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Resumen Las reformas a los sistemas de pensiones en
América Latina se han caracterizado por la introduccién de
esquemas de contribuciones definidas con capitalizacién
individual' y administracién privada. Dentro de los supues-
tos realizados en la formulacién de las reformas se plante6
que la provisién privada mejoraria la cobertura y via com-
petencia se reducirian los altos costos administrativos que
presentaban los sistemas de prestaciones definidas. En la
actualidad, diversos estudios sefialan que muchos de los su-
puestos y objetivos que respaldaron dichas reformas no se
han logrado; una critica frecuente apunta a que los actuales
sistemas exhiben costos de administracién elevados y que
las ganancias en eficiencia no se transfieren a los afiliados
como menores precios sino que son apropiadas por las ad-
ministradoras de los fondos® A partir de lo anterior, este ar-
ticulo busca contrastar tal critica para el caso colombiano,
mediante el analisis del efecto de los costos de administra-
cién y de variables como las densidades de cotizacién sobre
la construccién de beneficios pensionales para los afiliados

al régimen de ahorro individual.

Palabras clave Cuentas individuales, capitalizacion,
fondos de pensiones, costos de administracién en fondos

privados de pensiones.

1 Sobre el particular, se establecen algunas consideracién
acerca del sistema de pensiones colombiano en articulo
denominado “Régimen de Ahorro Individual en Colombia:
¢Doénde estan las Ganancias en Eficiencia?”, publicado en
la Revista Activos ntimero 15 de la Facultad de Contaduria
Pablica de la Universidad Santo Tomés (Bogota-Colombia).
2 Los regimenes de capitalizacién consisten en la acumu-
lacién de los aportes en cuentas individuales administradas
por empresas privadas, saldos que serdn los que financien
las prestaciones previsionales que se obtengan. En los es-
quemas de capitalizacién individual, los aportes de los afi-
liados se administran en una cuenta individual y la cuantia
de la pensién dependera del manejo financiero -via rentabi-

lidad- que produzca el capital ahorrado.

Palabras clave descriptor Fondos de pensiones, ad-
ministradoras de fondos de pensiones, cuentas de personas

retiradas.

Abstract The reforms to pension systems in Latin Ame-
rica have been marked by the introduction of defined con-
tribution systems with individual capitalization and private
administration. Within the assumptions made in the for-
mulation of the reforms it was suggested that the private
provision would improve the coverage and the competition
would reduce the high administrative costs that presen-
ted the defined benefit systems. At present, various studies
show that many of the assumptions and objectives that
supported the reforms have not been achieved. A frequent
criticism indicates that existing systems exhibit high admi-
nistration costs and the efficiency gain is not transferred

to affiliates as lower prices, but that are appropriate for the
fund managers. Based on the mentioned above, it is sought
in this paper to contrast this criticism to the Colombian
case. The effect of administration costs and variables such
as the densities of contributions on the construction of
pensional benefits to the affiliated to the individual savings

system will be analyzed.

Key words Individual accounts, capitalization, pension

funds, administration costs in private pension funds.

Key words plus Pensién funds, Administrators of

bottoms of pensions, Individual retirement accounts.

Resumo Reformas aos sistemas de pensdes em América
Latina tém se caracterizado pela introdugdo de esquemas
de contribui¢io definidos com capitaliza¢do individual e
administragdo privada. Dentro dos supostos realizados na
formulagdo das reformas expds-se que a provisio privada
melhoraria a cobertura e veiculado pela concorréncia re-

duziriam os altos custos administrativos que registravam
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os sistemas de previdéncia definidos. Na atualidade, diver-
sos estudos assinalam que muitos dos supostos e objetivos
que respaldaram ditas reformas ainda nio se consegui-
ram. Uma critica freqiiente aponta que os atuais sistemas
mostram custos de administragdo elevados, mas os ganhos
em eficiéncia ndo se transferem aos afiliados em forma de
precos menores, porém, sio apropriados pelas administra-
doras dos fundos. Do acima exposto, este artigo pretende
comparar essas criticas para o caso colombiano, através
da andlise do efeito dos custos de administragdo e de va-
ridveis como densidades de cotagdo na construgao dos be-
neficios das pensdes para afiliados do regime de poupanga

individual.

Palavras-chave Contas individuais, capitalizagdo, fun-
dos de pensdes, custos de administragdo em fundos priva-

dos de pensdes.

Palavras-chave descritores Fundos de pensio, gesto-

res de fundos de pensio, contas de aposentados.

I. Introduccién

A finales del siglo XX, uno de los principales
debates que surgi6 en el tema de seguridad so-
cial se refiere al sistema de pensiones tradicio-
nal de cardcter estatal y a su insostenibilidad.
Las nuevas circunstancias econémicas y socia-
les han hecho que los sistemas de pensiones,
que caracterizaron el antiguo estado de bien-
estar, sean objeto de fuertes discusiones en to-
dos los paises, y que, en los tltimos decenios,
se haya buscado introducir la participacién
privada y liberar la proteccion social de la pro-

visién estatal.

Las reformas en América Latina se fun-
damentaron en los planteamientos del Ban-
co mundial (1994), catalogados por Lo Vuolo
(1996) como la nueva ortodoxia previsional.
Dentro de los principales supuestos teéricos
de esta nueva ortodoxia se encuentra el es-
tablecimiento de sistemas de capitalizacién
individual de contribuciones definidas con
administracién privada, esquema bajo el cual
los riesgos se asumen de manera individual, es
decir, cada individuo es responsable de su pro-
pia “seguridad”.

Bajo esta nueva concepcién, cobran espe-
cial importancia los efectos econémicos que
pueden tener las politicas en materia de pen-
siones, se busca que el desempefio macroeco-
némico no sea afectado por las politicas que se

tomen en el orden de lo social.

El postulado central de esta ortodoxia, iden-
tificada principalmente con el documento
del Banco Mundial (1994) “Envejecimiento
sin crisis”, es que los sistemas publicos de
previsién social basados en el principio de
reparto, son “econémicamente ineficientes”
y “socialmente injustos”. Por ello, se reco-
mienda directamente abandonarlos (o bien
acotarlos al pago de prestaciones muy redu-
cidas). Se postula también que la institucién
de previsién social no deberia tener como
funcién la redistribucién de ingresos, sino
la acumulacién de ahorros y el fomento del
mercado de capitales, entendiendo que de
este modo se favoreceria el crecimiento y se
generaria un circulo virtuoso de mayores sa-
larios, mayor ahorro, mejores beneficios fu-

turos (Goldbreg, 2005, p. 6).
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La implantacién de este tipo de esquemas
implica toda una serie de presupuestos teéri-
cos en cuanto al desempefio del sistema se re-
fiere. Dentro de los supuestos realizados en la
formulacién de las reformas a los sistemas de
pensiones en América Latina se planteaba que
la provisién privada mejoraria la cobertura y via
competencia se reducirian los altos costos ad-
ministrativos que presentaban los sistemas de
prestacién definida; asimismo, se argumenta-
ba que, con la incorporacién del sector privado
en la administracién de los fondos de pensién
se lograria un manejo rentable y seguro de los
mismos junto con mejoras en eficiencia y que
la maximizacién de los rendimientos de las in-
versiones redundaria en una buena calidad del
servicio con mayores beneficios pensiénales y
bajos precios.

Sin embargo, estudios sobre el tema eviden-
cian que muchos de los supuestos y objetivos
iniciales que respaldaron las reformas imple-
mentadas en América Latina no se han logrado®
y que, por el contrario, son muchos los proble-
mas que se identifican en cuanto al funciona-
miento e impactos de los actuales sistemas de
pensiones. Contrario a lo esperado, se ha ob-
servado que los sistemas basados en cuentas
individuales exhiben costos de administracién
elevados como en el caso de los sistemas de

Chile, México, Reino Unido o Australia*; y una

3 Los argumentos que fundamentaron las reformas han
sido sefialados como mitos por Mesa Lago (2002), por
cuanto los resultados obtenidos se encuentran lejos de los
objetivos y beneficios esperados.

4 Estudios realizados sobre el efecto de los costos de ad-

ministracién sobre el saldo de la cuenta individual para el

creciente concentracion de la actividad, mien-
tras que las mejoras en eficiencia que consi-
guen las Administradoras de Fondos de Pensién
(AFP) no se transfieren a los afiliados como
menores precios, sino que se destinan a aumen-
tar los beneficios de las mismas.

Los costos administrativos representan me-
nores beneficios que el trabajador puede reci-
bir, parte importante de las cuentas puede ser
consumida por estos y pueden implicar meno-
res pagos al momento del retiro. Ademads, el
sistema de pensiones de capitalizacién indivi-
dual esta basado en el supuesto que el mercado
laboral genera trayectorias laborales y remune-
raciones estables, supuesto que no se cumple
debido a los cambios observados en el dmbito
laboral, principalmente, por la introduccién de
politicas de flexibilizacién. En este contexto,
la inestabilidad laboral no solamente afecta la
continuidad en las cotizaciones al sistema, sino
que mientras se deja de cotizar se esta cobran-
do comisién de administracién®, lo que final-
mente termina impactando los valores finales
de la cuenta individual.

De acuerdo con esto, en cuanto a los resul-
tados de la introduccién del Régimen de Aho-
rro Individual (RAI) en Colombia®, mediante

cifras y andlisis de casos de afiliados tipo se

sistema privado de capitalizacién del Reino Unido indican
que un porcentaje considerable de la cuenta es consumido
por los gastos de administracién durante la fase de acumu-
lacién y el periodo de retiro: Murthi, Orszag and Orszag
(March, 1999). Ademas se pueden consultar otros autores
como: Whitehouse (2001) y Uthoff (2001).

5 Esto sucede en el caso colombiano con la comisién de
cesantes.

6 En Colombia, el esquema de capitalizacién individual es
introducido mediante la Ley 100 de 1993.
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busca establecer si los costos de administracién
consumen una porcién importante del balance
de las cuentas individuales y cémo se ven afec-
tados los afiliados cesantes en la construccién
de sus beneficios pensionales.

Con este objetivo, el articulo se estructura
en tres secciones: en la primera se presenta un
marco general del régimen de ahorro indivi-
dual en Colombia, asi como de los argumentos
planteados para su introduccién; en la segunda
se examina el impacto que pueden generar los
costos de administracién sobre la acumulacién
de saldos para pensién y beneficios pensionales
de los afiliados al sistema; y, finalmente, se pre-
sentan los resultados obtenidos y las conclusio-

nes generales.

Adopcidén del esquema de capitalizaciéon
individual en Colombia

En la década del ochenta, después de la cri-
sis de la deuda y la caida econémica, América
Latina entra en una serie de reformas estruc-
turales en la linea del denominado Consenso
de Washington. En el marco de las politicas
promovidas por el Consenso, la introduccién
de reformas en los sistemas de seguridad so-
cial en lo que tiene que ver con las pensiones
de jubilacién se ve acentuada en la década del
noventa con la introduccién de esquemas de
capitalizacién individual de aportes definidos
con administracién privada de los fondos. Las
reformas se iniciaron en América Latina con
la introduccién del modelo de jubilacién chi-
leno y han buscado desplazar el modelo tra-
dicional de reparto por sistemas que utilizan
como pilar principal el modelo financiero de

capitalizacién individual.

En 1993, Colombia adopta el esquema de
cuentas individuales con la introduccién de la
Ley 100 7 configurandose un sistema dual, en
el cual se pone en competencia un sistema de
capitalizacién individual administrado por pri-
vados con el sistema publico de reparto existen-
te, en el que el afiliado tiene la posibilidad de
elegir entre un esquema u otro, los cuales son
excluyentes entre si.

Al igual que en los demds paises de Latino-
américa, la reforma se fundamenté en los be-
neficios expuestos respecto a la introduccién
de este tipo de esquemas (de capitalizacién in-
dividual), que toman como base teérica lo que
se ha denominado la nueva ortodoxia previsio-
nal (Lo Vuolo, 1996; 2002; Miiller, 2002). Es
asi como en la exposicion de motivos de la Ley
100 (Ministerio de Trabajo y Seguridad So-
cial, 1992), dentro de los argumentos a favor
de la conveniencia de llevar a cabo la reforma
se exponen hechos como las falencias que el
sistema administrado por el Instituto de Segu-
ros Sociales presentaba en su momento, tales
como la multiplicidad de administradoras y
sus diversas reglas en materia de contribucio-
nes y prestaciones que generaban inequidad;
las altas distorsiones presentadas entre cotiza-
ciones y beneficios obtenidos; la carga fiscal
que implicaba tal esquema dada la insuficien-
cia de reservas de las entidades que tenian
a cargo el pago de obligaciones pensiénales.
También se involucraba dentro de las criticas
al régimen existente, los bajos niveles de co-

bertura, los elevados costos administrativos y

7 El nuevo sistema producto de la reforma empez6 a operar
en abril de 1994.
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la mala gestién sumada a la falta de confianza
en el Estado en su labor de administrar el sis-
tema. En términos de este tltimo objetivo, la
administracién privada generaria eficiencia,
mediante la introduccién de competencia en-
tre administradoras de fondos.

Como caracteristicas del régimen de prima
media con prestacién definida (RPM), se tiene
que los aportes de los afiliados y sus rendimien-
tos constituyen un fondo comun de naturaleza
publica, que garantiza el pago de las presta-
ciones de los pensionados. El Estado respon-
de por el pago de los beneficios a que se hacen
acreedores los afiliados cuando los ingresos y
las reservas del ISS se agoten, siempre y cuan-
do, se hayan cobrado las cotizaciones (Art. 138
Ley 100/1993). Por su parte, el RAI se basa en
el ahorro en cuentas individuales, esta integra-
do por las cotizaciones que el afiliado realiza y
los respectivos rendimientos financieros que
se abonan. Parte de la cotizacién que el afilia-
do realiza es empleada para el pago de seguros
de invalidez y sobrevivencia, y otra parte para
el pago de Administracién de la cuenta por las
AFP. Como lo plantea Bonilla (2004, p. 1):

la principal diferencia entre los dos sistemas
se encuentra en el principio de la solidari-
dad, tanto entre personas como entre gene-
raciones. El régimen contributivo se basa en
la solidaridad, lo cual es su principal virtud,
consistente en el aporte de los diferentes afi-
liados a un fondo comun, que se incrementa
como consecuencia de la rentabilidad neta
de las inversiones, descontado el costo de
administracién, de alli se pagan los benefi-

cios a quienes se hacen acreedores luego de

cumplir los requisitos para la jubilacién. En
el régimen de capitalizacién individual los
afiliados aportan a un fondo para crear sus

propios niveles de beneficio.®

Pero, dadas las dificultades del esquema
de prima media, se partié de creer que el nue-
vo esquema mejoraria las condiciones de ac-
ceso ampliando la cobertura, y la primacia de
la competencia, que resultaria de dar viaa la
provisién privada, reduciria los altos costos
administrativos que presentaba el sistema de
prestaciones definidas. Asi, la incorporacién
del sector financiero, mediante los fondos de
administracion lograria un manejo rentable y
seguro de los ahorros de pensién, mejoraria la
eficiencia y maximizacién de los rendimien-
tos de las inversiones, redundando todo en una
buena calidad del servicio, altas prestaciones
como incentivos para el ahorro individual y ba-
jos precios (Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social, 1992).

Asimismo, dentro de los objetivos buscados
con la reforma se planteaba mejorar los déficit
previsionales y lograr el equilibrio fiscal con
la disminucién de la carga de las obligaciones
pensionales sobre el presupuesto de la nacién.
Adicionalmente, los argumentos se orientaron
al fortalecimiento del ahorro nacional con sus
consecuentes beneficios en términos de creci-
miento econémico y fomento de las principales
variables macro, y el impacto positivo que los
fondos de pensién lograrian sobre el mercado

de capitales.

8 Es decir, asumen de manera individual los riesgo implica-

dos en la construccién de beneficios pensiénales.
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Se consideraba que la reforma propuesta
cumplia con las caracteristicas necesarias para
superar las limitaciones del sistema existente,
las pensiones del régimen de ahorro con capi-
talizacién individual serian mejores a las que se
podrian obtener en el régimen de reparto sim-
ple, el sistema no serfa vulnerable al crecimien-
to de la base de cotizantes ni al envejecimiento
de la poblacion, no generaria deuda y su tinico
costo fiscal seria el de las garantias estatales;
ademas, se desestimularia la evasién y la subva-
loracién de salarios, se contribuiria al desarro-
llo econémico, la fidelidad en el nuevo sistema
serfa mayor por cuanto cada afiliado serfa el
principal interesado en mantenerse cotizan-
do al sistema puesto que percibiria el hecho de
realizar las cotizaciones no como un impuesto
sino como un mecanismo de ahorro de recur-
sos para su vejez, ampliando la cobertura del
sistema.

Posteriormente, se incorporan nuevas re-
formas con la Ley 797 de 2003, mediante la
cual se modifican algunos de los articulos esta-
blecidos en la Ley 100 de 1993. Dentro de las
principales disposiciones que se introducen se

pueden mencionar:

+  Se establece como obligatoria la cotiza-
ci6n de trabajadores independientes y de
personas vinculadas mediante contratos
de prestacién de servicios, antes consi-
derada como voluntaria;

+  Sereajustan los términos de traslado
de un régimen a otro, indicandose que
los traslados son posibles contdndose
cinco afios de permanencia minima

y se restringe los traslados cuando al

afiliado le restaren diez o menos afios
para su pensioén,

+  El limite base de cotizacién se establece
en veinticinco salarios minimos legales
mensuales vigentes,

+  Seordena un incremento gradual de las
cotizaciones®.

+  Elfondo de solidaridad pensional se mo-
difica credndose dos subcuentas'®: sub-
cuenta de solidaridad y la subcuenta de
subsistencia, esta ultima para financiar
subsidio para las personas de la tercera
edad en estado de extrema pobreza o in-
digencia.

+  Seincrementa la edad de jubilacién, a
partir del 2014 la edad para hombres
pasard de 60 a 62 afios y para la mujer
de 55 a 57 y se crea el fondo de garantia
de pensién minima para el régimen de
ahorro individual sefialandose que el na-
mero de semanas minimas de cotizacién
para acceder a la garantia es de 1150 se-
manas incrementdndose en veinticinco
semanas cada afio hasta alcanzar 1325

en el 2015.

9 A partir de una cotizacién del 13,5% sobre el ingreso
base de cotizacién, se establece que a partir del 1 de enero
de 2004 esta se incrementara al 14,5%, en el 2005 y 2006
se incrementara 0,5% y se autoriza al gobierno para que a
partir del afio 2008, y por una sola vez, se incremente en
un 1%, siempre y cuando, el promedio del PIB de los dos
afios anteriores sea igual o superior a 4%.

10 Se requieren minimo 650 semanas de cotizacién y la
temporalidad del subsidio otorgado corresponde a quinien-
tas semanas, ser mayor de cincuenta y cinco afios si se en-
cuentra afiliado al ISS, y mayor de cincuenta y ocho para
afiliados al RAI, estar cobijado por el sistema de seguridad

social en salud (Documento Conpes, 2007).
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Respecto a los dos ultimos puntos, es im-
portante anotar que en la operacién del sis-
tema, un aspecto relevante lo constituyen las
garantias estatales. La participacién del Estado
como garante del pago de los derechos de pen-
sién en el régimen de ahorro individual es con-
templada en el establecimiento de garantias en
cuanto a pensiones minimas, rentabilidad mi-
nima y el asegurar el pago de las rentas en caso
de incumplimiento de las administradoras y
aseguradoras.

Continuando con las reformas, con el acto
legislativo de 2005 se adelanta la transicién a
2010, elimina los regimenes especiales o ex-
ceptuados, Unicamente se mantienen los re-
gimenes especiales de la fuerza pablica y del
presidente de la Republica, y desde su vigencia
elimina la mesada catorce para los afiliados de
tres o mas salarios minimos, en el 2011 para
aquellos de tres o menos salarios minimos vi-
gente. Adicionalmente, establece limite para
las pensiones publicas en veinticinco salarios
minimos mensuales vigentes (SMMLV) a partir
de 2010.

En 2009, mediante la Ley 1328, se estable-
ce la creacién de la figura de multifondos y del
sistema de ahorro voluntario para la vejez y los
Beneficios Econémicos Periédicos (Beeps) que
entrard en vigencia en 2011 y aplica Gnicamen-
te para quienes cotizan a los fondos privados
de pensiones. Lo que busca la reforma es la di-
ferenciacién de fondos, de acuerdo con el nivel
de riesgo que se asuma en las inversiones de
los mismos, buscando que al asumirse mayor
riesgo, especialmente en el caso de los afiliados
jovenes, se logren mayores niveles de rentabi-

lidad. De esta manera, existiran tres tipos de

fondos, el agresivo, para los trabajadores mas
jévenes, con un portafolio con inversiones en
renta variable hasta del 70%, y el resto en otros
papeles como CDT y TES. El moderado, para
personas entre los 35 y 45 afios, compuesto por
acciones hasta por el 40% de renta variable.
Finalmente, el conservador, el cual podra des-
tinarse solo en un 20% a renta variable, ya que

serd para personas entre los 55 y 60 afos.

Costos de administracién para los
afiliados del RAl en Colombia

El interés sobre el tema del impacto de los cos-
tos sobre los fondos de pensién responde a que
en el campo de las pensiones las asimetrias de
informaci6n son especialmente importantes y,
en muchos casos, los afiliados no tienen cono-
cimiento de los precios que estan asumiendo
por el “producto pensional” que estan contra-
tando; asimismo, los elevados costos afectan la
rentabilidad real generada y los beneficios pen-
siénales a los que finalmente pueda acceder el
afiliado.

Asimismo, el tema no solo reviste impor-
tancia para el afiliado sino para todos los invo-
lucrados en el sistema. Si se tienen en cuenta
las garantias estatales, el efecto de los costos
puede generar que a futuro el Estado tenga
que responder por sumas adicionales para
completar el capital necesario para las pen-
siones minimas, mientras que las ganancias
en eficiencia pueden estar beneficiando Gni-
camente a las administradoras de los fondos.
Algunos estudios y criticas que se realizan
a los regimenes de capitalizacién individual
plantean que es posible que muchos de los in-

dividuos no alcancen a acumular el capital re-
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querido para acceder a una pensién minimay
con esto, el consecuente aumento de las pre-
siones fiscales en materia previsional (Arias &
Mendoza, 2009; Reveiz & Le6n, 2009; Bers-
tein, 2005).

¢Qué implica la acumulacién de saldos
para el tema de pensién?

Los costos y beneficios del sistema se refle-
jan en los montos de capital ahorrado al mo-
mento de obtener una pensién, en las rentas
de pensién otorgadas y en el costo total efec-
tivamente asumido por el afiliado cedido a
las Administradoras de Fondos de Pensio-
nes. Si bien, no podria esperarse que la ad-
ministracién de los recursos del afiliado no
conlleve ningtn tipo de costos, porque nece-
sariamente debe haber algin costo de inter-
mediacién involucrado, el analisis se dirige a
estimar qué tan elevados pueden llegar a ser
esos cargos desde la perspectiva del afiliado
y cudnto significa en términos de beneficios
pensionales dejados de percibir por las afec-
taciones generadas al balance de la cuenta
para el retiro.

Dentro de la literatura existente, algunos
autores han realizado aportes referidos a los
costos de administracion de este tipo de sis-
temas; Murthi, Orszag y Orszag (1999) rea-
lizaron un estudio para el sistema privado de
capitalizacién del Reino Unido concluyendo
que un porcentaje considerable' de las cuentas

es consumido por los gastos de administracién

11 Estos autores encuentran que el porcentaje de costos de
administracién estimado para el sistema del Reino Unido
puede estar alrededor del 40%.

durante la fase de acumulacién y el periodo de
retiro. Otros autores han analizado el tema para
diferentes paises como Castro Rubén (2005),"
quien analiza el efecto de la comisién fija en el
sistema chileno de AFP, Furman (2005) y Whi-
tehouse (2001) analizan los cargos adminis-
trativos de los fondos de pensiones para trece
paises, Devesa y Vidal (2002) estudian los cos-
tes de administracién para el afiliado de los sis-
temas basados en cuentas individuales; estos y
otros trabajos que se han dado en torno al tema
son considerados para analizar el caso del régi-

men de ahorro individual en Colombia.

Determinantes de la acumulacién de
saldos de capital para pension

Las condiciones previsionales o niveles de renta
de un afiliado en el momento del retiro, depen-
den principalmente de su edad (que involucra
el tema de esperanzas de vida), del saldo acu-
mulado en su cuenta individual, la tasa de in-
terés y del bono de reconocimiento si lo tiene.
Por su parte, el capital de la cuenta individual
se incrementa por las cotizaciones y aportes vo-
luntarios que este realice y por los abonos de la
rentabilidad generada en el manejo financiero
de los fondos; y se ve disminuida por los cargos
impuestos tales como las comisiones por con-
cepto de administracién y gestion de la cuenta.
Adicionalmente, los saldos pueden presentar
incrementos o decrementos teniendo en cuen-

ta la presencia de irregularidad en las cotiza-

12 En el caso chileno, antes de la reforma a 2008 se estima-
ba que los costos de administraciéon absorbidos por las AFP
estaban en el rango del 20-25%. En el caso de México se es-

timan comisiones entre el 20 y 30%.
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ciones, denominados periodos cesantes, en los
que, aunque no se efectiien cotizaciones, se in-
curre en costos de administracién de los recur-
sos de la cuenta.

Se resaltan aqui condiciones importantes
para el logro de niveles adecuados de bene-
ficios de pensién como lo son la situacién y
desempetio del mercado laboral, condiciones
de la economia en general y la eficiencia en la
gestién financiera de los fondos con distribu-
cién de mejoras hacia los afiliados y de las tasas
de interés que hacen que, tanto en la etapa de
acumulacién como en la determinacién de las
prestaciones de jubilacién, los beneficios que el
afiliado pueda obtener dependan del comporta-
miento de los mercados financieros.

En el caso colombiano, los elementos que se
constituyen en factores de acumulacién presen-

tan las siguientes caracteristicas:

Elvalor de los aportes realizados: los apor-
tes del afiliado para su pensién a diciembre de
2009 equivalen al 16%" del ingreso base de
cotizaci6n de los cuales el 11,5% se abona a la
cuenta individual, el 3% corresponde al valor
de administracién cobrado por las AFP y pri-
mas de seguros y el 1,5% es destinado al Fondo
de Garantia de Pensién Minima, es decir, de los
aportes realizados se abonan a la cuenta de ca-
pitalizacién dos terceras partes. En los tltimos
afios, a partir de la expedicién de la Ley 797 de
2003, la tasa de cotizacién a pensiones se ha
ido incrementando gradualmente; sin embargo,
el incremento en el valor de los aportes realiza-

dos a los fondos no depende tnicamente de la

13 Revisar el Articulo 7 Ley 797 de 2003.

tasa, sino que esta determinado por los niveles
de salarios y el crecimiento de los mismos.

Los costos de administracién: un 3% de los
aportes que realiza el afiliado estdn dirigidos a
cubrir los costos de administracién y seguros
previsionales™. Adicionalmente, se cobra comi-
sién por la administracién de pensiones en la
modalidad de retiro programado, por los trasla-
dos y los aportes voluntarios. El articulo 39 del
decreto 656 de 1994 establece que “Constitu-
yen ingresos de las sociedades que administren
fondos de pensiones las comisiones de adminis-
tracién a que tienen derecho”. Si el porcentaje
de comisién de administracién y seguros es me-
nor del 3%"%, la diferencia se abona en la cuenta
individual (articulo 7 de la Ley 797 de 2003).
No obstante, la existencia de un maximo esta-
blecido en la norma por concepto de comisiéon
y seguros®®, la comisién de administracién por
los aportes obligatorios puede ser diferenciada
para las AFP.

Para el caso de afiliados cesantes”, se esta-
blece una comisién de méaximo el 4,5% de los
rendimientos abonados en la cuenta individual
durante el mes, sin que exceda del 50% del por-
centaje de comisién cobrado a los cotizantes
activos aplicado sobre el tltimo ingreso base de

cotizacién reportado.

14 En lo corrido del sistema, una proporcién superior al
1,5% es destinada como costos de administracién y el por-
centaje restante para el pago de seguros previsionales.

15 El limite por cobro de comisién y seguros era el 3,5%
hasta el 2003, afio en el cual se redujo al 3%.

16 Ley 797 de 2003.

17 Se considera que un afiliado es cesante cuando se pre-
senta una mora igual o superior a tres meses en el pago de
cotizaciones (articulo 39 decreto 656 de 1994).
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Adicionalmente, por concepto de aportes
voluntarios, el articulo 14 del decreto 1161 de
1994 establece que las Administradoras podran
fijar libremente la comisién por la administra-
cién de las cotizaciones voluntarias hasta un
3,3% anual del saldo de la cuenta individual.
La comisién por administracién bajo modali-
dad de retiro programado se establece como el
1% de los rendimientos abonados en la cuenta
individual sin que exceda el 1,5% de la mesada
pensional. La comisién por traslados es hasta
el 1% del ultimo ingreso base de cotizacién. No
puede exceder el 1% de cuatro salarios minimos
legales mensuales vigentes.

Rentabilidad generada: en cuanto a este as-
pecto, existe un minimo dada la garantia de
rentabilidad minima, la cual est4 determinada
por el promedio de la industria. No obstante,
el afiliado debe asumir las rentabilidades que
se generen incluso rentabilidades negativas. La
rentabilidad real acumulada desde que inicié
operaciones el sistema, mayo de 1994, hasta di-
ciembre de 2009 ha sido del 21,41% nominal y
10,4% real (descontando inflacién) (Asofondos,
2010).

Densidad™ o niveles de fidelidad en la reali-
zacién de aportes al sistema: hace referencia al
nimero y ordenamiento temporal de las coti-
zaciones. La densidad de cotizaciones presenta
una relevancia importante como determinante
de acumulacién de fondos en la cuenta indivi-
dual y del cumplimiento de semanas de cotiza-

cion al sistema para la acreditacién de derechos

a una pensiéon minima (pensién o aplicacién
del criterio de garantia de pensién minima).

Se considera que en Colombia el prome-
dio de la densidad de cotizacién al sistema de
pensiones es del 50%, esto es, los afiliados tGni-
camente cotizan durante aproximadamente la
mitad de su vida laboral. Es consistente pensar
que los niveles de densidad son el reflejo de las
caracteristicas del empleo que el individuo po-
sea durante su vida laboral®. Si a un afiliado su
empleo le permite presentar continuidad en
sus aportes al sistema, podra pensar en acumu-
lar el capital para obtener unos adecuados be-
neficios pensionales; pero, si por el contrario,
el individuo presenta situaciones de desempleo,
informalidad, periodos de inactividad, tendrd
densidades de cotizacién muy bajas que pueden
influir incluso en el cumplimiento de los requi-
sitos para la obtencion de la garantia de pen-
sion minima. De la densidad de las cotizaciones
se desprende la importancia de los periodos
en los que el afiliado se encuentra cesante, es
decir periodos en los que no efecttia aportes al
sistema, pues; de acuerdo con el momento del
tiempo en el que se producen, asi, sera su efec-
to sobre la acumulacién de saldos para pensién.
De igual manera, si bien la densidad acumulada
determina los niveles de capital, también es de-
terminante la distribucién de tal densidad. Dos
afiliados con las mismas caracteristicas y mis-
ma densidad de cotizacién pueden presentar
diferentes niveles de acumulacién de acuerdo

con las sendas de cotizacién que cada uno po-

18 Proporcién de la vida en edad de trabajar de un indivi-
duo en la cual efectta cotizaciones al sistema y presenta

continuidad en los aportes.

19 No es raro que la densidad en las cotizaciones se ubi-
quen en los niveles indicados, dada la alta informalidad en

continuo aumento en el pais.
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sea. No significa lo mismo que el individuo ten-
ga periodos cesantes en los primeros afios a que
los tenga en los tltimos afios de su vida laboral,
puesto que en el primer caso lograra un mayor
nivel de capitalizacién.

En estimaciones realizadas por el BBVA
(2009) se estima que apenas el 20% de los afi-
liados tienen densidades de cotizacién cercanas
al 100%, mientras que el 30% tienen densida-
des del 27,3% y otra proporcién similar apenas

alcanza densidades del 3,7% de cotizacién.

Costos asumidos por el afiliado

y su efecto sobre la acumulacion de
fondos para pensién

Tanto durante la vida de cotizacién como al
momento de retiro, el afiliado incurre en una
serie de costos por concepto de gestién de sus
ahorros de pensién. En el primer caso, los cos-
tos se manifiestan mediante transferencias a
las administradoras de fondos de pensiones de
acuerdo con las comisiones establecidas y a las
aseguradoras por concepto de seguros previsio-
nales®. En el momento de pensién se incurre

en gastos de comisiones pagadas sea a las admi-

20 A 31 de diciembre de 2009, la distribucién de los apor-
tes mensuales del 16% sobre el ingreso base de cotizacién
realizados por el afiliado incluyendo los porcentajes des-
tinados para el pago de la comisién cobrados por las dife-
rentes administradoras corresponde a 3% por concepto de
seguros de invalidez y sobrevivencia, 1,5% destinado al
fondo de garantia de pensién minima y el 11,5 % abonado
a la cuenta individual (ver anexo distribucién de cotiza-
ciones a diciembre de 2009). Otras comisiones cobradas
corresponden a las comisiones de afiliados cesantes, comi-
siones por administracién de pensién por retiro programa-
do, comisiones por traslados y por aportes voluntarios a los

fondos de pensiones obligatorias.

nistradoras de fondos o a las compaiifas asegu-
radoras, los cuales dependeran de la modalidad
de pensién que elija.

Respecto a los costos al momento de jubila-
cién, en el caso de rentas vitalicias, el costo es
abonado a la compaiifa de seguros al suscribir
la péliza como porcentaje de la prima tinica y
otra parte corresponde a la diferencia implici-
ta entre la renta vitalicia y la rentabilidad que
podria obtenerse en el mercado de capitales in-
virtiendo los recursos de la prima tnica. Por su
parte, bajo la modalidad de retiro programado
se paga de manera mensual comision a la admi-
nistradora de pensiones.

En el caso de las rentas vitalicias conflu-
yen dos instancias, las AFP que administran las
cuentas de capital individual hasta que llega el
momento de la pensién y, a partir de este mo-
mento, entran en juego las aseguradoras con
quienes el afiliado contrata el pago de la renta
vitalicia. En este punto, el afiliado debe incurrir
nuevamente en costos involucrados en la prima
cobrada por la aseguradora para el pago de su
pensién de jubilacién con lo que se financian
aspectos relacionados con costos de gestion de
las aseguradoras, utilidad de la operacién y co-
misién por captacién del capital de pension.

En efecto, el contratar una renta vitalicia y
cualquier otra modalidad, implica para el afi-
liado asumir una serie de costos inmersos. El
precio de una renta vitalicia corresponde a una
prima unica integrada por los recursos acumu-
lados en la cuenta de capitalizacién individual y

el bono de reconocimiento.

El costo de convertir el saldo de la cuenta

individual (al momento del retiro) en un
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pago periddico por la via de un esquema de
seguros en un sistema descentralizado con
gestion privada, tiene al menos tres compo-
nentes: (i) la prima de seguros por la cesién
de riesgo del individuo al proveedor de la
anualidad, (ii) los cargos por administracién
y (iii) la rentabilidad de la empresa asegura-

dora (Rodriguez, 2000, p. 44).

Las comisiones cobradas durante el perio-
do de acumulacién y después de este, al mo-
mento de pensién, reducen la cuantia final
del fondo acumulado que se tendria sin la pre-
sencia de estos costos. Un indicador del efec-
to final generado por los costos involucrados
estaria dado por la proporcién del saldo final
de la cuenta individual que es absorbida por
las comisiones. Al respecto, Diamond (1999)
introdujo el concepto de “Charge Ratio”, pro-
porcién del balance acumulado que se en-
cuentra en el intervalo 0-1; 0 en el caso en que
no existieran comisiones de ningtn tipo y 1 en
el caso en que el nivel de comisiones fuera tal
que absorbiera el total del fondo acumulado. A
esta proporcién también se le ha denominado
comisién equivalente.

De otra parte, Murthi, Orszag y Orszag
(1999) desagregan esta tasa de cargo de la si-

guiente manera:

=1-RAC * RAL* RAN

IA,
CR=1
IA

NC

Donde:

CR, tasa de cargo
TAc, Valor de la cuenta individual con car-

gos y costos.

IANC , Valor de la cuenta individual sin
cargos y costos.

RAC, ratio de acumulacién: recoge las dismi-
nuciones producidas por los costes (de admi-
nistracién, de gestién, etc.) en que incurre el
trabajador al realizar aportaciones a la cuenta
individual durante la vida laboral, considerando
que las aportaciones se hacen de modo regular
y aun unico fondo de pensiones.

RAL, ratio de alteracién: mide los costes de-
rivados de no contribuir de modo regular a un
tnico fondo de pensiones y los costos de traspa-
sos de fondos de pensiones.

RAN, ratio de anualizacién: refleja los costes
que implica la conversién del fondo acumulado
en una renta vitalicia, retiro programado, etc.

De acuerdo con esto, se establece una fun-
cion sencilla en tiempo discreto empleada
por Castro (2005) (Anexo 1), adecuada de los
modelos de tiempo continuo de Whitehouse
(2000) y Devesa (2002) para determinar el im-
pacto de los costos sobre la acumulacién de sal-
dos para pensién y beneficios pensionales para
afiliados tipo, asi como el efecto de otras varia-

bles relevantes.

Simulacién de casos de dfiliados tipo
En el modelo planteado, se proyectan pensio-
nes para diferentes escenarios tomando dis-
tintos casos de afiliados tipo segin su ingreso
base de cotizacién, definiendo algunos de los
supuestos, que posteriormente se modificaran,
para evaluar su impacto en la acumulacién de
saldos para pensién de los afiliados al RAI. Los
datos empleados son datos a nivel individual
para efectos de considerar las diversas posibi-

lidades previsionales que puede enfrentar el
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afiliado y a partir de andlisis de casos poder
establecer algtn tipo de generalizaciones. Asi-
mismo, el ejercicio permite evaluar el efecto no
solo de los costos sino de otro tipo de variables
como las densidades de cotizacién y su respec-
tiva distribucién, las cuales en la simulacion se
distribuyen de manera aleatoria; los niveles de
rentabilidad y crecimiento de salarios.

Aunque el valor de la pensién de un afiliado
se sabrd con certeza inicamente al momento
de su jubilacién, a partir del modelo planteado
se busca mostrar cémo, bajo condiciones su-
puestas, los costos de administracién impactan
los saldos de capital para pensién de los afilia-
dos. Para tales efectos, se proyecta a futuro los
aportes para pension, se obtienen las tasas de
costos y se estima cudnto de los valores aporta-
dos de las cuentas individuales es consumido a
través de varios de los costos asumidos por los
afiliados del sistema. Como se indicé, los costos
van a estar determinados por la diferencia entre
el fondo que se tendria acumulado sin la exis-
tencia de cargos y el fondo acumulado con la
presencia de estos.

Para efectos de simulacién, se plantearon
algunos escenarios que involucran elemen-
tos que afectan los ahorros para pensién tales
como tasa de rentabilidad, crecimiento de sa-
larios, densidades de cotizacién y distribucién
de densidades de cotizacién, bajo los siguien-

tes supuestos:

+  Crecimiento de salarios y tasas de rendi-
miento se consideran variables exdgenas
y para el caso se supondran constantes.
Se plantean diferentes escenarios de

rentabilidad de acuerdo con el compor-

tamiento mostrado desde la implemen-
tacion del régimen.

La edad en la que individuos pueden
empezar a cotizar al sistema es de die-
ciocho afios. Queriendo indagar los be-
neficios generados por el régimen, se
toman principalmente casos de afiliados
que inician sus cotizaciones en el RAI'y
que no han participado en la transicién.
De acuerdo con la normatividad exis-
tente, en ningln caso el ingreso base de
cotizacién puede ser inferior al salario
minimo legal vigente.

Para efectos de andlisis se plantean di-
ferentes densidades de cotizacién. En la
determinacién de saldos se realiza distri-
bucién aleatoria de un bloque de cotiza-
ciones a lo largo del periodo de aportes
de acuerdo al escenario de densidad res-
pectiva para ver el efecto de las sendas
de cotizaciones sobre la acumulacién
de saldos, se plantean tres sendas de co-
tizacién: se distribuyen los periodos de
cotizacién al inicio de la vida laboral,
concentrados en la mitad del tiempo de
cotizacién y, en un tercer caso, se realiza
la distribucién de periodos efectivos de
cotizacién concentrandolos en la etapa
final de vida de cotizacién del afiliado.
Para el ejercicio se tendrd en cuenta la
estructura de comisiones que se ha pre-
sentado hasta diciembre de 2009. Co-
misién de Administracién de acuerdo
con promedio del mercado, comisién de
administracién periodo cesante 4,50%
sobre rendimientos generados en el pe-

riodo anterior.
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+  El trabajador obtiene su jubilacién de
acuerdo con la edad establecida en la ley.

+  El ejercicio se ajusta al caso de pensio-
nes de vejez, no a las pensiones de inva-
lidez y sobrevivencia.

+  Se estima un cargo al momento de con-
vertir el saldo acumulado en la cuenta
individual en una pensién, en un 5%, no
obstante este puede ser mucho mayor
teniendo en cuenta que el promedio de
intermediacién comisiones/primas de
las compaiifas de seguros ha estado al-
rededor del 12% en los Gltimos afios. Se
considera como supuesto este valor, por
cuanto esta informacién no es suminis-
trada por ninguna aseguradora ni siquie-
ra en el caso de realizar una cotizacién
oficial. La informacién que se brinda
corresponde al valor de la prima tnica
necesaria para contratar una renta vitali-
cia, como usuario no es posible obtener
informacién alguna sobre su forma de
determinacién y los costos involucrados
en esta”. Asimismo, estos gastos obe-
decen a la estructura y disposiciones de

cada una de las aseguradoras.

21 Sobre el particular se realiz6 consulta a la Superinten-
dencia Financiera de Colombia y la Direccién de Riesgos
Técnicos de Seguros se pronunci6 en los siguientes térmi-
nos: “revisada la reglamentaci6n sobre el cobro de gastos
administrativos para rentas vitalicias, no se encontré ningu-
na reglamentacién al respecto se concluye que el factor de
gastos incluido el valor de prima de las rentas vitalicias lo
establecen las aseguradoras libremente y en funcién de su
estructura de gastos”.

Para efectos del ejercicio, los cargos sobre
la cuenta individual se denominan comisién
efectiva (CE) aplicada sobre las cotizaciones
efectuadas al fondo. Esta comisién o porcen-
taje en el que se disminuye la cuantia de los
aportes en un escenario de rentabilidad, de
densidad de los aportes y caracteristicas del
afiliado se puede asumir como el porcentaje
que aplicado sobre las cotizaciones proporcio-
na la misma cuantia que si se consideraran to-
das las comisiones. De acuerdo con Diamond
(1999) y Murthi, Orszag y Orszag (1999), este
cargo “charge ratio”, va a estar determinado
como sigue:

ST

CE =1 <
ST

sC

CE, comisién efectiva.
STc, cuantia acumulada en el fondo.
STsc, cuantia que se acumularia sin comi-

siones.

Uno menos la cuantia acumulada en el fon-
do considerando las comisiones aplicadas sobre
la cantidad que se acumularfa si no existiesen
comisiones. Asimismo, de acuerdo con los tra-
bajos realizados por Devesa (2002), se denomi-
nard a ¢, como tinico porcentaje que captura las
disminuciones ocasionadas por comisién de ad-
ministracién aplicada sobre cada una de las co-
tizaciones periédicas efectuadas. Considerando
que la comisién de administracién es calculada
sobre el ingreso base de cotizacién, se obtiene
una comisién que convierte lo que el afiliado
desembolsa durante todo su periodo de ahorro

en una tasa que se obtiene sobre el saldo de su
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cuenta individual. De otra parte, se establece
que c, captura la disminucién ocasionada por
la comisién aplicada sobre los rendimientos del
fondo en periodos cesantes, c, mide los costes
que implica la comisién tinica aplicada sobre el
fondo acumulado al momento de contratar una
pensién, y c, integra el cargo sobre la cuenta in-
dividual de no contribuir regularmente.

El andlisis se realizé para diferentes casos
de afiliados tipo considerando su clasificacién
de acuerdo con el ingreso base de cotizacién
donde se concentra la mayor proporcién de afi-
liados y los escenarios y variables mencionados

anteriormente?:

+  Afiliado tipo 1 con ingreso base de cotiza-
ci6n (IBC) inferior a dos salarios minimos.

+  Afiliado tipo 2 con IBC entre dos y cua-
tro salarios minimos.

+  Afiliado tipo 3 con IBC entre cuatro y

siete salarios minimos.
Resultados

A partir del analisis realizado, se tiene que para
un afiliado con cotizaciones uniformes y regu-
lares (densidad 100%), los cargos por concepto
de comisién de administracién cobrada sobre
los aportes brutos y estimando un costo de con-
versién al momento de jubilacién del 5%, aun-
que este puede ser mucho mayor, representan
una disminucién en el balance de la cuenta
para pensién alrededor del 17%. Significa que

al momento de jubilacién, la diferencia entre

22 Las variables fueron calculadas en pesos a 2009.

los beneficios pensionales con comisién y si no
existiese estaria dada por esta proporcion.

Sin embargo, cuando se tienen periodos de
no cotizacion, es decir densidades de cotizacién
menores, que es lo caracteristico del caso co-
lombiano, los cargos por comisién cobrada en
periodo cesante alcanzan a impactar hasta en
un 12% la acumulacién de saldos para pensién
(en el caso por ejemplo de densidad del 50%),
afectando junto con la comisién de adminis-
tracién el saldo final aproximadamente en un
23%. Esta proporcién aumenta a medida que se
tiene una mayor rentabilidad teniendo en cuen-
ta que al tratarse de sendas de cotizaciéon con
vacios y con mayores niveles de rentabilidad
también se incrementa la comisién aplicada so-
bre rendimientos en periodos cesantes.

Adicionalmente, incorporando el efecto
de la densidad de cotizacién, si esta no es del
100%, sino por ejemplo del 65%, la cuenta
de ahorro individual junto con las comisiones
cobradas se impacta en valores cercanos al
40%, es decir, el saldo acumulado con comi-
siones y bajas densidades es un 40% menos
que si no se tuvieran comisiones y se cotiza-
ra uniformemente y de manera constante al
sistema, significa esto que el afiliado obten-
drd menores beneficios pensionales en esta
proporcién y muy posiblemente para el logro
del capital necesario para pensién tenga que
cotizar aflos adicionales aunque cuente con
la edad necesaria para jubilacién. Si se pasa-
ra a un escenario de menores niveles de co-
tizacién (con densidad del 50%), realidad de
gran parte de la poblacién de afiliados, el im-
pacto final sobre el capital acumulado seria

cercano al 58%, es decir, tendria un capital
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inferior en esta proporcién frente al que ob-
tendria en las condiciones planteadas inicial-
mente. Igualmente, en el caso de fidelidad
en las cotizaciones menor al 100%, a mayor
rentabilidad menor va a ser el efecto total de
comisiones y periodos cesantes por cuanto
a mayor rentabilidad mayor va a ser el valor
del fondo acumulado lo que reduce en mini-
ma medida el impacto de no cotizar regular-
mente. Esto confirma lo que ya es conocido
y es que la cotizacién uniforme y regular, asi
como los niveles de rentabilidad se constitu-
yen en elementos fundamentales en la acu-
mulacién de capital para pension.

Para evaluar el efecto de cada uno de los car-
gos que afectan la acumulacién de recursos en
la cuenta individual, con la variacion de algunos

supuestos, se tomo el siguiente caso base: Afilia-

do con ingresos de $1.0 millones, tasa de creci-
miento real de salarios 2%, tasa de rentabilidad
promedio real 8,5% y aportes realizados con di-

ferentes densidades de cotizacién.

Efecto de la comisién de administracion
sobre los fondos acumulados

De acuerdo con la distribucién de los aportes

a pensiones en 2009, se tiene que las comisio-
nes de administracién representan el 13,8%

del aporte capitalizable en la cuenta individual
y cerca del 10% del total de aportes realizados
por el afiliado. En la figura 1 se muestra el efec-
to de la comisién de administracién sobre los
aportes realizados por los afiliados. Se establece
la relacién entre la comisién equivalente y dife-
rentes niveles de comisién considerando las de-

maés comisiones nulas.

Figura 1. Efecto de la comisién de administraciéon sobre
la acumulacioén de saldos de la cuenta de ahorro individual

CE vs Comisién de administracién cobrada - C1 (%)
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Fuente: elaboracién propia.
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23 Este supuesto se toma considerando que, en los tltimos treinta afios, el promedio del incremento del salario minimo

real no alcanza a ser superior al 1,5%.
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Como se observa, una disminucién de 0,1
puntos porcentuales implica que el efecto de la
comisién de administracién sobre los aportes
realizados pase de representar el 12% a un 8%,
esto implicarfa un aumento significativo en los
saldos de capital acumulados para pensién, te-
niendo en cuenta que este menor valor en las
comisiones puede ser abonado a las cuentas de
los afiliados; no obstante, la variacién del por-
centaje aplicado de esta comision es aun mas
significativa en términos de las generacién de
ingresos y utilidades para las AFP, lo que expli-
ca el porqué las administradoras no compiten
via precios adicionando un mayor valor a la

cuenta individual como lo permite la ley.

Efectos de las comisiones cobradas
en periodo cesante sobre los fondos
acumulados

En cuanto a la relacién del saldo de capital

acumulado con la comisién cobrada por las

AFP en los periodos en los que el afiliado deja
de cotizar, en la siguiente ﬁgura se muestra
que el nivel actual de comisién sobre ren-
dimientos generados en periodos cesantes,
con una densidad promedio de 65%, genera
una disminucién en la cuenta del afiliado en
aproximadamente 9%, a medida que el por-
centaje aplicado se reduce también se reducen
los efectos sobre la acumulacién de saldos;
por ejemplo, si se pasa a un nivel de comisio-
nes del 2%, se impactara la cuenta en apenas
en un 4%. Asimismo, como es de esperarse,

a menor numero de cotizaciones efectuadas
durante los periodos de aporte, mayor sera el
efecto de la comisién de cesantes sobre el sal-
do final acumulado para pensién, esto es, con
una densidad del 65% y comisién sobre rendi-
mientos generados del 4,5% el cargo sobre la
cuenta individual es de aproximadamente un
9% mientras que con una densidad del 50% el

efecto final serd cercano al 12%.

Figura 2. Comisiéon equivalente vs. comisién en periodos cesantes

Efecto de C, sobre acumulacién de saldos para pensién (%)

13
12 , . -
by Densmady
10

9 /

Densidad 65%

O -=2N WP oo N

Fuente: elaboracién propia.
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Figura 3. Efecto de las densidades de cotizacién
sobre la tasa de cargo por comisién de cesantes

C’, para diferentes densidades de cotizacion (%)
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Fuente: elaboracién propia.

Relacién entre c,y los niveles de rentabilidad:
efectivamente, una mayor rentabilidad aumen-
tard el porcentaje de comisién aplicada sobre el
fondo, esto se genera por cuanto la comisién de
cesantes c, se aplica sobre los rendimientos del

fondo generados en el periodo.

Efecto de comision de administracién
y comisién de cesantes sobre la
acumulacién de saldos para diferentes
niveles de densidad y rentabilidad

Con cotizaciones regulares y continuas (den-
sidad del 100%), los portes se van a ver afec-
tados por la comisién de administracién
cobrada por las AFP; no obstante, si se pre-
sentan vacios en las cotizaciones del afiliado,
los aportes realizados se van a ver reducidos
adicionalmente por las comisiones sobre los
rendimientos generados en los periodos en
los que no se efecttian aportes, con impactos
sobre la rentabilidad que se genere. De igual

manera, a menor densidad en los aportes, ma-

75 70 65 60 55 50 45

yor serd la tasa de cargo que se genere sobre
la cuenta de capitalizacién. Para el ejemplo,
con una densidad del 50% y rentabilidad del
8,5% la CE (sin considerar costos al momento
del retiro) va a ser aproximadamente del 23%,
mientras que con una densidad del 65% esta

se estima del 19%.

Comisién equivalente (CE) incluyendo
comisiones de administraciéon, comision
al momento de jubilaciéon y efecto de
periodos cesantes

Un costo importante para los afiliados lo repre-
sentan los costos en que se incurre al momen-
to de jubilacién. En el caso de optar por una
pensién bajo la modalidad de renta vitalicia,

a cambio de un derecho el afiliado efecttia un
sustancial pago en efectivo el cual es deducido
del capital con que se adquiere la renta, el pago
de la administracion se efectia por anticipado.
Esta comisién junto con las comisiones cobra-

das durante el periodo de acumulacién y de-
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Figura 4. Efecto de la comisién de cesantes para distintos niveles de rentabilidad
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Figura 5. Efecto de comisién de Admén. y comisién de cesantes sobre la
acumulacién de saldos para diferentes niveles de densidad y rentabilidad
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Fuente: elaboracién propia.

nominadas como comisién equivalente (CE)*
efectivamente va a significar menores benefi-
cios pensionales.

Tomando el efecto del costo de comisién
al contratar una renta vitalicia y los periodos
cesantes, se tiene que mientras que con cotiza-
ciones regulares y continuas el valor del fondo
se ve disminuido por efecto de comisiones en

aproximadamente el 17%, a medida que au-

mentan los vacios en las aportaciones y con
estos la disminucién en la densidad de coti-
zaciones, el efecto de las comisiones sobre la
acumulacién de saldos medida como la tasa de
cargo, alcanza a representar cerca del 28%. El
aumento de la tasa de cargo aumenta por cuan-
to también aumenta el efecto de la comisién
cesante cobrada sobre los rendimientos gene-

rados. Los periodos en los que el afiliado deja

24 De acuerdo con Diamond (1999) , Murthi Ozarg (1999) , Whitehouse (2001)
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de cotizar afectan la acumulacién de saldos de
pensién y también la medida de las comisiones
que se calcula como porcentaje de los aportes
realizados y de los rendimientos generados.

De otra parte, estimando el efecto que cau-
san las bajas densidades de cotizaciéon como
un cargo mas en la acumulacién de saldos para
pension, es decir, si CE se obtiene como 1 me-
nos el saldo con comisiones y vacios en los
aportes sobre el saldo que se tendria sin comi-
siones y sin vacios en los aportes se tiene que la
CE se comporta como sigue en la figura 6.

Con cotizaciones regulares y continuas du-
rante el tiempo de aportes, la medida de la tasa de
cargo es aproximadamente del 17%, no obstante si
se considera adicional a las comisiones la relacién
saldo acumulado con periodos cesantes y el saldo

sin periodos cesantes, se tiene que con una den-

sidad del 45% el efecto seria alrededor del 63%.
En la figura se ve la importancia de las densidades
de cotizacién, cuya disminucién representan una
fuerte efecto sobre los beneficios de pensién tanto
por las comisiones cobradas en periodos cesantes
como por el impacto directo que genera la no co-
tizaci6n sobre los resultados finales que el afiliado
pueda obtener, significando incluso el no acumu-
lar el capital necesario para obtener una pensién
minima. De esta manera, adicional al importante
efecto de los niveles de rentabilidad, un aspec-

to determinante en la acumulacién de saldos lo
constituye la densidad en las cotizaciones y nive-
les de salarios de los afiliados, de esto se despren-
de la importancia de las condiciones del empleo
como variable estructural que impacta tanto la co-
bertura® del sistema de pensiones como la cons-

truccién de beneficios pensionales.

Figura 6. Efecto de las densidades de cotizaciéon sobre el fondo acumulado

CE con ¢c1=1,58 c2 = 4,5% para diferentes niveles de densidad (%)
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Fuente: elaboracién propia.

25 La proteccién social de los trabajadores se encuentra estrechamente relacionada con las condiciones del mercado laboral
v, particularmente, del empleo. En la mayoria de los paises de América Latina, solo quienes tienen un trabajo tanto formal
como estable, acceden a beneficios sociales como la cobertura de jubilaciones y las prestaciones de los seguros de desempleo
y salud; mientras que los trabajadores informales y las personas sin empleo suelen carecer de estos o dependen de progra-

mas sociales estatales, principalmente de naturaleza asistencial (Betranou, 2004, p. 4).
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Figura 7. Efecto de las densidades de cotizacién sobre los saldos de pensién
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Fuente: elaboracién propia.

El crecimiento de salarios también es una
variable que impacta de manera significativa los
beneficios en las prestaciones de jubilacién, por
cuanto a mayor crecimiento de salarios mayor
serdn los fondos de capital acumulados y, por
tanto, mejores serdn los beneficios de pensién
que se obtengan. Asi, por ejemplo, para el caso
considerado, afiliado con 1.0 millones de IBC,
comisién de administracién 1,58%, comisién
cesantes 4,5% rentabilidades del 6% y 8,5% y
densidad de cotizaciones del 100%, una varia-
cién de un punto porcentual en el crecimiento
real de salarios considerado para el ejercicio
como constante, puede significar unos benefi-
cios pensionales mayores o menores de acuerdo
con el caso, en aproximadamente un 17%.

Tanto las densidades de cotizacién como el
ingreso base de cotizacién sobre el que los afi-
liados realizan aportes vienen a ser determina-
dos por condiciones tales como las que impone
el comportamiento del mercado de trabajo.

Los futuros niveles de beneficios son alta-

mente variables al crecimiento del salario real,

75

70 65 60 55 50 45

los costos de administracién y la rentabilidad
generada. Una mayor rentabilidad y un mayor
crecimiento de salarios efectivamente generan
una mayor acumulacién de fondos, reduciendo
asi la carga que pueda generarse para el Estado
por concepto de pensiones asistenciales y ga-

rantia de pensién minima.

En relacién con la afiliacién a seguridad so-
cial, el que mas del 50% de la poblacién ocu-
pada se encuentra en el sector informal, se
traduce en que gran parte de la poblacién no
disponga de salario fijo por lo que no puede
tener continuidad en sus contribuciones y la
situacién es mds critica considerando la pre-
carizacion de los ingresos de los trabajadores
en general y, en especial, de los informales. E1
aumento de la informalidad afecta la cober-
tura y continuidad en los aportes al sistema,
pero aun en el caso de contarse con contratos
de trabajo a término definido, no garantiza
sendas de cotizacion estables por las mismas

condiciones estructurales del mercado labo-
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ral en las que aun “el hecho de mantener la
condici6n de asalariado, no significa que no
se presente un deterioro en dicha relacién re-
flejada en una disminucién de la duracién del

contrato laboral” (Giraldo, 2007, p. 256).

En su estudio Proteccién o desproteccién
social Giraldo (2007) concluye que uno de los
problemas de esquemas de pensiones de repar-
to, lo constituye la inviabilidad financiera dado
el aumento de las expectativas de vida y el en-
vejecimiento demografico; pero, en el caso del
esquema de capitalizacién individual es la inca-
pacidad de construir el patrimonio que garantice
los ingresos para la vejez, la que lo hace financie-
ramente inviable. En los dos casos se debe volver
la mirada a las condiciones de trabajo que es lo
que finalmente genera riqueza y puede dar segu-

ridad en los ingresos a un individuo.

Mientras exista un bajo asalaramiento, y un
proceso de deterioro de la relacién laboral
(desempleo, precarizacién, informalidad)
cada vez seran menores las capacidades

del Estado para hacer frente a las deman-
das sociales, porque la base de cotizacién

y tributacién disminuirdn y cada vez serdn
mayores las presiones sobre el gasto social,
como consecuencia del deterioro de las
condiciones de vida de la poblacién (Giral-

do, 2007, p. 268).

En este sentido, considerando que los sis-
temas de pensiones dependen de la capacidad
de ahorro de los individuos, en la etapa de ju-
bilacién se tendrdn las mismas circunstancias

de ingreso de los afiliados durante su vida la-

boral. Uthoff (2002) plantea la forma en que
las familias limitaran el acceso a las prestacio-
nes de jubilacién definiendo cuatro casos: no
asegurados, sin capacidad de ahorro, que co-
rresponde al caso de familias pobres que viven
exclusivamente con ingresos de subsistencia,
dada su baja capacidad de ahorro, tendran que
ser sujetos de politicas asistenciales en mate-
ria de ingresos para la vejez. Los no asegura-
dos altamente vulnerables, que corresponde a
familias que pueden destinar parte de sus in-
gresos actuales al ahorro, pero que dada su vul-
nerabilidad al ciclo econémico y al desempleo,
deberan ajustar sus gastos interrumpiendo los
esfuerzos de ahorro y puede que no logren aho-
rrar con una continuidad y volumen tal que les
garantice una pensién digna para la vejez. Otra
categoria la constituyen los no asegurados alta-
mente vulnerables, que corresponde a aquellas
familias que pueden alcanzar continuidad de
ahorro pero no el volumen que les permita una
pensién digna, por lo que deberdn ser sujetos
de apoyo de pensiones minimas. Y una cuarta
categoria, de los plenamente asegurados por su
capacidad de ahorro, que seria aquella corres-
pondiente al grupo de mds altos ingresos, con
mayor capacitacién, que podra destinar parte
de su ingreso al ahorro de manera continua y
de mayor volumen para financiar su consumo
en la vejez (Uthoff, 2002, pp. 45-46).

En este orden de ideas, se tiene un esquema
que se implementa con un nivel de generalidad
tal que inicamente operaria para una de las
cuatro categorias definidas por Uthoff, que en
el caso colombiano representa menos del 20%
de la poblacién, esto bajo el supuesto de contar

con tasas de rentabilidad positivas.
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A partir de lo anterior, es consecuente
plantear que la creacién de empleo formal que
permita mayores densidades de cotizacién, au-
mento de la productividad y salarios deben ser
objetivos fundamentales en la construccién de
un sistema de seguridad social de caracter uni-

versal y sostenible financieramente.
Conclusiones

La introduccién de la reforma al sistema de
pensiones planteaba objetivos muy importantes
para el régimen de ahorro individual los cuales
solucionarian muchas de las dificultades que
presentaba el sistema existente. No obstante,
dieciséis afios después de su implementacién,
los resultados frente algunos de los logros que
se esperaban dejan ver que poco se ha avanzado
en la solucién al problema pensional. El obje-
tivo de lo expuesto fue presentar algunos ele-
mentos para el analisis que debe darse en torno
al sistema de pensiones colombiano en el que
aparte de las implicaciones macroeconémicas y
de sostenibilidad financiera debe contemplar-
se la perspectiva del afiliado y los riesgos a que
este se ve expuesto.

Se consideré que con el régimen de ahorro
individual se generarian ganancias en términos
de eficiencia via competencia de los administra-
dores de fondos; no obstante, si se analizan ele-
mentos que pueden estar involucrados en este
concepto tales como los costos de gestién y ad-
ministracién, se encuentra que el sistema no se
muestra tan eficiente para el afiliado. Como ha
sido reconocido por el mismo Banco Mundial,
este tipo de esquemas de pensiones involucra

elevados costos sin que puedan ser garantizados

altos niveles de beneficios, dadas las condiciones
de volatilidad de las rentabilidades generadas a
que estan expuestos los ahorros de los afiliados
por la incertidumbre y shocks que puedan ges-
tarse en los mercados financieros.

Dentro de la literatura existente se encuentra
que, en general, para todos los paises de Latinoa-
mérica que emprendieron las reformas, los nive-
les de comisiones siguen siendo altos. Asimismo,
la baja densidad de cotizacién resulta necesaria-
mente en una reduccién en los beneficios pensio-
nales a obtener, con un efecto negativo sobre los
futuros saldos superior al 40%. Tomando como
referencia los trabajos realizados Whitehouse
(2000), Diamond (1999), Devesa (2002), se mos-
tré para el caso colombiano el efecto de los costos
que el afiliado debe asumir por la administracién
de sus ahorros de pensién sobre la acumulacién
de saldos y los beneficios pensionales a obtener.
Asimismo, se analizé el efecto de las densidades
de cotizacién sobre los mismos, encontrandose
que los costos cobrados afectan la cuentas indivi-
duales en proporciones superiores al 17%, y que
en los periodos en los que el afiliado no realiza
ningun tipo de contribucién se ve afectado por
partida doble, mientras deja de adicionar aportes
asu cuenta, la administradora cobra por la admi-
nistracion de los saldos de la misma una comisién
sobre los rendimientos generados.

Efectivamente, la provisién privada de segu-
ros y en el caso de pensiones conlleva elevados
costes y el nivel de comisiones cobradas influye
negativamente en los fondos acumulados por
los trabajadores, lo que disminuye la pensién
que el afiliado obtendra al momento de su jubi-
lacién. Lo presentado demuestra que los niveles

de comisiones consumen una parte importante
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de los recursos que debieran acumularse como
capital para pensién, como minimo se esta dis-
minuyendo los fondos de la cuenta en un 17% a
28% por tal concepto.

La eficiencia y la disposicién de recursos de
pension en el esquema de capitalizacién indi-
vidual van a estar condicionados por la capa-
cidad de ahorro del individuo durante su vida
laboral, la rentabilidad generada, las comisio-
nes cobradas y la constancia en los aportes de
ahorro. La obtencién de prestaciones previ-
sionales dignas para la vejez requiere niveles
constantes de ahorro que a su vez involucran
una trayectoria laboral sin periodos de inte-
rrupcidn; situaciéon dificil de darse plenamente
teniendo en cuenta las condiciones de infor-
malidad del mercado laboral. Adicionalmente,
los niveles de ingreso base de cotizacién deben
ser considerablemente altos para efectos de
lograr acumular el capital necesario, circuns-
tancia que escapa a las condiciones del pais
donde mas del 80% de la poblacién cotiza so-
bre menos de dos salarios minimos. Asi, los
bajos niveles de empleo, la alta incidencia de la
informalidad, los problemas de ingreso de al-
gunos sectores de trabajadores y el desempefio
econémico impactan directamente los resulta-
dos que el sistema pueda generar.

Recientemente algunos sectores se han pro-
nunciado sobre la necesidad de una “reforma
integral al sistema de pensiones colombiano” y
dentro de las propuestas se plantea el aumento
de las edades de jubilacién, el incremento en el
nimero de semanas cotizadas, igualar la edad
de jubilacién de mujeres y hombres, el aumen-
to de los aportes de afiliados y el deslucimiento

del régimen de prima media. Sin embargo, la

solucién al problema previsional no pasa ne-
cesaria y inicamente por estos puntos, y me-
nos si la constante del mercado laboral son los
altos niveles de desempleo y bajos niveles de
salarios. Una reforma debe hacerse a fondo y
ser el resultado de un anélisis profundo de las
condiciones del pais en esta materia. ¢Cual se-
ria el efecto de ampliar las semanas cotizadas
o ampliar las edades, si en el sistema menos de
la mitad de afiliados cotiza efectivamente, mu-
chos no alcanzan a reunir las semanas minimas
de cotizacién, més del 80% de los afiliados co-
tiza sobre menos de dos salarios minimos y una
proporcién importante, al momento de solici-
tar la pension, ni siquiera alcanza a reunir los
requisitos necesarios para acceder a la Garantia
de Pensién Minima? El tema pasa por abordar
problemas de fondo relacionados con la misma
estructura productiva, laboral y de crecimien-
to econémico del pais. Igualmente, se habla
de los problemas del régimen de prima media
que, efectivamente, deben revisarse, pero nada
se dice los problemas del régimen de capita-
lizacién individual cuando ya son varios los
estudios que muestran que el sistema de capi-
talizacion no tiene la capacidad de generar ade-
cuados retornos para los futuros pensionados.
No se desconoce que en condiciones fa-
vorables tales como niveles de rentabilidad
elevados, regularidad en los aportes (altas den-
sidades de cotizacién) y calidad de los mismos,
bajos costos administrativos y buen desempefio
econémico, el esquema puede presentar bene-
ficios, pero no con el nivel de generalizacién
con el que se implementd. Desde el punto de
vista del afiliado, el esquema pude represen-

tar mejores beneficios pensionales para ciertos
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grupos de poblacion, como es el caso de aque-
llos trabajadores con empleos estables, niveles
de calificacién profesional y altos ingresos, ca-
racteristicas que son cumplidas por menos del
20% de los afiliados al sistema.

Asimismo, frente a situaciones de riesgo el
principal afectado o interesado es el afiliado;
sin embargo, este no tiene ninguna capacidad
de actuacion ante los resultados que puedan
obtenerse. Aunque al afiliado le interesan los
niveles de rentabilidad también importa la se-
guridad que el sistema pueda brindarle frente
ano quedarse sin los ingresos suficientes para
su vejez. Parece ser que en la estructuracién del
nuevo régimen de seguridad social ha sido justi-
ficada la importancia de otras variables excepto
la importancia de la seguridad del régimen mis-
mo. En definitiva, el afiliado asume de forma
regresiva el costo de las comisiones y el riesgo
financiero del sistema (Uthoff, 2002).

Muy ligado al tema de los costos de admi-
nistracién del esquema de capitalizacién indivi-
dual y densidades de cotizacidn, estd el referido
la participacion del Estado y principalmente
a las presiones fiscales que se puedan generar
sobre este, cuya reduccién se constituyd en
uno de los principales objetivos que motivaron
la reforma del sistema existente hasta 1993.
Como se argumenté anteriormente y como es
planteado en gran parte de la literatura existen-
te sobre el tema, los altos costos involucrados
disminuyen los saldos de cuentas individuales y
de llegar a presentarse bajos niveles de rentabi-
lidad y altos vacios en las sendas de cotizacién,
aquellos cuyos saldos para pensién no alcancen
a financiar una pensién minima, tendran que

ser subsidiados por la garantia estatal via pre-

supuesto de la nacién. La reduccién de las car-
gas pensionales sobre el presupuesto, en efecto,
estd lejos de darse dadas las garantias estableci-
das y el proceso de transiciéon que ha generado
nueva carga fiscal; asimismo, cerca del cincuen-
ta por ciento de los ahorros privados se convier-
ten en deuda publica y se subestiman los costos
involucrados para el estado como garante de
ultima instancia en el pago de pensiones, pero

este tema serd objeto de un trabajo posterior.
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Anexo1. Modelo de acumulacién de saldos en la cuenta individual del afiliado

Para el andlisis de la obtencién de saldos de capital de las cuentas individuales se toma en cuen-
ta un modelo simple de acumulacién planteado por Castro (2005)* tal que el saldo en el momento

t de la cuenta va a estar dado por:
S,=S_,*(1+r)+C +B,-G,

Saldo del periodo anterior mas rendimientos, mas la cotizacién del periodo, mas rendimien-
tos menos gastos del periodo. Teniendo en cuenta que los aportes de cotizacién se dan de manera
mensual, considerando para el andlisis un periodo anual, el monto al final de cada periodo se ob-

tendrd como sigue:

A=A (l+r.)+C*(l+r*12) +C*(l+r*H)+...+C*(l+r*1)
oo ' 12 12 12

a=4,(1+r) +12*C*(l+r*zlj) * densidad

Se introduce la variable densidad por cuanto no siempre es factible que los afiliados realicen los
aportes de manera sin interrupcién. Esta se considera constante y estd dada en el intervalo [0,1], O
si no realiza aportes y 1 si realiz6 aportes durante todos los meses del periodo considerado.

Para el ejercicio de simulacién se emplea la siguiente férmula recurrente para obtener el nivel

de acumulacién de capital a la edad de pension.

T T
13 .

S = 2*c(1-c YW *(1+r *13) *densidad (1+_)
N ERICR Y LATERTE: ][ ]
t=0 i=t+1
T
+ Al [ﬂ(l + ri):l
=0

S, » Saldo acumulado considerando el efecto de las comisiones de administracién.
A, saldo inicial
C, tasa de cotizacién

r, tasa de interés real en el afio t.

26 Castro, Rubén (2005).
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Suponiendo que:

- Wt crece a una tasa constante g

- La densidad de cotizacién constante
- Tasa de interés real anual constante

Se tiene:

T
S = Z[IZ*C(I—CI) *W(1+g)‘*(1+r( *le) *densidad*(1+r)T"]
t=0

T
+ Ai I:.rl-(l + r)]
0

1=

Durante los periodos en los que no se realizan aportes, el fondo se reduce por la comisién co-
brada por las AFP que corresponde a un porcentaje sobre los rendimientos generados en el periodo
anterior. Si se considera el periodo N en el que no se realizan cotizaciones, la cuenta se vera reduci-
da por la comisién de administracién cobrada por la AFP sobre los rendimientos generados. De tal
manera que si en el periodo N no se realizan aportes se tendrd un saldo dado por:

— * * (1 _
See = Sy, ¥ +r*(1-C))
Donde C, comisién cobrada por las AFP sobre los rendimientos generados en periodos de no

aportes. De igual manera, existen unos costos de conversiéon al momento de la pensién dependien-

do de la modalidad que se escoja, por lo que se tendria:

T
S = [Z[IZ*C(I—CI) *W(1+g)‘*(1+r*;j) *densidad*(1+r)T"]

=0

Donde, C, corresponde a la proporcién del saldo final de la cuenta individual que es absorbido
al momento de la pensién. Si no se considerara el efecto de los costos por concepto de comisiones,
los cuales disminuyen los saldos de la cuenta individual, al momento de jubilacién los saldos para

pensioén estarian determinados:
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TSC

Il
™1

[IZ*C*W * (1+rt *le) *densidad] [ﬁ(l+ri):| + Ai I:-l_Tl-(1+ri):|
i=0

t=0 i=t+1

S

Si adicionalmente, el afiliado tuviera sendas de cotizaciones continuas y constantes, los fondos

s saldo sin considerar el efecto de las comisiones de administracién cobradas por las AFP.

acumulados se podrian determinar como sigue:

S, D=1 =zT[12*c*w * (1+rt *le)] [ﬁ(l+ri):| + Al [.lzl-(1+ri):|

t=0 i=t+1 i=0








