RPM,
cuya viabilidad de largo plazo estéd asociada con el mejoramiento de la relacién de dependencia
(nimero de pensionados/numero de cotizantes).

El tercer parametro modificado fue la féormula para calcular la tasa de reemplazo, que
determina el valor de la pension. En la formula se incluyeron el periodo de cotizacion y el
salario base de cotizacién, asi:

TR = 65,5 - 0,5s

Donde:

TR = Tasa de reemplazoy
s = El ingreso base de liquidacién expresado en términos de salarios minimos legales

Este disefio progresivo estimula la fidelidad al sistema y apunta hacia la equidad
intrageneracional, pues reduce el subsidio que el sistema reconoce a los jubilados con mayores
pensiones. Por la distribucién salarial de los actuales afiliados al RPM esta medida sélo afectara
en 1% la pensiéon del 80% de los afiliados al 1SS, cuyo Ingreso Base de Cotizacion - IBC es
igual o inferior a 2 Salarios Minimos Legales Mensuales Vigentes - SMLMV. Para quienes
coticen 1.400 semanas y tengan un Ingreso Base de Liquidacion - IBL de 10 SMLMV
representa una reduccion de 14% en sus mesadas.

Las tres modificaciones analizadas redundan en una disminucién en el subsidio implicito del
sistema, pues asegura mayor correspondencia entre aportes y beneficios para los afiliados.

Con los parametros vigentes en la Ley 100 el RPM otorga un subsidio implicito de 78% para la
pension minima y de 67% para IBL superiores a $475 mil. Con las condiciones vigentes, en el
afio 2015 el subsidio implicito se reduce en 23% para la pension minima y en 38% en el caso
de IBL igual a cinco SMLMV. En el caso de un afiliado con cotizaciones durante 1.800 semanas
(34,6 afios), sobre un IBL de tres SMLMV, el subsidio implicito es negativo (-4%). En este
caso, el afiliado hara aportes superiores a los beneficios que espera recibir.

3.4. Escenario del riesgo de la deuda pensional contingente en Colombia

3.4.1 Definicion del problema

En la valoracién del riesgo de incumplimiento del Estado a efectos de cubrir una pension
minima — GPM, se identifican en el debate una gran cantidad de elementos que van desde las
bajas cotizaciones que percibe el sistema, la existencia de diversos regimenes pensionales
entre generales y especiales, asi como la aplicacién de variadas modalidades de beneficios
exagerados en varios de estos regimenes exceptuados. En forma complementaria, al
diagnostico se suma el comportamiento reciente de las tasas de mortalidad, fecundidad vy
natalidad que encierran la gran parte de las consideraciones demograficas, combinadas con
aumentos en la esperanza de vida de la poblaciéon colombiana.
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De esta ultima variable, se conoce que pas6 de 61 afios en los afios setenta, a 70 afos a
finales de los afios noventa pudiendo aumentar a 74 afios en el 2015, en tanto que criterios
técnicos sefialan que un adulto que alcanza los 60 afios tiene esperanza condicional de llegar a
vivir mas de 80 afos.

Cuadro 5.
Esperanza Completa de Vida y Edad Maxima Esperada

1995-2000 | 2000-2005 | 2005-2010 | 2010-2015 | 2015-2020 | 2020-2025

Grupos de « Edad @x Edad | @y Edad @x Edad ex Edad ex Edad
Edades Esperada Esperada Esperada Esperada Esperad Esperadd

FEMENINO 5559 | 24 81 24 82 25 82 25 83 25 83 26 83
60-64 | 20 82 20 83 21 83 21 83 21 84 22 84

MASCULINO 5559 | 22 79 22 80 22 80 23 80 23 80 23 80
6064 | 18 81 18 8119 81 19 81 19 81 19 82

Genero

Fuente: DANE.

©x: Numero de afios que se espera viva cada grupo de edades.

Nota: En el célculo de pensiones debe considerarse ademas el tiempo de disfrute de la pension de los sustitutos del pensionado.
Fuente: MINISTERIO DE LA PROTECCION SOCIAL.

A estos antecedentes se suman los altos niveles de desempleo e informalidad que por la
recesion econémica de fin de siglo, no han permitido que los afiliados cumplan con el pago de
sus aportes haciendo que se mantenga relativamente alto el nimero de afiliados inactivos en
el sistema dual.

Para identificar el valor de las cotizaciones, actualmente se tiene en cuenta la duracién en
términos de afios del pago de una pension, la cual oscilaba alrededor de los 15 afios, en tanto
gue actualmente dicha expectativa de pago esta cercana a los 26, incluyendo el disfrute de la
pension por parte de los beneficiarios, lo que refleja la necesidad para el sistema de contar con
un rango de tiempo adicional para financiar las pensiones ya causadas.

Para el administrador del sistema de prima media, el desequilibrio financiero se agudizé dada
la evolucién propia del régimen, en el que la tasa de dependencia (relacién entre el nimero de
pensionados y el niumero de afiliados cotizantes) presenté un aumento en las ultimas dos
décadas: En 1980, por cada 2 pensionados habia 100 afiliados respaldando este proceso
intergeneracional; en 1993 por cada 100 afiliados cotizantes se pagaban 10 pensiones,
mientras que en el afio 2002, por cada 100 cotizantes se efectuaba el pago de 21 pensiones.

Por otra parte, los beneficios que mantuvo la Ley 100 de 1993 a las fuerzas militares, el
Magisterio, trabajadores de ECOPETROL y demas sistemas especiales y convenciones de
trabajo decayo6 en la necesidad de utilizar las reservas del ISS y del Presupuesto General de la
Nacién equivalentes al 3.3% del PIB en el afio 2000 ($5.1 billones) y de 4.6% del PIB ($8.2
billones)*® para el afio 2004, lo cual llevé a la Nacién a recurrir a un creciente endeudamiento
interno y externo para financiar otros gastos esenciales (salud y educacion).

En consecuencia, la evolucion del déficit operacional, dado el agotamiento de las reservas del
ISS y la consecuente incorporacion de recursos del presupuesto general de la Nacién por
pensiones a mediano y largo plazo se afect6 considerablemente como lo refleja el siguiente
cuadro:

Cuadro 6.
Balance Ejecucion Pensiones (%del PIB) (2000 - 2004)

Var. % prom.
Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2000-2004
Aportes del Sistema 1.1 1.1 1.0 1.1 1.1 0.0%
Pagos 4.4 4.8 5.2 5.5 5.7 + 6.7%
Déficit Operacional (*) 3.3 3.7 4.2 4.4 4.6 + 8.7%
Fuente: DNP

B MINISTERIO DE LA PROTECCION SOCIAL. Proyecto de Acto Legislativo 01 de 2005. Exposicién de motivos. 2005
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Notas: La muestra no incluye a la totalidad de entidades que pagan pensiones
con cargo al Presupuesto General de la Nacién.

En los afios 2000, 2001 y 2002 aplicaba lo dispuesto en la Ley 100 de 1993, en
el afio 2003 estuvo vigente la Ley 797 de 2003.

(*) Incluye aportes de la Nacion, y del ISS con cargo a sus reservas financieras.

La transferencia intergeneracional de pasivos, luego de la ley 100 de 1993, produce una
situacion insostenible en la medida que serian los actuales y futuros contribuyentes, con sus
aportes de impuestos y de cotizaciones, los que deberian financiar, no sélo la deuda asi
causada de pensiones corrientes, sino su propio gasto social y sus propias futuras pensiones.

El déficit operacional por pasivos pensionales de los ultimos 12 afios, ascendia antes de la ley
797 de 2003 al 30.5% del PIB, (60% de la deuda publica total) haciendo que la carga sobre las
generaciones actuales y futuras no fuese consistente con sus ingresos, en tanto que en forma
vertiginosa la deuda contingente en pensiones, antes de la expedicion de la Ley 797 de 2003,
calculada por el Departamento Nacional de Planeacion oscilo en un valor cercano al 207% del
PIB a precios del afio 2000, para un periodo de 50 afios.

Con la promulgacion de las leyes 797 y 860 de 2003, el déficit pensional disminuy6 a 170,2%
del PIB en el mismo periodo de tiempo, pero se incrementd al 187% del PIB, al ser declarada
inconstitucional la modificacion del régimen de transicion quebrando de todas maneras la
tendencia encontrada, pero no pudiendo evitar hacerla menos preocupante, si se le compara
con el ingreso per cépita y el nimero de habitantes de otros paises de igual o mayor grado de
desarrollo como Francia (216% del PIB), Uruguay (156% del PIB), Costa Rica (97% del PIB) y
Japon (162% del PIB), entre otros.

Dados los altos porcentajes de evasion, la campafia para obligar la afiliacién y pago de
trabajadores independientes y contratistas promovida con la ley 797 de 2003, asi como el
fortalecimiento del Registro Unico de Aportantes (1998) fueron medidas que han logrado
mejorar el grado de fidelidad y cobertura del sistema. Sin embargo, a la fecha, de una P.E.A.
calculada en alrededor de 20.5 millones de personas, s6lo 11.5 millones se encuentran
afiliadas y menos de la mitad (5.2 millones) son cotizantes activos, los cuales cubren la
pensién de cerca del millon de pensionados actuales, sin considerar los cerca de 4 millones de
personas que estan en edad de pension.

Consideracién adicional merecen las pensiones reconocidas por el sistema colombiano, que son en
promedio del 65% del Ingreso Base de Liquidacion. En el resto de paises latinoamericanos, el
promedio es cercano al 44%. De igual manera el periodo de cotizacion medio es 20 afios mientras
que en el resto del area es mayor a treinta afios (Chile, Bolivia, México, Salvador).

Grafico 3.
Porcentaje Subsidiado de la Pension
Régimen de Prima Media - ISS
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Fuente: Ministerio de la Proteccién Social. GPM: Garantia de Pension Minima
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En concordancia con las reformas efectuadas al sistema, el déficit a financiar por el sistema de
seguridad social correspondera a futuro, al generado por los derechos adquiridos y los que se
consoliden en el futuro en virtud del mantenimiento del régimen de transicién, asi como por
los subsidios otorgados a personas que no cumplen requisitos de cubrir una pension minima,
dadas las bajas tasas de cotizacion previas a la ley 100 de 1993.

Del grafico 3 se deduce que el subsidio a las pensiones otorgadas por el ISS es mayor en el
caso del régimen de transicion de la ley 100 de 1993, en el que el para cada pension llegaba al
76% para pensiones sin GPM' y a 89% para pensiones beneficiarias de dicha garantia. Este
régimen seguird vigente para la mayoria de quienes se pensionen en afios préximos, de
manera que el elevado nivel de subsidios seguird cobijando a la mayoria de las pensiones
reconocidas por el ISS.

En consecuencia, el incremento presentado en los pagos de pensiones a cargo de la Nacion
pas6é de $7.1 billones en 2003 a $9.9 billones en 2004, debido al aumento progresivo del
nimero de pensionados y los nuevos aportes del presupuesto por el agotamiento de las
reservas financieras del ISS.

Por tanto, resulta preocupante el incremento del riesgo de incumplimiento de la GPM por
parte del Estado. No obstante las reformas al sistema y la sostenibilidad financiera que con
estas se gener0, es inminente el representativo impacto fiscal que afio a afio pesa sobre el
presupuesto general de la Nacion por este concepto. Las cifras asi lo constatan: Para el afio
2004, se transfirieron al ISS recursos por $1.6 billones aproximadamente, $3.7 billones
durante el afio anterior y se tienen calculados alrededor de $6 billones de pesos para este afio.

La valoracion del riesgo implicito por el traslado de recursos en forma creciente del
presupuesto nacional hacia el pago de mesadas, la reconstitucion de los indicadores
demograficos y de esperanza de vida de la poblacién, el comportamiento del mercado laboral
colombiano que oscila entre la mediana formalidad y la progresiva informalidad, el impacto
presente y futuro del régimen de transicién y de los sistemas exceptuados que se mantienen,
entre otros factores de peso, dejan sobre la mesa inquietudes de peso para valorar en lo que
sigue el riesgo implicito que rige actualmente el sistema pensional colombiano.

Se percibe sobre este diagndstico, que el calculo del riesgo llevard a las futuras
administraciones a tomar medidas de politica conducentes a fortalecer la sostenibilidad
financiera del esquema pensional en Colombia.

IV. ANALISIS DE LA GARANTIA DE PENSION MINIMA EN COLOMBIA.: DOS ENFOQUES
ALTERNATIVOS.

La ley 100 de 1993 creo el Sistema General de Pensiones (SGP), el cual cuenta con dos
regimenes solidarios excluyentes: 1) el régimen de prima media con prestacion definida y, 2)
el Régimen de Ahorro Individual (RAI). En este Gltimo la Nacién garantizara el faltante que sea
necesario para financiar el pago de una pension minima vitalicia, equivalente a un salario
minimo legal vigente, para los afiliados que hayan cumplido con los requisitos de edad y
semanas cotizadas. En este orden de ideas el RAI se convierte para el Gobierno en un pasivo
contingente pues no se conoce con certeza si un afiliado contard, en su cuenta individual, con
los suficientes fondos para financiar su pensién vitalicia. Este estudio calcula la garantia de
pensién minima (GPM), para los afiliados de vinculacién inicial al sistema del RAI, bajo dos
marcos diferentes y sensibiliza las principales variables de las cuentas individuales para
observar los potenciales costos en los que podria incurrir el Gobierno bajo diferentes
escenarios.

14 74% para hombres, 78% para mujeres. Esta diferencia por género se debe principalmente a que en el caso de las
mujeres la edad de jubilacién es 5 afios menor y la expectativa de vida es mayor.
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4.1. REGIMEN DE AHORRO INDIVIDUAL (RAI)

El Régimen de Ahorro Individual es uno de los dos regimenes que fue implementado en el Art.
12 de la Ley 100 de 1993. Dicho régimen esta compuesto por un grupo de organizaciones,
normas y procedimientos de orden particular en donde se encargan de administrar los recursos
privados destinados a pagar las pensiones y prestaciones que deban reconocerse a sus
afiliados, segun lo establecido en la normatividad pensional de Colombia.

Este Régimen esta basado en el ahorro proveniente de las cotizaciones y sus respectivos
rendimientos financieros, de la solidaridad a través de garantias de pension minima y de los
aportes al fondo de solidaridad. El RAI tendra las siguientes Caracteristicas:

a. Los afiliados al Régimen tendran derecho al reconocimiento y pago de las pensiones de
vejez, de invalidez y de sobrevivientes, cuya cuantia dependeréa de los aportes de los afiliados
y empleadores, sus rendimientos financieros, y de los subsidios del Estado, cuando a ellos
hubiere lugar.

b. Una parte de los aportes de los afiliados y empleadores, se capitalizara en la cuenta
individual de ahorro pensional de cada afiliado. Otra parte se destinara al pago de primas de
seguros para atender las pensiones de invalidez y de sobrevivientes y la asesoria para la
contratacion de la renta vitalicia, financiar el Fondo de Solidaridad Pensional y cubrir el costo
de administracién del Régimen.

Las cuentas de ahorro pensional seran administradas por las entidades que se autoricen para
tal efecto, sujetas a la vigilancia y control del Estado.

c. Los afiliados al sistema podran escoger y trasladarse libremente entre entidades
administradoras, y seleccionar la aseguradora con la cual contraten las rentas o pensiones.

d. El conjunto de las cuentas individuales de ahorro pensional constituye un patrimonio
autéonomo propiedad de los afiliados, denominado fondo de pensiones, el cual es independiente
del patrimonio de la entidad administradora.

e. Las entidades administradoras deberan garantizar una rentabilidad minima del fondo de
pensiones que administran.

f. El patrimonio de las entidades administradoras garantiza el pago de la rentabilidad minima
de que trata el literal anterior y el desarrollo del negocio de administraciéon del fondo de
pensiones.

g. El Estado garantiza los ahorros del afiliado y el pago de las pensiones a que éste tenga
derecho, cuando las entidades administradoras o aseguradoras incumplan sus obligaciones, en
los términos de la presente ley, revirtiendo contra el patrimonio de las entidades
administradoras y aplicando las sanciones pertinentes por incumplimiento, de acuerdo con la
reglamentacién que expida el Gobierno Nacional.

h. En desarrollo del principio de solidaridad, el Estado aportard los recursos que sean
necesarios para garantizar el pago de pensiones minimas, cuando la capitalizacion de los
aportes de los afiliados y sus rendimientos financieros fueren insuficientes, y aquellos cumplan
las condiciones requeridas para el efecto.

i. El control y vigilancia de las entidades administradoras de los fondos de pensiones
corresponde a la Superintendencia Bancaria.

4.1.1 Personas Excluidas del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad.

Estan excluidos del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad:

a. Los pensionados por invalidez por el Instituto de Seguros Sociales o por cualquier fondo,
caja o entidad del sector publico.
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b. Las personas que al entrar en vigencia el sistema tuvieren cincuenta y cinco (55) afios o
mas de edad, si son hombres, o cincuenta (50) afios 0 mas de edad, si son mujeres, salvo que
decidan cotizar por lo menos quinientas (500) semanas en el nuevo régimen, caso en el cual
sera obligatorio para el empleador efectuar los aportes correspondientes.

4.1.2 Monto de cotizacion

Para el afio 2005 la cotizacion al Sistema General de Pensiones sera de 15%. Para el afio 2006
serd de 15.5%. A partir del 1° de Enero del afio 2008, el Gobierno Nacional podréa incrementar
en un (1%) adicional la cotizacién por una sola vez, siempre y cuando el crecimiento del
Producto Interno Bruto sea igual o superior al 4% en promedio durante los dos (2) afos
anteriores.

Los afiliados con ingresos iguales o superior a 4 SMLV Cotizan un 1% adicional, sobre el
Ingreso Base de Cotizacion, con destino al Fondo de Solidaridad Pensional.

Cuadro 7.
Contribuciones de afiliado

2003 2004 2005 2006 2008*
REGIMEN DE% DE COTIZACION SOBRE IBC 13.50% 14.50% 15.00% 15.50% 16.50%
AHORRO % DESTINADO A INCREMENTAR EL SALDO DE10.00% 10.00% 10.50% 11.00% 12.00%
INDIVIDUAL - LAS CUENTAS INDIVIDUALES
RAI

% DESTINADO AL FONDO DE GARANTIA DEO0.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%
PENSION MiNIMA DEL RAI

% DESTINADO A FINANCIAR LOS GASTOS DE3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
ADMINISTRACION, LA PRIMA DE REASEGUROS

DE FOGAFIN Y LAS PRIMAS DE LOS SEGUROS DE

INVALIDEZ Y SOBREVIVIENTES

REGIMEN DE% DESTINADO A FINANCIAR LA PENSION DE10.50% 11.50% 12.00% 12.50% 13.50%
PRIMA MEDIA -VEJEZ Y LA CONSTITUCION DE RESERVAS PARA
RPM TAL EFECTO

% DESTINADO A FINANCIAR LOS GASTOS DE3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
ADMINISTRACION Y LA PENSION DE INVALIDEZ
Y SOBREVIVIENTES

* El Gobierno Nacional podré realizar el incremento del afio 2.008, siempre y cuando el crecimiento del PIB sea igual o
superior al 4% en promedio durante los dos (2) afios anteriores.
Fuente: ASOFONDOS

Los afiliados con ingresos igual o superior a 16 SMLV, tienen un aporte adicional sobre el
Ingreso base de Cotizacion, con destino a la Cuenta de Subsistencia del Fondo de Solidaridad
Pensional, asi: de 16 a 17 smlv de un 0.2%, de 17 a 18 smlv de un 0.4%, de 18 a 19 smlv de
un 0.6%, de 19 a 20 smlv de un 0.8%. Los salarios superiores a 20 smlv de cotizan un 1%
adicional.

Los empleadores pagaran el 75% de la cotizacién total y los trabajadores, el 25% restante.

4.1.3. Requisitos para obtener la pension de vejez

Los afiliados al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, tendran derecho a una pension
de vejez, a la edad que escojan, siempre y cuando el capital acumulado en su cuenta de
ahorro individual les permita obtener una pensién mensual, superior al 110% del salario
minimo legal mensual vigente a la fecha de expedicion de esta ley, reajustado anualmente
segun la variacion porcentual del indice de Precios al Consumidor certificado por el DANE.
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Cuando a pesar de cumplir los requisitos para acceder a la pension en los términos del inciso
anterior, el trabajador opte por continuar cotizando, el empleador estara obligado a efectuar
las cotizaciones a su cargo, mientras dure la relaciéon laboral, legal o reglamentaria, y hasta la
fecha en la cual el trabajador cumpla sesenta (60) afios si es mujer y sesenta y dos (62) afios
de edad si es hombre.

a) 55 afios de edad la mujer o 60 afios de edad el hombre. A partir del afio 2014 la edad de
pensién se incrementard en 57 afios de edad para las mujeres y 62 afios de edad para los
hombres.

b) 1.000 semanas de cotizaciéon en cualquier tiempo. A partir del afio 2005, el tiempo de
cotizacion se incrementard en 50 semanas mas y a partir el 1 de enero de 2006, el tiempo de
cotizacion se incrementara en 25 semanas mas por afio, hasta alcanzar 1.300 semanas en el
afio 2015.

El valor total de la Pension no podra ser superior al 80% del Ingreso Base de Liquidacion, ni
inferior a la pensidon minima.

4.1.4. Garantia de Pension Minima de Vejez

Los afiliados que a los sesenta y dos (62) afios de edad si son hombres y cincuenta y siete
(57) si son mujeres, no hayan alcanzado a generar la pensién minima de que trata el articulo
35 de la presente leyl5, y hubiesen cotizado por lo menos mil ciento cincuenta (1150)
semanas, tendran derecho a que el Gobierno Nacional, en desarrollo del principio de
solidaridad, les complete la parte que haga falta para obtener dicha pension.

Quienes a las edades previstas en el articulo anterior no hayan cotizado el nimero minimo de
semanas exigidas y no hayan acumulado el capital necesario para financiar una pension por lo
menos igual al salario minimo, tendran derecho a la devolucién del capital acumulado en su
cuenta de ahorro individual, incluidos los rendimientos financieros y el valor del bono
pensional, si a este hubiere lugar, o a continuar cotizando hasta alcanzar el derecho.

4.1.5. Comportamiento de algunas variables para los afiliados al RAI

En relacion con lo afiliados al RAI cave destacar el comportamiento de algunas variables que
tienen un efecto directo en el desarrollo del presente estudio. Una de estas variables es el
numero de afiliados por genero, tanto hombres como mujeres, pues esta variable determinada
la edad de retiro del sistema.

Grafico 4.
Composicion de afiliados por genero y edad(%).

4 700 %
35

60.0

20 M
50.0

25

[ZNFN
S 9
o o

Porcentaje

15

n
o
o

Millones de personas
~

=
=3
o

05

2

o
=3

Hombres Mujeres 0 0 : : : : H D e

5P 2024 2529 3034 BN 044 549 5054 555 6064 650
MAS

[ Genero —— Porcentaje

Fuente: Elaborado segun cifras de ASOFONDOS

15 ey 100 de 1993

Centro de Investigaciones Economicas Universidad Catdlica de Colombia 54



IMPACTO Y EVALUACION DEL RIESGO EN LA DEUDA PENSIONAL CONTINGENTE DE COLOMBIA

La edad de jubilacion es un elemento clave en la determinacion del monto de la pension por
dos razones. Por una parte, al pensionarse en forma tardia se realiza un mayor nimero de
cotizaciones y se acumulan intereses lo que contribuye a aumentar la pensién. Por la otra,
retardar el momento de la pensidon hace que esta aumente porque se reduce el niumero de
afios que el ahorro provisional tendré que financiar post retiro.

En el grafico 4 se presenta el comportamiento de esta variable para el afio 2005. En este se
observa que los aportes de cotizacion al RAl son en un gran porcentaje provenientes de los
hombres con un 60%.

El grafico también exhibe la composicion de los afiliados desagregados por edad. La mayor
concentracion de afiliados esta en el rango comprendido entre 25 y 34 afios de edad, periodo
en el cual sus aportes son determinantes para una optima capitalizacion de su cuenta de
ahorro programado, para que al momento su jubilacién cuente con los recursos necesarios
para acceder a una pension suficiente para su supervivencia.

Otra variable clave que tiene un interés particular sobre la incidencia en la GPM es el
porcentaje de afiliados que son dependientes o independientes, pues esta variable esta
altamente correlacionada con las volatilidades de la tasa de desempleo. La grafica nos muestra
que los trabajadores dependientes son en promedio el 97% en el sistema del RAI, lo cual
asegura un aporte mensual a las cuentas individuales de cada trabajador basado en la
exigencia establecida por la ley para dichos aportes.

V. METODOLOGIA.

Las pensiones en un sistema de ahorro individual dependen en forma clave de las historias del
individuo, especialmente en cuanto a nimero y monto de las cotizaciones, del momento en
gue se efectuaron, de la edad de retiro y de la rentabilidad del fondo. El primer paso seguido
por este estudio es crear escenarios donde se sensibilicen estas variables para observar el
impacto que se tenga sobre las cuentas individuales.

En principio se parte de un escenario base donde se calcula el saldo de la cuenta individual
para diferentes cohortes, para lo cual se asume que hombres y mujeres comienzan a trabajar
a los veinte y tres afios, hasta que cumplan la edad legal de jubilarse y cotizan el porcentaje
exigido por la ley. Luego se sensibilizan variables claves para observar el impacto sobre GPM.
El escenario base se construye considerando el valor del salario minimo para los mayores de
18 afios a 31 de diciembre de 2005 ($381.500). Un segundo escenario considera el ingreso
promedio del sistema ($1°161.200). En estos dos escenarios base se asume una tasa de
densidad de cotizaciones'® de 70% y una tasa de retorno de la cuenta de ahorro individual de
6% consistente con la que asumié Parra (2001). A partir de estos dos escenarios se sensibiliza
al mismo tiempo la tasa de densidad, tomando primero una tasa de 50% y posteriormente de
80%, y la tasa de retorno de la cuenta individual, con tasas del 4% y 8%'".

Respecto de las modalidades de pension se asume que los afiliados se pensionan a través de
rentas vitalicias y se toma en cuenta solo afiliados de vinculacién inicial'®. El crecimiento de los
salarios se asume igual al 0.5% real anual. El valor del capital minimo con el que un afiliado
debe contar para recibir una pensién equivalente a 1.1 SMLV se toma a partir de los calculos
realizados por Osorio, J., Martinez, J. y Rodriguez, T., (2005) y actualizados de acuerdo al
crecimiento de salario minimo a partir del afio 2001, reportados en el Cuadro 8.

18 por densidad se entiende el numero de meses cotizados sobre el total de meses de potencial cotizacion.

7 Estos valores se toman siguiendo a Silva (2003). Para la tasa de densidad se consideran estas tasas puesto que valores
inferiores al 50% los afiliados no cumplirian con los requisitos de semanas cotizadas y valores cercanos a 100% no
toman en cuenta factores por los cuales los trabajadores no cotizan.

18 |_a decision de descartar los afiliados trasladados de las Cajas y ISS es por que no se cuenta con informacién detallada
con la cual se pueda calcular los bonos pensiénales que deben ser sumados a las cuentas individuales de este tipo de
afiliados.
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Cuadro 8. Capital Minimo

Edad Hombres Edad Mujeres
62 214.7 57 214.7
63 210.4 58 210.4
64 206 59 206
65 201.5 60 201.49
66 196.9 61 196.9
67 192.2 62 192.2
68 187.5 63 187.5

Fuente: DNP, Archivos de Economia, Osorio et al, 2005. Pag12

La simulacion del cambio salarial a través del tiempo se basa en la actual distribuciéon por
edades elaborada por el Departamento Nacional de Planeacién. En el cual se construye ocho
sendas salariales correspondientes a cada decil de cotizacién de la poblacién afiliada activa®®.
En el 5 se observa la distribucién de las diferentes sendas salariales discriminadas por género.

Grafico 5.
Vinculacion Inicial - Hombres-Mujeres
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Fuente: Elaborado segun cifras del DNP

Para la tasa de contribucién es tomada de los valores determinados las leyes 100 de 1993 y
797 de 2002. Segln dichas leyes hasta el 2005 se fija un valor de 10%, a partir de esta fecha
y hasta el 2006 se incrementa en 0.5%. En el periodo 2006-2008 esta tasa corresponderda al
11% y del 2008 en adelante el valor se fijara en el 12%. Este Ultimo incremento esta sujeto a
que el PIB tenga un incremento promedio durante los dos afios anteriores del 4%. Por
simplicidad se asume que estas condiciones se cumplen y que efectivamente se da el aumento
de la tasa en ese afio.

Por ultimo, el analisis se centra en pensiones de vejez de edad, no se considera pensiones de
invalidez, sobre vivencia o vejez anticipada dado que el gobierno no se responsabiliza por este
tipo de modalidades.

teil .
19 Estas sendas se construyen bajo la siguiente ecuacion: salprom, = > wi(x)( p;c)/tcil donde: ¢cil es el total de la poblacidn sobre las
(=
ocho sendas salariales, p'; total afiliados con edad i para cada AFP y w; es el Gltimo salario observado para el afiliado x con edad i.
Ver Osorio, J. et. al, . DNP, Archivos de Economia, 2005, pég., 5.
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A partir de los dos escenarios y dadas las diferentes combinaciones dan lugar a 18 escenarios
gue tratan de capturar las repercusiones sobre la GPM y, por supuesto, sobre el costo fiscal
para el Gobierno.

5.1. Proyecciones de pensionados por perfiles

La técnica de este apartado consiste en construir perfiles anuales de cotizacion utilizando las
historias de los afiliados. Para construir los perfiles se utiliza el promedio de cotizaciéon anual
por cohorte, definido por:

Cot(t,w, B, p) =12* p* w(t)* B (D)

Donde, g es la tasa de contribuciéon, w(t) es el salario para cada cohorte en el periodo ty [

es la densidad de cotizacion. Esta uUltima variable es importante debido a que individuos con
densidades bajas es dificil pensar que el sistema de pensiones les otorgue una pensién con una
tasa de reemplazo razonable. También es légico pensar que tampoco tendran derecho a la
garantia de pension minima (GPM), debido a los pocos meses de cotizacion que lograran
reunir.

De este ejercicio se obtiene diez y ocho perfiles, descompuestos en dos por género (g) y ocho
por niveles de ingreso. Sobre la base de los perfiles anteriores de ingreso y densidad se
proyectan las cotizaciones de los individuos que aun no se han cotizado. El saldo del afiliado al
momento de pensionarse puede obtenerse mediante:

S,+1=S,*(l+r)+Cot(t,1/v,[i,p) (2)

Donde S;es el valor inicial del fondo pensional de cada cohorte y r es la tasa de retorno de la
cuenta individual. Este saldo se proyecta utilizando metodologias de Monte Carlo basado en
movimientos estocasticos. Para ello es necesario transformar la ecuaciéon (2) en un modelo de
movimiento geométrico Browniano?°. Estos modelos asumen que los cambios en el valor de un
activo especifico, en este caso la cuenta individual, no estan correlacionadas en el tiempo y
gue los movimientos pequefios pueden describirse por:

das = [rS +Cot(t,w, 5, p)]dt + Sodz (3)

donde O representa la volatilidad en el momento t, la cual puede evolucionar en el tiempo
pero por simplicidad supondremos que es constante en el tiempo, y dz es una variable
aleatoria distribuida normalmente con media cero y varianza dt.

En la practica, el proceso con un incremento infinitesimalmente pequefio dt es aproximado por
movimientos de tamafio discretos At por lo tanto podemos reescribir (3) como:

AS =[rS +Cot(t,w, B, p) |0t + Soe- /e (4)

La ecuacion (4) es la version discreta de (3), donde & es una variable aleatoria normal
estandar. Sin embargo, como el valor inicial de fondo pensional no es conocido? se aproxima a
la siguiente ecuacioén diferencial:

S (6) = rS(t) + Cot(t,w, B, p) (5)

la solucién de esta ecuacion esta dada por:

2 para unarevision de este tipo de modelos estocaticos ver, Hull (2003)
2 Esta informacion no es suministrada por ASOFONDOS.
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S() = W [exp(rr) -1] (6)

Con este saldo a la edad de pensionarse se calcula la renta vitalicia equivalente a la que un
afiliado podria obtener. Esta renta vitalicia (RV) a su vez es restada del capital minimo (CM),
necesario para que un afiliado pueda recibir una pensiéon equivalente a 1.1 SMLV, para obtener
la GPM para aquellos valores en los cuales RV<CM. El costo final para el Gobierno surge de
multiplicar los valores RV<CM por el total de poblacion afiliada con probabilidades de edad de
pensién en condiciones fisicas, la cual se calcula a partir de la siguiente ecuacion:

pf = p(L—mortalidad)(1- invalidez) (7)

donde p es la poblacion total afiliada en las AFP" s con edades entre 23 y 35 afios en el afio
2005 menos las tasas de mortalidad y invalidez calculas por el Departamento Nacional de
Planeacion??.

5.2 Proyeccion utilizando regresiones de panel y efectos aleatorios.

Un supuesto relevante que esta implicito en las proyecciones del apartado anterior es que
ocurre con el desempleo. Si bien los dos escenarios que tenemos para los salarios reflejan
parcialmente el efecto del desempleo, no se ha considerado el impacto de esta variable sobre
los ingresos y las densidades.

En parte para examinar los resultados anteriores y en parte para agregar las consideraciones
del desempleo, en esta seccion se muestra un enfoque alternativo de proyeccidon de pensiones,
seguido por Berstein, S., Larrain, G. y Pino, F., (2005).

En primera instancia se construye un panel de ingresos promedio mensual para estimar el
siguiente modelo:

Iny, =a+ B,Edad, + B,Edad? + B3 Desempleo+ B,Cohorte; +...+ BisCohortey, +v, +e, (8)

Donde y, es el ingreso del cohorte j en el momento t, Edad es la edad del afilado, Cohorte son

variables dummy para el tramo del afio de nacimiento. Finalmente, v representa el efecto
aleatorio individual. Luego de estimar la ecuacion de ingresos se conserva los paradmetros
estimados, incluyendo el efecto individual, para predecir el ingreso promedio.

Posteriormente se proyectan los ingresos a partir del afio 2005 para los diferentes rangos de la
muestra. Sin embargo, los ingresos estimados son condicionales a encontrarse trabajando, por
lo que para el calculo de los saldos acumulados y de las pensiones se necesitard proyectar
también la probabilidad de cotizar en cada periodo. Para estos efectos se utiliza el efecto
individual estimado en la ecuacién de ingreso, ya que este resume caracteristicas individuales
no observables que puedan afectar significativamente la probabilidad de cotizar. Este efecto es
entonces utilizado como variable explicativa en un modelo probit con el que se estima la
probabilidad de no cotizar, Pri El modelo es el siguiente:

Pr, =a + f,Edad,, + B, Edad? + By Desempleo+ B,Cohorte; + ...+ BisCohortey, + Bigv, +e, (9)

Este modelo estima la probabilidad de que una persona no cotice bajo caracteristicas propias
de cada individuo en periodos previos x;. Basados en el estado de ocupacion® del individuo, es
definida la variable (y) como y=1 en caso de desocupado 6 0 en caso contrario. Podemos
definir, entonces, el modelo probit como:

22 Se toman estas edades pues el RAI lleva funcionando desde el afio de 1994 con lo cual ningtn afiliado puede llevar
mas de 12 afios si tiene vinculacion inicial al sistema.
2 Aqui se considera a los individuos como desocupados si se encuentran cesantes o si son aspirantes.
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Bsiy >0
=g Y . (10)
silocontrario.
donde,
J’: :x;ﬁ+£i
X, B=xy By + x5 By * et X, B,
y &~ ¢0,0%)

El modelo es estimado para datos panel (desbalanceado) con efectos aleatorios. Sin embargo,
debido a problemas de autocorrelacion propias de los modelos longitudinales el modelo fue
corregido utilizando ecuaciones de estimacién generalizada (GEE)?*, por sus siglas en ingles.
En particular, los modelos GEE estiman los Modelos Lineales Generalizados (MLG) permitiendo
la especificacion de la estructura de correlacién dentro de los grupos para los datos panel?*

Luego de estimada la ecuacién anterior se proyecta la probabilidad de cotizar a partir del 2005.
Con estas proyecciones se calculan las cotizaciones como el producto entre la tasa de
cotizacion, el ingreso promedio cotizado y la probabilidad de cotizar. Una vez conocido el perfil
de cotizaciones proyectado se obtiene los saldos acumulados al momento de pensionarse
siguiendo la metodologia del apartado anterior. El calculo de la GPM es igual a la diferencia
entre la los saldos acumulados en la cuenta de capitalizacién individual y los fondos requeridos
para garantizar una pension minima.

VI. Datos

En el célculo de las proyecciones de los saldos de la cuenta individual se toma las sendas
salariales suministradas por el Departamento Nacional de Planeacién (DNP), asi como de las
tasas de mortalidad e invalidez. Para la poblacién afiliada, genero, edades y salario promedio
se toma informacion reportada por ASOFONDOS y perfeccionada a través de la encuesta
continua de hogares (ECH).

Para calcular tanto los ingresos promedios y la probabilidad de no cotizar a través de los
modelos de panel y probit se utiliza la informacién de la encuesta continua de hogares (ECH)
puesto que la informacién que reporta ASOFONDOS no permite distinguir entre las personas
ocupadas de las que no lo estadn. La ECH utilizada en este documento es la suministrada por
DNP en la cual se corrigi6 problemas de subdeclaracién para el periodo 2001-2004. Se
consider6 personas mayores de 18 afios para las 13 areas metropolitanas. Para la variable
desempleo se tomo la tasa de desempleo del periodo 2001-2004.

VII. RESULTADOS

En el cuadro 9 se presentan los resultados de los ejercicios de los distintos escenarios tomando
como base el salario minimo, para diferentes tasas de retorno y tasas de densidad
comprendidas entre el 50% y el 80%. En ellos se observa la importancia del numero de
semanas cotizadas de los afiliados para la GPM.

24 Estos métodos son ampliamente utilizados para la estimacion de datos correlacionados, especialmente si las respuestas son binarias. Cuando los
datos son recolectados en las mismas unidades a través de puntos sucesivos en el tiempo, esas observaciones repetidas estan correlacionadas. Si esta
correlacién no es tomada en cuenta los errores estandar estimados de los parametros no seran validos y los resultados de las pruebas de hip6tesis no
seran replicables. Ver, Liang y Zeger (1986) y Huber (1967).

% Como en los modelos MLG los modelos GEE permite especificar la familia de distribucion para el componente aleatorio y una funcion de
conexién para transformar los valores esperados. Ademas, los modelos GEE tiene la habilidad para especificar la estructura de especificacion. Cuando
se especifica una correlacién no estructurada es equivalente a un andlisis multivariado de las observaciones. Los modelos GEE también permiten otras
estructuras como autoregresivos o estacionalidad. Una distribucién de probabilidad se dice ser un miembro de los MLG si esté es un miembro de una
familia exponencial. Ejemplos de tales distribuciones de probabilidad son la normal, Poisson, binomial y binomial negativa.
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Cuadro 9. Sensibilidad de GPM ante cambios en r yﬁ

Tasa de retorno Densidad Total GPM* %PIB

r=e b =70% 1491851.92** 0.95578936**
r=e b =50% 3832888.85 1.11893571
r=e [ =80% 2649510.42 0.76150773
r=8 b =70% 3258561.64 0.91256387
r=8 b =50% 3063698.13 0.8672427
r=8 [ =80% 1967449.18 0.517595
r=4 b =70% 4078727.62 1.18399195
r=4 b =50% 4589763.81 1.34276148
r=4 [ =80% 3718271.16 1.08217909

* Cifras en millones de pesos de 2005 sobre salario minimo de 2005 ($381.500)
** Escenario base
Fuente: Calculos de los Autores

Una disminucién en la tasa de densidad 28.5% con respecto al escenario base incrementa la
GPM de 0.95% del PIB a 1.1% lo que representa un incremento del 17%. Asi como un
incremento de esta variable en 14.3% reduce la GMP en 20.3%. El efecto promedio de la tasa
de retorno sobre la GPM es significativamente importante. Cuando se incrementa dos puntos
porcentuales la tasa de retorno en comparacion con el escenario base su incidencia es
marginal (4.52%) para una densidades de 70%, pero significativa para densidades de 50% y
80%, en el primero representa un incremento de 29.1% y en segunda caso una reduccion del
32%.Por otro lado, una disminucién de dos puntos porcentuales de esta misma variable
representa un aumento del 23.5%, 19.6% y 13% para densidades de 70%, 50% y 80%
respectivamente respecto al escenario base.

Ahora bien, cuando se toma el salario promedio de las AFP" s 2° que representa una diferencia
sustancial con respecto al salario minimo se convierte en un escenario irrealista teniendo en
cuenta los incrementos salariales en Colombia. Sin embargo, es interesante desde el punto de
vista que permite observar la incidencia que tiene el ingreso sobre el subsidio a los afiliados y
las variaciones de este ante sus variables claves. Los resultados (Cuadrol0) ponen de
manifiesto que vasta con aumentar dos puntos porcentuales de la tasa de retorno para que la
GPM desaparezca sin importar cual sea la densidad?’. Asi mismo para tasas iguales o menores
de retorno las reducciones son significativas. Por ejemplo, con una tasa de retorno del 6% vy
una tasa de densidad del 70% se produce una reduccion del subsidio de 90.3%. Estos
resultados ponen de manifiesto que la mayor amenaza para las finanzas del gobierno proviene
de los afiliados de menores ingresos, que representan la mayor parte de los afiliados del
sistema, sin importar si sus densidades son altas. Pero también nos muestran la importancia
de la tasa de retorno de las cuentas individuales en la GPM.

Cuadrol10. Sensibilidad de GPM ante cambios en r y,E

Tasa de retorno Densidad Total GPM %PIB

r=6 [ =70% 393776.152 0.09282811
r=e [ =50% 957550.373 0.25709827
r=e L =80% 121197.529 0.03001851
r=4 L =70% 1359891.91 0.39340302
r=4 [ =50% 2090100.24 0.59608904
r=4 £ =80% 1035578.57 0.29703602

Cifras en millones de pesos de 2005 sobre salario promedio de 2005 ($1'161.200)
Fuente: Célculos de los Autores

% Solo se tomaron los tres primeros rangos reportados por asofondos pues hay una distribucién muy segada en los Gltimos rangos salariales.
2" Es evidente que esto es solo cierto para las densidades trabajadas en este documento.
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Finalmente, observado de manera mas detallada los resultados se establece que las cohortes
de menores edades y las mujeres tienen una mayor probabilidad de adquirir el subsidio dado
por el gobierno.

Los escenarios hasta ahora presentados dependen de manera crucial de si una persona esta
trabajando o no. Para observar el efecto del desempleo sobre la GPM se recure a estimaciones
de tipo regresion. El cuadro 11 presenta los resultados de la estimacion del modelo final en la
determinacion de los salarios promedios.

Cuadroll. Modelo Panel Data (Desbalanceado)
Variable Dependiente Ln (Ingresos)

Mujer Hombre
Variable Coeficiente Error Estandar Coeficiente Error Estandar
Edad 0.4344484*** 0.0269651 0.339456 *** 0.0201315
Edad? -0.0033588 *** 0.000246 -0.0027472*** 0.0001688
Desempleo -0.0418131*** 0.0077004 -0.0527092*** 0.0058505
Cohorte, 2.067093*** 0.3647034
Cohorte> 2.473392*** 0.3032634 0.9833857*** 0.0698477
Cohorte; 2.170917*** 0.2496124 1.373331*** 0.1122371
Cohortes 1.774703*** 0.2030042 1.109884* ** 0.1536994
Cohortes 1.068437*** 0.1662796 0.6630543*** 0.1922193
Cohortes 0.679386*** 0.1422215 0.2394655 0.226299
Cohorte; 0.2076902* 0.1116931 -0.1826609 0.257741
Cohortes -0.2176882 0.1084738 -0.4828041 0.2861427
Cohorteg -0.4415742*** 0.1464619 -0.8168963 0.309352
Cohorte,o -0.6709645*** 0.1698971 -1.073455 0.3309583
Cohorte,; -1.196526** 0.2046003 -1.30904* ** 0.3497806
Cohorte;, -1.346478*** 0.2692046 -1.253939*** 0.3757249
Constante 3.021266 3.534692 3.339915*** 0.3468155
Observaciones 108297 121409
Grupos 54885 56711
Wald chi2(5) 6442.65 12114.45
Pro>chi2 0 0

* Significativo al 90%

** Significativo al 95%

*** Significativo al 99%

Fuente: Calculos de los autores

Los resultados presentan los signos esperados y son altamente significativos en las variables
claves como el desempleo y la edad del individuo. Las estimaciones sugieren que ante el
aumento de 1% en el desempleo disminuye en un 4% los ingresos promedio de las mujeres y
en 5% el de los hombres. Asi mismo sugieren que pertenecer a rangos superiores de edad
reduce significativamente los ingresos promedios.

Posteriormente el efecto individual estimado en esta regresién es usado en la estimacion de la
probabilidad de no cotizar®® usado modelos probit para efectos aleatorios. Los resultados de
esta estimacion son reportados en el Cuadrol2, en el cual nuevamente las variables como el
desempleo contienen los signos esperados y su significancia estadistica es alta dada la
definicién de la variable dependiente.

Los resultados de esta estimacion sugieren que un aumento del 1% en el desempleo
incrementa la probabilidad de no cotizar en 0.7% en las mujeres 'y 1.5% en los hombres?®,

% Definida asi por que se considerd en la variable dicotomia al desocupado, y por lo tanto suponiendo que su probabilidad de no cotizar es alta, como
y=1 0 y=0 en lo contrario.

2 Como se menciond arriba la eleccion del modelo GEE se origino debido a que al realizar pruebas estadisticas para homocesdaticidad se rechaza la
hipétesis nula, por lo cual debia ser corregida a través de modelos minimos cuadrados generalizados. Ademas, al realizar pruebas de correlacion
parcial al 5% se encontraron problemas de autocorrelacién. Las estimaciones se realizaron utilizando Intercooled Stata 8.2, que permite corregir
automaticamente problemas de multicolinealidad.

FINANZAS Y POLITICAECONOMICA 1(1), 38-66,2007 61



J.A. PAEZMENDEZ, H. A. MENDOZA TOLOSA, H. LAVERDE R0JAS, D. M. CASTANEDA DiAz, D. A. RESTREPO,
C.E. CAICEDO, H.I. ARDILA, J. FUENTES YM. MONROY

Cuadrol12. Modelo Probit con efectos Aleatorios.
Variable Dependiente Probabilidad de No Cotizar

Mujer Hombre
Variable Coeficiente Error Estandar Coeficiente Error Estandar
Edad -0.0789605 *** 0.0086194 -0.0583379*** 0.0081512
Edad? 0.0004179 *** 0.0000921 0.0003537*** 0.0000701
Desempleo 0.0073202* ** 0.0024385 0.0159462*** 0.0025339
Cohorte; -0.390193*** 0.1109787 -0.4954486%* * * 0.1559475
Cohorte, -0.431265*** 0.0937728 -0.6840975%** 0.1384527
Cohorte; -0.4106671*** 0.0789037 -0.8635777*** 0.1227418
Cohorte, -0.3708326* * * 0.0660837 -0.875399% ** 0.1085353
Cohortes -0.2482551*** 0.0557848 -0.7807007*** 0.0958494
Cohorteg -0.1628261** 0.0488462 -0.7120874*** 0.0846899
Cohorte; -0.0535548 0.0389189 -0.5697082* * * 0.0742498
Cohortes 0.0482373 0.0374425 -0.4572399** * 0.0649517
Cohorteg 0.1177299** 0.0514436 -0.3308913*** 0.0561442
Cohorteso 0.2203966* * * 0.0612392 -0.1798586%* * * 0.0487658
Cohorte;, 0.2947571*** 0.0767192 -0.0378575 0.0428325
Cohorte;. 0.30695*** 0.1072999
Constante 1.435687*** 0.2372884 0.822474 0.2764979
Observaciones 108297 121409
Grupos 54885 56711
Wald chi2(5) 6301.40 5402.26
Pro>chi2 0 0

* Significativo al 90%

** Significativo al 95%

*** Significativo al 99%
Fuente: Calculos de los autores

El cuadro 13 reporta la probabilidad promedio, 86.4% para hombresy 79.8% para mujeres, de
que un individuo cotice, dado el comportamiento, ceteris paribus, del desempleo.

Cuadrol13. Probabilidad media de Cotizar

Genero Media Desviacién Maximo Minimo
Estandar

Hombres 0.8637108 0.0778476 0.9315644 0.6320802

Mujeres 0.7982033 0.1004837 0.9709847 0.5461532

Fuente: Calculos de los autores

Estos resultados son utilizados para estimar la GPM utilizando la metodologia anterior. El
cuadro 14 muestra los resultados para el escenario base y una variacion del desempleo. Estos
resultados sugieren que una reduccion del 1% de la tasa desempleo representa un ahorro para
el gobierno de 0.3% puntos del PIB solo para aquellos afiliados de vinculacién inicial, lo que
representaria casi un punto del PIB se incluyeran los trasladados del sistema de prima media.

Cuadrol4. Sensibilidad de GPM ante cambios en la tasa de desempleo

Densidad Hombres Mujeres Total GPM %PIB
A pesempleo=1.6% [ =86.3% [ =79.8% 2016462.71  0.98419261
3039809.15 1.01922748

[=857

Fuente: Calculos de los autores

[=785

A Desempleo=0.7%

Estos resultados confirman la importancia que tiene el desempleo en el célculo final de la GPM
y como la utilizacion de la politica econdmica puede ayudar a aliviar las premuras fiscales
influyendo indirectamente sobre las tasas de retornos, por un lado, y en el desempleo, por
otro.
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VIII. CONCLUSIONES

Este estudio creé escenarios donde se sensibilizaron las principales variables que afectan a
GPM para observar el impacto que se tenga sobre las finanzas publicas.

En las primeras estimaciones se observa la importancia del numero de semanas cotizadas de
los afiliados para la GPM. Una disminucién en la tasa de densidad 28.5% con respecto al
escenario base incrementa la GPM de 0.95% del PIB a 1.1% lo que representa un incremento
del 17%. Asi como un incremento de esta variable en 14.3% reduce la GMP en 20.3%. El
efecto promedio de la tasa de retorno sobre la GPM es significativamente importante. Cuando
se incrementa dos puntos porcentuales la tasa de retorno en comparacién con el escenario
base su incidencia es marginal (4.52%) para una densidades de 70%, pero significativa para
densidades de 50% y 80%, en el primero representa un incremento de 29.1% y en segunda
caso una reduccion del 32%.

Los resultados ponen de manifiesto que vasta con aumentar dos puntos porcentuales de la
tasa de retorno para que la GPM desaparezca sin importar cual sea la densidad. Asi mismo
para tasas iguales o menores de retorno las reducciones son significativas.

Estos resultados ponen de manifiesto que la mayor amenaza para las finanzas del gobierno
proviene de los afiliados de menores ingresos, que representan la mayor parte de los afiliados
del sistema, sin importar si sus densidades son altas. Pero también nos muestran la
importancia de la tasa de retorno de las cuentas individuales en la GPM.
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