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RESUMEN EJECUTIVO

La Ley 100, que reformé la seguridad social, estable-
ci6 un sisterna pensional con dos regimenes que com-
piten entre si. Se mantuvo el régimen de reparto del ISS,
concondiciones de jubilacién definidas, y se establecié
un régimen nuevo de capitalizacién individual admi-
nistrado por los fondos de pensiones. Este estudio
analiza las condiciones de funcionamiento y la viabili-
dad financiera de los dos regimenes.

DIFERENCIA ENTRE REGIMENES

Los dos regimenes operan en condiciones diferentes.
Las condiciones de jubilacion del ISS son claramente
ventajosas para las mujeres mayores de 35 afios y los
hombres mayores de 40 ya vinculados a esa entidad, y
para todas las personas con mds de 15 afios de vincula-
cion. Para estos grupos se garantiza una pension equi-
valente al 75% del salario con 500 semanas cotizadas,
y hasta del 90% con un mayor ndmero de semanas, ya
que se mantuvieron para ellos las condiciones anterio-
res a la reforma.

También son més ventajosas las condiciones para
acceder a la pensién minima en el ISS: se obtiene a los
60 afios (55 para las mujeres) con 1000 semanas de
cotizacion. En los fondos a los 62 afios (57 para mujeres)
con 1150 semanas.

Por estas diferencias, las condiciones de competen-
cia entre los dos regimenes son desiguales y tienden a
estimular la afiliacién al 1SS de las mujeres y los grupos
de individuos mayores y con menores posibilidades de
acumulacion de afios laborales. Este es un mecanismo
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de seleccion adversa contra el 1SS, que puede llevar
eventualmente al desconocimiento de los derechos de
los afiliados a esa entidad por acumulacién de un
elevado pasivo pensional. De forma equivocada, la
opinion ha creido hasta ahora que las condiciones
desiguales son adversas a la actividad de los fondos y
favorables al 1SS, cuando la realidad es la contraria.

Las pensiones que llegardn a alcanzarse en los fondos
dependeran de la tasa de interés. Con rendimientos
reales del 3 y hasta el 4%, las pensiones que podrian
alcanzarse en los fondos de pensiones son inferiores en
practicamente todos los casos a las establecidas para el
ISS. Con una tasa de interés del 5% las pensiones que
podrian alcanzarse en los fondos superan a las del ISS
para grupos mds amplios de trabajadores hombres, y
con tasas mayores, de 6 0 7%, permitirian alcanzar
pensiones mas elevadas en los fondos a grupos més
amplios de hombres y mujeres, aunque limitados en
todo caso a quienes logren acumular aproximadamente
40 afios de vida laboral.

ELEMENTOS DE EFICIENCIA

La reforma introdujo diversos elementos de eficien-
cia en el sistema. Ademds de la competencia entre los
dos regimenes, se abrié paso a la competencia entre los
fondos de pensiones, que deberd redundar favorable-
mente en los rendimientos financieros y la calidad de los
servicios ofrecidos a los afiliados. Puesto que en los
fondos de pensiones los beneficios recibidos dependen
del esfuerzo de capitalizacion individual, se evitaran las
practicas corruptas a que son propensos los sistemas de
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reparto, las cuales afectan su eficiencia. En el régimen
del ISS se redujo solo parcialmente la pos:brhdad de
estas practicas. .

PROYECCIONES DE AFILIACION Y PENSIONADOS

Eltotal de trabajadores activos afiliados a los sistemas
de seguridad social pasard de 4.7 millones en 1994 a
10.8 millones en el 2025, con un crecimiento anual del
2.7%. Los salarios asegurados aumentardn de $9.9
billones a $39.7 billones, con un crecimiento anual del
4.6%.

En condiciones favorables de afiliacién a los fondos,
la participacion del ISS en estos totales bajaré del 62.7%
actual a solo el 5.8% en el 2025. En cambio, el ndmero
de pensionados en el ISS se elevard de unas 322 mil
personas en 1994 a mas de 700 mil desde el 2010. Por
consiguiente, hacia el afio 2025 habrd menos de un
cotizante por cada pensionado del ISS.

Por su parte, los fondos podran llegar a tener unos 10
millones de afiliados en el 2025, cerca del 93% de toda
la afiliacidn de trabajadores activos, y aproximadamen-
te un millon de pensionados.

PROYECCIONES FINANCIERAS DEL 1SS Y LOS FON-
DOS DE PENSIONES

El ISS dificilmente podra hacer frente a los costos
pensionales futuros. A partir de 1996 generard déficit de
caja que llegardn al 0.6% del PIB en el afio 2000 y se
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elevardn hasta el 1.8% del PIB en el 2021. Como
resultado acumulado de los déficit, la deuda del 1SS en
el 2025 alcanzard a valer $75 billones (a precios de
1994), que seran el 36% del PIB de ese momento.

La reforma pensional no logré detener la acumula-
cién de pasivos pensionales del ISS, que hoy se estiman
en $19.6 billones, equivalentes al 36.9% del PIB. Si a
esta cifra se agrega el pasivo pensional del sector
ptiblico se llega a un total de $38.5 billones en 1994,
equivalentes al 72.5% del PIB.

Por haber establecido un periodo de transicién muy
amplio y haber mantenido condiciones muy favorables
de jubilacién en relacion con los aportes, el pasivo
pensional del ISS continuard incrementédndose hasta el
2014, cuando llegard a $26.1 billones (20.8% del PIB de
ese momento). Solo posteriormente descendera en for-
ma muy gradual. El pasivo pensional del sector pablico
también seguird incrementdndose, hasta llegar a $26.2
billones en el 2014 (20.1% del PIB de ese ario).

En condiciones favorables de afiliacion, las reservas
acumuladas de los fondos llegardn a representar el 33%
delPiBenenel 2010y el 54% del PIBen el 2025. Puesto
que estas cifras superardn ampliamente la deuda acu-
mulada del ISS, desde un puntode vistamacroeconémico
seria viable el financiamiento del ISS. Sin embargo, la
presion fiscal que ejerceré el ISS junto con el sistema
pensional del sector pdblico serd superior al 2% del PIB
cada afio desde el 2001, lo cual podria ficilmente Hevar
a cambios en las condiciones de cotizacién o en los
beneficios de jubilacién del ISS y del sector publico.
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SENSIBILIDAD DE LAS PROYECCIONES FINANCIE-
RAS

Las tasas de interés y los ritmos de afiliacién y
rotacion entre regimenes son las variables que mds
podrian afectar estos cdlculos. En condiciones poco
favorables de afiliacién a los fondos, se aliviarian los
flujos de caja del ISS, pero seguirian siendo deficitarios
y, lo que es mds grave, aumentaria de forma mads
acelerada el pasivo pensional. El pasivo pensional po-
dria elevarse hasta la suma de $96.5 billones en el 2025,
equivalentes al 45.5% del PIB en ese momento. En estas
condiciones, las reservas de los fondos crecerian en
forma menos rdpida, pero llegarian de todas maneras a
representar en el 2025 més del 27% del PIB.

Unas menores tasas de interés serian favorables tem-
poralmente para los flujos de caja del ISS y perjudiciales
para los fondos. Una situacion de bajas tasas de interés
posiblemente iria acompafiada de mayores afiliaciones

allSS, induciendo un aumento de los pasivos pensionales

descubiertos del ISS. Esta situacién generaria un meca-
nismo correctivo de elevacion de las tasas de interés,
que se daria mds pronto entre mayor sea la supervision
ptiblica y de los mercados financieros sobre la situacion
del ISS. '

Los déficit proyectados del 1SS y la acumulacién de su
pasivo pensional pueden ser mayores de lo que mues-
tran estos calculos por efecto de la eventual fusién de las
cajas publicas con el 1SS, por la expedicion de bonos de
jubilacién para quienes tienen derecho a ellos aunque

11
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no son afiliados actuales, y por el retorno al ISS de
trabajadores préximos a jubilarse en caso de que los
fondos no alcancen los rendimientos esperados.

LA NECESIDAD DE NUEVAS REFORMAS

La presencia de diversos factores de riesgo y fragili-
dad financiera del 1SS seguramente propiciard nuevas
reformas para corregir los desequilibrios entre los bene-
ficios y los aportes y para evitar la seleccion adversa y
las practicas malintencionadas. Las perspectivas finan-
cieras del 1SS en las condiciones actuales no son
promisorias a largo plazo, porque implican de todas
formas un déficit de caja y una acumulacién de pasivos
pensionales al menos hasta el afio 2014. Cuanto antes
se haga frente a esta situacién, mds factible serd que el
ISS y el fisco puedan respaldar efectivamente las presta-
ciones pensionales establecidas. La estrategia de com-
petir pormayores afiliaciones solo puede ser perjudicial
alISS en las condiciones actuales, pues a lo sumo puede
eliminar los déficit de caja de unos pocos arios, pero a

- costa de agravar sus problemas futuros. Si se abandona-

i2

ra esta estrategia, podn’an reconocerse mds rapidamen-
te sus dificultades financieras.



ELFUTURO DELAREFORMA
PENSIONAL

Eduardo Lora*
Loredana Helmsdorff’

. INTRODUCCION

Desde principios de los ochenta, varios paises de
América Latina han reformado sus antiguos sistemas
pensionales, que estaban basados en fondos publicos
de reparto simple insostenibles financieramente en el
‘corto o en el mediano plazo. En los casos de Chile y
Per( se cred un sistema de capitalizacién individual,
_permitiendotransitoriamente [a existencia de regimenes
de reparto o de previsién patronal. En los casos de
Argentina y México las reformas consistieron en
complementar el sistema publico basico con regimenes
basados en capitalizacién individual'. :

La reforma colombiana, establecida en la Ley 100 de
1993, es un caso intermedio entre estos dos grupos, en
el cual se espera que coexistan en forma indefinida ios

~dos regimenes, pero no de manera complementaria,
sino competitiva. Debido a esta relacion competitiva,
laviabilidad delsistema colombiano es particularmente
sensible a diferencias en las condiciones de funciona-
miento de unoy otro sub-sistema e, incluso, a decisiones
administrativasy de reglamentacion contempladas sélo
en forma general en la Ley.

* Director cjecutivo de Fedesarrollo y actuaria independiente, respectiva-
mente. Los aulores agradecen el apoyo recibido de Ascfondos para el
desarrollo de este trabajo. Las opiniones aqui expresadas no comprometen a
dicha agremiacién.

! Para un andlisis dc las reformas pensionales de América Latina véase
World Bank (1994), Cap. 8. Esla excelente obra analiza en forma exhaustiva
la viabilidad de diversos sistemas pensionales.
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El propésito de este documento es evaluar la viabilidad
financiera de los dos sub-sistemas considerando
diferentes alternativas de parametros financieros claves,
y detectar los factores de fragilidad debidos a deficiencias
de la Ley o la reglamentacién. Este libro no se ocupa de
las reformas al sistema pensional del sector publico
contempladas en la Ley 100, excepto en cuanto puedan
afectar las perspectivas financieras del 1SS y los fondos
privados.

Antes de abordar el tema central del articulo es Gtil’

recordar los origenes de la reforma y resumir sus
principales aspectos. Este es el objeto de las secciones
'y Wl Luego, en la seccion IV, se analizan las
proyecciones financieras del ISS y los fondos privados
de pensiones bajo diferentes supuestos y se discuten los
factores de fragilidad. En la seccién V se destacan los
puntos mas importantes del estudio.

Il. ORIGENES DE LA REFORMA

La necesidad de reformar el sistema de seguridad
pensional era reconocida én el pafs desde afios atrs. A
fines de 1990 se consideraba como una de |as reformas
necesarias para modernizar la economia, pues era
evidente que el sistema existente tenia una serie de
deficiencias?:

Q Baja cobertura, calculadaparael ISSenel 17% de la

poblacién y el 26% de los municipios, y para el

 Véase Botero (1991) y Molina (1991).

El propésito de este
documento es evaluar
las perspectivas
financieras del ISS y
los fondos de
pensiones.
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conjunto del sistema en el 25% de la poblacién y el
50% de los asalariados;

Multiplicidad de regimenes, toda vez que aparte del
ISS, existian numerosas cajas con condiciones
pensionales diferentes. En el sector pablico existian
cerca de mil entidades previsionales de los niveles
departamentales, municipales y empresas pdblicas.
Adicionalmente muchas entidadess padblicas y
empresas privadas respondian, y atin responden, por
las pensiones de sus trabajadores debido a
excepciones legales e insuficiente cobertura del ISS.

Fuertes desequilibrios entre regiones (dos terceras
partes de las personas protegidas se concentraban en
las cuatro principales ciudades), entre sectores {con
coberturas muy altas en servicios pablicos, vy
practicamente nulas en la agricultura), en tasas de
cotizacion (nulas para funcionarios piblicos), y en
beneficios pensionales {en términos de edad, relacién
pensién/salario, requerimientos de cotizacién, etc.);

Beneficios excesivosenrelacion con las cotizaciones
y las reservas existentes en los fondos. En el 1SS la
cotizacion llegaba apenas al 6.5% del salario, dos
terceras partes de la cual estaba a cargo de la
empresay el resto a cargo del trabajador; en el sector
publico no se hacian aportes. Con estas cotizaciones
se tenian edades de jubilacién de 60y 55 afos para
hombresy mujeres en el 1SSy 55-50 en las entidades
publicas, e incluso inferiores, puesto que en muchas
entidades bastaba con tener 20 afios de trabajo a
cualquier edad.

15
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Q Ineficiencia debida a altos costos administrativos por
falta de competencia entre entidades (costos
calculados entre el 5% de los ingresos en el caso del
ISS y el 15% o mids en el sector pablico), y debida a
la falta de relacion entre beneficios y cotizaciones
(dando lugar, por ejemplo a subcotizaciones y
definicion acomodaticia de los salarios base de
cotizacion).

Q Crisis financiera como resultado de todos estos
factores, aunque de magnitudes que adn se
desconocian.

Como parte de la reforma laboral que se aprobé en
el Congreso en [a legislatura del segundo semestré de
1990, el Gobierno habia solicitado facultades
extraordinarias para reformar el sistema de seguridad
social, que finalmente no le fueron concedidas debido
a que el Congreso decidié aplazar este debate para una
legislatura posterior. ' '

Durante 1991 el gobierno analizé diferentes
alternativas de reforma?. Inicialmente se incliné por un

sistema dual, en el cual operarian en forma comple-

mentaria el ISS con base en un sistema de reparto y
fondos de pensiones con base en capitalizacién
individual. Esta idea fue desechada porque dejaba
poco espacio para el desarrollo de los fondos y no
garantizaba laviabilidad financiera dei sistema. También

* Para un recuento detallado de los origences y el proceso de discusion de
la reforma pensional véase Ayala (1994}, -
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se analiz6 la adopcién de un régimen individual Gnico
que sustituyera completamente los sistemas existentes,
con un aumento gradual de cotizaciones y un recargo
adicional a quienes se trasladaran al nuevo sistema
para financiar la deuda existente.

La propuesta oficial finalmente tomé formaen 1992. -

Un estudio que se habia adelantado en Fedesarrollo*
mostrd que un sistema privado de pensiones basado en
capitalizacién individual no solamente era viable, sino
que permitfa refinanciar en forma indefinida el pasivo
pensional del ISS, que podria y deberia ser reconocido
explicitamente mediante la emisién de bonos de

jubilacién. Explicitamente, se proponia una reforma
~ pensional basada en los siguientes criterios:

Q "Elgobierno debe reconocer de una vez portodas las
deudas ya incurridas por el ISS y otras entidades".
Con las edades de jubilacion vigentes se calculé que
el pasivo pensional del 1SS equivalia al 24.4% del PIB
en 1992y que lareserva existente en el 1SS alcanzaba
apenas para cubrir el 5.9% de esa deuda. No se
disponia entonces de célculos sobre el pasivo
pensional del sector publico.

0 "Deben fijarse condiciones estables y explicitas de
cotizacion". Desde tiempo atrds se habia previsto
que las tasas de cotizacién al ISS fueran crecientes y
que estuvieran complementadas con aportes del
gobierno. Nada de esto se habfa cumplido, de ahi

* Lora, Zuleta y Helmsdorfl (1992).

17
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que el sistema no ofrecia seguridad alguna a sus
afiliados.

O "Debe establecerse un régimen (nico de pensiones".
Se trataba de corregir los factores de inequidad e
ineficiencia del sistema, que se identificaban ademas
como un obstaculo a la libre movilidad laboral.

Q "Deben eliminarse los estimulos a la sub-declaracién
y sub-cotizacién de los aportes". Debido a la laxitud
de los requisitos de jubilacién se habia calculado
que la fidelidad en las cotizaciones al 1SS llegaba
apenas al 40%, con serios costos financieros para el
sistema.

O “Debe distinguirse el sistema de pensiones de una
red de proteccién social a la vejez o a la indigencia".
La confusién de objetivos generaria problemas de
eficienciay administracién y mayores costos fiscales.

Conbase en estos criterios, el estudio de Fedesarrollo
propuso las siguientes reformas al sistema:

Q "Elevar la edad de jubilacién a 65 afos para los
hombres y al menos a 60 para las mujeres". Se
calculaba que las edades de jubilacién existentes
exigirian tasas de contribucién prohibitivas para ser
viables financieramente.

Q "Crear un sistema de fondos de pensiones
administrados por el sector privado y regulado y
controlado por el gobierno, basado en un principio
de capitalizacion individual. Se proponia que la
vinculacién a este sistema fuera inmediata y
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obligatoria para todos los asalariados afiliados al 1SS,
y voluntaria para los demas. Se proponia una tasa
destinada a pensiones de cotizacién entre el 9 y el
13%.

"Emitir bonos de jubilacién por las obligaciones
pensionales del ISS con todos sus afiliados activos
que notienen edad de jubilacién". Los bonos podrian
expedirse también para los funcionarios piblicos
que se trasladaran a los fondos.

"Continuar pagando a través del ISS las pensiones de
los ya jubilados y de quienes sin estar jybilados
cuehtan en la actualidad con las edades de retiro".
Este era el tnico factor de desmonte parcial del 1SS
-que se proponia.

"Refinanciar la deuda del 1SS y su déficit operativo a
través de los nuevos fondos privados de pensiones",
El estudio calculaba que los fondos dispondrian de
recursos financieros suficientes para efectuar esta
operacién sin generarproblemas macroeconémicos.

"Incorporar al salario el aporte adecuado

correspondiente al régimen de pensiones aplicable a
cada trabajador". Se buscaba de esta manera hacer
explicito el costo efectivo de los aportes pensionales
y ponerlos totalmente en cabeza de los trabajadores,
tanto en el sector privado como en e! pablico.

"Elevar las exigencias para acceder a una pension
minima". Se proponia que para acceder a una pension

19
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minima equivalente al 75% de! salario minimo se
exigieran 350 meses de cotizacién (1500 semanas
de cotizacién, aproximadamente). S6lo asi se podia
garantizar solidaridad a través de 1a pension minima.

El gobierno acogio los principales elementos de este
enfoque para elaborar su propia propuesta de reforma.
La propuesta oficial reconocid que era preciso detener
cuanto antes la acumulacién de nuevas deudas
pensionales que estaba ocurriendo por el hecho de que
los aportes individuales eran insuficientes para financiar
el futuro pago de las pensiones. Se calculé entonces
que el valor presente del pasivo del sistema pensional,
con-una tasa de descuento real del 5%, era equivalente
al 56% del PIB. Por concepto de deudas con los ya
pensionados y con quienes ya reunian las condiciones
de jubilacién se tenian pasivos equivalentes al 31% del
PIB. El 25% restante correspondia a deudas de afiliados
sin derecho alin a la jubilacién. Estos nuevos célculos
incluian, ademas del pasivo pensional del ISS, el del
sector publico.

El gobierno consideré que, para detener el aumento
deestadeuda, era preciso elevar las edades de jubilacion
a 60y 65 anos y fijar la tasa de cotizacién en 13.5% del
sueldo, 10 puntos de los cuales se destinarian a la
reserva pensional. Esta seria la cotizacion consistente
con una pensién de vejez equivalente al 75% del
salario, después de 30 afos de cotizacidn y con una
rentabilidad real de los fondos acumulados del 5%.

Sin embargo, la propuesta oficial planteé una
modificacién gradual de las edades de jubilacién y

La reforma pensional
propuesta por el
goblerno aspiraba a
detener cuanto antes
la acumulacion de
deudas pensionales
del ISS.
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La reforma propuesta
buscaba unificar las
conhdiciones de
funcionamiento del
ISS y los fondos de
pensiones. Sin
embargo, el congreso
decidlo establecer un
sistema con dos
regimenes diferentes
de fondeo y
condiciones
desiguales de
afiliacién y jubiiacion.

algunas otras condiciones de jubilacién hasta el 2005.
De esta manera, ain en la propuesta original tendria
lugar un aumento de la deuda pensional hasta esa
fecha.

En algunos otros aspectos la propuesta oficial tampoco
coincidié con los criterios que habia planteado
Fedesarrollo. En vez del traslado inmediato de los
afiliados del ISS a los fondos el gobierno pianteé un
transito gradual. Esto a pesar de que el gobierno estaba

‘de acuerdo en que debian tender a unificarse las

condiciones de funcionamiento de ambos sistemas. El
gobierno tampoco acogi6 las propuestas de incorporar

alsalariolatotalidad de las cargas pensionales para que

los aportes quedaran en cabeza del trabajador.

En el curso del debate en las cdmaras, que se inicié
enoctubrede 1992, seintrodujeron ademéas importantes
reformas a la propuesta oficial:

Q Se establecié una forma de competencia indefinida,
entre el ISS y los fondos privados de pensiones,
basada en condiciones diferentes de funcionamiento
entre los dossistemas. Sedecidié que el ISS continuara
operando como un sistema de reparto con
condiciones de jubilacion garantizadas; y que los
fondos entraran a operar bajo un régimen puro de
capitalizacién individual como el propuesto por el
gobierno, en condiciones desiguales para los afiliados
€n uno y otro sistema.

0 Se mantuvieron beneficios pensionales para los
afiliados al ISS (y para los funcionarios publicos) mas

21
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favorables que los propuestos por el gobierno,
especialmente para los grupos de mayores edades.

Q Se introdujeron elementos de solidaridad a través de
cotizaciones adicionales para ampliar la cobertura
del sistema y garantias de pensién minima en
condiciones mas favorables que las propuestas por el
gobierno.

Il ELEMENTOS BASICOS DE LA REFORMA

La reforma condujo, finalmente, a un sistema
compuesto por dos regimenes, con numerosos
elementos de solidaridad e importantes mejoras en la
eficiencia, en especial para el régimen de ahorro
individual. En esta seccién se resumen estos elementos
basicos de la reforma®.

A. Diferencias basicas entre los dos regimenes

La reforma establecié un sistema de competencia
entre dos regimenes independientes financieramente:
el Régimen de Prima Media Escalonada con Prestacién
Definida, administrado por el Instituto de Seguros
Sociales, y el Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad, administrado por los fondos privados de
pensiones, creados para el efecto. Las condiciones de
funcionamiento de estos dos regimenes se resumen en
el Recuadro 1.

* El contenido de la reforma ha sido resumido en numerosos trabajos, lo que
harfa repetilivo un nuevo esfucrzo cn esa misma dircccién. Véase Ramirez
{1994), Ayala {1994), Uribe (1994), Anif {1993).
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31 de marzo de 1994 ylas que se realicen posteriormente al IS§

-0 a una caja o fondo del sector publico dan lugar a la-
i;fexpeducnén de un'bone pensional en favor del afiliade que se

“traslade a'un fondo de pensiones. Este fondo es redimible en el
“momento de adqumf la penslén

Fuente: Tomado de Ramirez (1994).

OMPA 'CIONES DE REGIMENES PENSIONALES .

os Ghimos 10 afos: No obslante, siel prornedro de los salarios -

“tienen la posnblltdad de-electuar aporles aducmale
toda la vida laboral del trabajador resulta superior al ante- " .

se hayan cotnzado 1,250 semanas.
“Manto de la- pensidn:

sémanas adncronales (1 -afio} hasia 1,200, el porcentaje se -
herementa ‘en’un. 2% hasta llegar a un 73%. Por'cada 50

"aximo de pensién del 85% del ingresobase

; B
5% de la cotizacién estars a cargo del empleador y el 25%:- -
estante a cargo del lrabaladOf ‘Los trabajadores independien:.
s deberin asumir 1a’ totalidad de los aportes. Los trabajadores - -
n-ingresos iglales-é ‘Superiores ‘a- cuatro salarios minimos
mensuales deberdn aportar ‘Un-punio adicional, €} cual se-
estinar al Fondo de la Solidaridad Pensional, Este porcema;e :

.El.monto de cotizacién'obligatoria es el mismo dél régimen de

. 'Traslad.ns

Depende de los ahorros efecl
mismos.

prima media. Adicionalmente, &5 posible realizar apories

Entre fondos, los afiliados pueden’solicitirira :
meses, Los traslados al Régimen de Prima Media sdlo pieden;
efectuarse cada 3 afios. En todo caso; los traslados entre fondos:
oal IS5 implican el traslado de las sumas ahotradas. sin‘que se
pierdan las semanas-cotizadas, -
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De alli se desprende que los factores de desigualdad
entre los dos sistemas se deben a diferencias en las
edades de jubilacion, en el ndmero de semanas de
cotizacion exigidas para acceder a la pensién minima
y enlos factores que determinan el montode la pensién.

Las condiciones de jubilacién del 1SS son claramente
ventajosas para las mujeres mayores de 35 afos y los
hombres mayores de 40 vinculados al ISS, y para todas
las personas con més de 15 afos de vinculacién. Para
estos grupos se determina una pensién equivalente al
75% del salario con 500 semanas cotizadas;y hasta del

" 90% con un mayor nimero de semanas, ya que se

mantuvieron para ellos las condiciones anteriores a la
reforma.

También son mas ventajosas las condiciones para
acceder a la pensién minima: En el ISS se obtiene a los
60 anos (55 para las mujeres) con 1000 semanas de
cotizacién. En los fondos a los 62 afos (57 para
mujeres) con 1150 semanas.

El efecto de estas condiciones diferenciales sobre las
pensiones que podrén ofrecer los dos regimenes puede
verse en los Cuadros 1y TA. Alli se presenta la relacion
entre la pension que garantiza el 1SS y la que pueden
ofrecer los fondos privados, dadas distintas
combinaciones de edades actuales, afios trabajados

“hasta el presente y tasas de interés real. Los cilculos se
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han efectuado para hombres y mujeres que se supone
han cotizado hasta ahora en el ISS 50 semanas por afo
trabajado y que, en cualquiera de los dos regimenes en

Los factores de

~ desigualdad entre los

dos regimenes se
deben a diferencias
en las edades de
jubllaclén, en:el
nuamero de semanas
de cotlzacion exigidas
y en otros factores
que determinan el
monto de la pensién.



Cuadro 1. RELACION ENTRE LA PENSION EN EL 1SS Y EN LOS FONDOS PRIVADOS SEGUN

EDAD, ANOS TRABAJADOS Y TASA DE INTERES

SEXO: MASCULINO
Edad actuaal

Afos frabajados

hasta el presente 20 25 30 35 - 40 45 50 55

0 Anos

Tasa de interes :

% 1.98 2.30 2.80 3.44 5.20 6.22 8.12 -

4% ' 2.09 2.64 4.14 5.08 6.80 -

5% 1.56 2.03 3.3t 4.19 5.75 -

6% 1.29 1.74 2.96 3.86 5.46 -

7% 1.06 1.48 2.65 3.56 5.19 -

5 Anos

Tasa de interes ) .

3% ' 1.34 1.47 1.65 1.86 2.52 2.27 2.0 1.58

4% 1.53 2.13 1.97 1.77 1.40

5% 1.26° - 1.82 1.71 1.56 1.25

6% 1.14 1.72 1.67 1.55 1.25

7% 1.03 1.63 1.62 1.53 1.25

10 Anos

Tasa de inleres

3% ) - 1.79 1.89 1.75 1.53

4% _ - 1.54 1.65 1.54 1.36

5% - 1,33 1.45 1.37 1.2

6% - 1.28. 1.42 1.36 1.2

7% - 1.23 1.39 ‘1.35

15 Afios

Tasa de interes

3% - 1.49 1.57 1.60 1.38

4% K - 1.29 1.37 1.42 1.22

5% - 1.12 1.21 1.26 1.09

6% . - 1.08 1.19 1.25 1.09

7% - 1.04 1.17- 1.25 1.09

20 Anos

Tasa de interes

3% . - - - 1.40 1.45 1.38
© 4% - - - 1.23 1.28 1.23

5% _ . . - 1.08 114 . 13

6% - - 1.07 1.13 1.3

7% . - - -1.05 1.13 1.0

25 Ahos

Tasa de interes

3% : - - . - 1.35 1.32

4% - - - - 1.20 117

5% - - - - 1.07 i.04

6% - - - - 1.06 1.04

7% - - ' 1.05 04

25
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Cuadro TA. RELACION ENTRE LA PENSIONEN EL 1SS Y EN LOS FONDOS PRIVADOS SEGUN .

EDAD, ANOS TRABAJADOS Y TASA DE INTERES
SEXO: FEMENINO

Edad actual
Aivos trabajados
hasta el presente 20 25 30 35 40 45 50
0 Anos
Tasa de interes .
3% 2.68 3.15 376 5.45 6.35 8.05 -
4% 1.96 2.36 2.90 4.34 5.20 6.75 -
5% 1.44 1.78 2.24 3.49 4.29 5.72 -
6% 1.17 1.48 1.92 3.13 3.96 5.44 -
7% "1.23 1.65 " 2.80 3.66 5.17 -
5 Afos
Tasa de interes
3% 2.05, 2.73 2.49 2.10 1.76
4% 1.69 2.3 2.16 1.84 1.56
5% * 1.39 1.97 1.88 1.63 1.39
&% 1.27 1.87 1.83 1.61 1.39
7% 1.15 1.77 1.77 1.59 1.38
10 Anos
Tasa de interes
3% - 1.94 2.07 1.78 1.62
4% - 1.67 1.80 " 1.57 1.43
5% - 1.44 1.58 1.39 1.28
6% - 1.38 1,55 1.38 1.28
7% . 1.33 1.52 1.37 1.28
15 Anos
Tasa de interes .
3% - 1.60 1.70 1.76 1.44
4% - 1.38 1.49 1.55 1.27
5% 1.20 1.31 1.38 1.14
6% "1.16 1.29 1.37 1.14
7% 1.12 1.26 1.37 1.14
20 Ahos
Tasa de interes
3% - - - 1.41 1.50 1.57 1.57
4% - - - 1.22 1.32 1.39 1.39
5% - - - 1.07 ‘1.16 1.23 1.24
6% - - - 1.04 1.15 1.23 1.24
7% - - - 1.01 1.13 1.22 1.24
25 Anos
Tasa de interes
3% - - - - 1.38 1.45 1.47
4% - - - - 1.21 1.28 1.30
5% - - - - 1.07 1.14 117
6% - - - 1.06 1.14 1.16
7% - - - 1.04 1.13 1.16
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que se afilien a partir de ahora, seguirian cotizando las

mismas 50 semanas anuales. Los cdlculos se basan en -

un salario actual de $500.000. Los calculos aplican
igualmente para otros salarios, excepto si la pensién
legara al minimo, o si los salarios superaran los 20
salarios minimos actuales, que actuarian como un tope
para el calculo de la pensidn en el 1SS€.

Contasasde interés del 3 y hasta el 4%, las pensiones
que podrian alcanzarse en los fondos de pensiones son
inferiores en practicamente todos los casos a las
garantizadas por el ISS. Unicamente hay ventajas en
grupos masculinos menores de 30 afios que ya tienen
derecho a bonos de jubilacién en el ISS por haber
trabajado mas de 5 anos.

Con una tasa de interés del 5% las pensiones que
podrian alcanzarse en los fondos superan a las del 1SS
para grupos mas amplios de trabajadores hombres:
jovenes hasta de 25 afios con poca o ninguna experiencia
laboral, y hombres entre 25 y 35 afos que hayan
trabajado entre 5 y 10 afos por lo menos. En cambio,
para el caso de las mujeres, la tasa de interés del 5% es
insuficiente para alcanzar pensiones en los fondos
comparables alas del ISS, excepto en algunos grupos de
edad alrededor de los 25 afos que hayan ingresado
muy temprano a la vida laboral.

¢ Debe mencionarse también que la tasa de inflacién influye en los cdlculos
pueslo que se suponen ajusies anuales de salarios, mientras que los aportes y
sus rendimientos se calculan cada mes. Se ha supuesto una tasa de inflacién
constante del 20%.

27
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Las tasas mayores, de 6 0 7%, permitirian alcanzar
pensiones mas elevadas en los fondos a grupos mas
amplios de hombres y mujeres aunque limitados en
todo caso aquienes logren acumular aproximadamente
40 afos de vida laboral total hasta llegar a la edad de
jubilacién aceptada por el ISS.

En sintesis, la condiciones de competencia que se
establecieron entre los dos regimenes son desiguales'y
tienden a estimular a afiliarse al 1SS a las mujeres y a los
grupos de individuos mayores y con menores
posibilidades de acumulacién de afios laborales. En
estas condiciones operara un mecanismo de seleccién

adversa contra el 1SS, que puede llevar eventualmente

al desconocimiento de los derechos por acumulacién
de un elevado pasivo pensional, como veremos mas
adelante.

Por otro lado, en la medida en que sean menores las
expectativas de tasas de interés reales, tiende también
a elevarse la afiliacion al 1SS, Este factor, en cambio,
puede operar como un estabilizador a largo plazo de la
competencia entre los dos regimenes. La razén, que
quedara mas clara con las simulaciones financieras de
la seccion 4, es la siguiente. El aumento de afiliaciones
al ISS eleva los pasivos pensionales no cubiertos por
reservas, porque las cotizaciones son insuficientes para
cubrir las futuras pensiones. El aumento de esta pasivo
tiende a generar en el ISS necesidades de recursos
financieros crecientes como proporcién del PIB, que
exigen un aumento de la tasa de interés. La mayor tasa
de interés mejora las condiciones de competencia de

Debido a la
desigualdad de las
condiclones de
jubilacion, habra un
mecanismo de
seleccién adversa
contra el ISS. La
opinion ha creido que
las condiclones
desiguales son
desfavorables para el
funcionamlento de los
fondos, y favorables
para el ISS, cuando la
realidad es la
contraria. .
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los fondos, lo cual eleva las afiliaciones y la generacién
de ahorros, permitiendo que todo el sistema busque el
equilibrio. Este es un mecanismo correctivoque operara

eficientemente en la medida en que los mercados

financieros mantengan un seguimiento de las
condiciones financieras del 1SS, en particular de la
evolucion de sus pasivos pensionales. ,

De esta manera, el principal factor de riesgo del
sistema debido a las condiciones desiguales de aportes
y beneficios de los dos regimenes no es, a la larga, la
tasa de interés, sino la seleccién adversa en contra del
ISS. De forma equivocada, la opinién ha creido hasta
ahora que las condiciones desiguales son adversas a la
actividad de los fondos y favorables al 1SS, cuando la
realidad es la contraria. Los mayores beneficios ofrecidos
por el ISS a los grupos con menores capacidades de
aporte pueden llevar a la quiebra de esa entidad.
Obviamente, éste es el resultado de haber extendido en
forma exagerada los criterios de solidaridad, en lugar
de haberlos concentrado en forma exclusiva en grupos
reducidos de extrema necesidad.

B. Elementos de solidaridad

Segln se menciond, durante el debate legislativo se
reforzaron los elementos de solidaridad del sistema.
Aparte de los elementos de solidaridad hacia las mujeres
y los grupos con vidas laborales mas cortas mencionados
en el punto anterior, los mecanismos de solidaridad
consagrados en la Ley 100 fueron los siguientes:

29
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Q Garantia de una pensién minima en cualquiera de
los dos regimenes (con 1000 semanas de cotizacién
enelISS, 1150 en los Fondos), que debe cubrirse con
recursos propios del ISS en el de Prima Media y con
recursos fiscales en el de Ahorro Individual;

Q Fondo de Solidaridad Pensional, financiado con un
punto adicional de aportes de los afiliados de méas de
4 salarios minimos, complementado con una suma’
igual de recursos fiscales, para subsidiar los aportes
de trabajadores de bajos ingresos con el fin de

. ampliar la cobertura del sistema;

Q Pensiones asistenciales, cofinanciadas con recursos
pablicos, focalizadas para mayores. de 65 afios,
equivalentes a medio salario minimo, para quienes
no hayan podido acceder a la pensién y carezcan de
otras rentas.

Q Reconocimiento de los aportes efectuados en el
pasado a distintos regimenes;

Q Mantenimiento del valor real de las pensiones a
quienes no efectan aportes al acercarse a las edades
de jubilacion y durante el periodo que media entre
su retiro laboral y el momento de reconocimiento de
las pensiones (recuérdese sin embargo que éste era
uno de los mé&s perversos mecanismos de
desconocimiento de los derechos pensionales);

Q Ajuste anual de las pensiones de acuerdo con la
inflacién y no con base en tasas de incremento
arbitrarias y menores que la inflacién.
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Q Pension de invalidez por lo menos igual al salario
minimo y en un rango entre el 45% y el 75% del
ingreso base de liquidacién para pérdidas de
capacidad laboral de por lo menos el 50%.

Q Pensién de sobrevivencia igual a la pensién del
afiliado o entre el 45% y el 75% de su ingreso base
de liquidacién, para el conyuge o compariero e hijos
dependientes.

C. Elementos de eficiencia

La ineficiencia del sistema pensional anterior fue una
de las causas de la reforma. En el nuevo sistema los
elementos mas importantes a favor de la eficiencia son
los siguientes: :

0 Mecanismos de competencia, tanto entre los dos
regimenes, como entre los fondos privados. La
competencia entre los dos regimenes se deriva de la
posibilidad de efectuar traslados, y es quizas el rasgo
mads caracteristico del nuevo régimen pensional
colombiano, segiin hemos visto. Por su parte, la
competencia entre los fondos resulta, de una parte,
de la posibilidad de creacién de nuevos fondos de
pensiones por parte de entidades publicas, privadas
y de la economia solidaria y, de otro lado, de la
bisqueda continua de afiliaciones entre los fondos
privados, basada especialmente en la rentabilidad y
el servicio ofrecido a los afiliados. La competencia
por servicios comprende facilidades de afiliacién,
informaciény manejo de la cuenta de capitalizacién
del afiliado y alternativas de planes de ahorro y de

3
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pension, que pueden incluir seguros de pensiones,
pensiones definidas por beneficios y otros planes.

-0 Control a las practicas corruptas o malintencionadas
de los afiliados, a las cuales son propensos los
sistemas de fondos. comunes. En el régimen de
capitalizacién individual estas practicas no tienen
espacio porque los beneficios dependen del esfuerzo
de ahorro individual. En el régimen de prima media
escalonada se redujo el espacio para la declaracién
acomodaticia del salario base puesto que se amplié
a 10 afnos el periodo de base de cilculo de la
pension. Queda sin embargo el incentivo a la
subcatizacion por no considerarse el salario base de
toda la vida laboral. También se reforzaron los
incentivos a la fidelidad de las cotizaciones al
aumentar de 500 a 1000 las semanas de cotizacién
exigidas para tener derecho a pension y modificarse
las bases de célculo de las pensiones. Sin' embargo,
para los mayores de 40 afos (35-si son mujeres) se
dejaron las condiciones anteriores de semanas de
cotizacién y bases de calculo de la pension. En
relacién con la pensién de sobrevivencia se dejaron
abiertas posibilidades a. las practicas malinten-
cionadasal extender los beneficios a diversas pérsonas
(céyuge, compafiero, hijos dependientes e incluso
los padres y hermanos del afiliado). En relacién con
la pensién de invalidez se introdujeron Juntas
Regionales para la calificacion de ese estado
facilitando la ineficiencia y las practicas corruptas.
Este Gltimo es el dnico factor de précticas corruptas
de todos los mencionados que podria ser perjudicial
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para el sistema privado (a través de mayores costos
de seguros).

En sintesis, se atacaron sélo parcialmente las fuentes
de précticas corruptas que atentan contra la solidez_
financiera del ISS.

Q Mecanismos de seguridady proteccion a los ahorros.
Enfavordelaeficiencia estan también los mecanismaos
que se introdujeron para proteger los ahorros en el
régimen de capitalizacién individual. En este régimen
los fondos son de propiedad de los afiliados, su
rendimiento minimo esta garantizado con el capital,
independiente y separado, de las sociedades
administradoras, y los fondos estan asegurados en el
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras y su
manejo vigilado por la Superintendencia Bancaria.
Los activos manejados por cada administradora no
pueden exceder 40 veces su patrimonio. Con
excepcién de la vigilancia por parte de la
Superbancaria, los demés mecanismos de seguridad
y proteccién no son aplicables al régimen del 1S5,
que continda sujeto a garantias de respaldo fiscal de
los derechos pensionales que son poco tangibles.

IV. PROYECCIONES FINANCIERAS DEL ISS Y LOS
FONDOS PRIVADOS

A. Metodologfa y supuestos basicos

Las proyecciones financieras que se presentan en
esta seccion se basan en flujos proyectados de caja para
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el 1SS, los fondos privados y el sector pablico bajo
supuestos alternativos de las variables claves. Aunque
el propésito de este estudio no es el analisis del sistema
pensional pablico, es necesario considerarlo en las
proyecciones para poder tener en cuenta las
posibilidades de traslado de los funcionarios pablicos
actuales y las afiliaciones a los fondos privados de los
nuevos funcionarios pablicos. Paralos fines de este
estudio se define como sector pablico a los funcionarios
afiliados a las cajas nacionales, departamentales y
municipales. No se incluye a las fuerzas militares y
policia, ni los docentes de escuelas y universidades
puablicas, ni a las empresas descentralizadas.

Las variables que intervienen en los cdlculos pueden
agruparse en cuatro categorias: (i) demogréficas y
laborales, (ii) relativas a los patrones de afiliacién y
rotacidn entre regimenes pensionates, (iii) relativasalas
condiciones de cotizaciony jubilaciénen los regimenes
pensionales y (iv) macroeconémicas.

Las variables laborales determinan la afiliacién al
sistema de seguridad social y el monto de los salarios
asegurados. Las relativas a los patrones de afiliacién y
rotacion entre regimenes se utilizan para determinar la
distribucién de la afiliacion entre regimenes. En
combinacidn con las variables anteriores, las variables
refativas a las condiciones de cotizacién y jubilacién
permiten calcularel nimeroy valor de las pensiones en
el caso del ISS, y los ingresos por cotizaciones del
sistema. Las variables macroeconémicas intervienen
para determinar los rendimientos financieros de las



Proyecciones financieras del 1SS y
los fondos privados

reservasy las relaciones entre los resultados del sistema
y el PIB.

1. Supuestos demogréficos y laborales

Las principales variables demogréficas y laborales
que se utilizan en los calculos son:

O La estructura de edades actual y proyectada de los
afiliados al sistema de seguridad social privado y
pablico, las cuales provienen de estadisticas del ISS
'y proyecciones de poblacién por grupos de edades
del Dane.

O Las tasas de mortalidad por grupos de edad, segin la
"experiencia del'ISS para el periodo 1980-1989;

Q El perfil de los salarios por grupos de edades, el cual
proviene también de la experiencia del ISS.

O Latasadecrecimiento porcentual de los salarios, que
aplica por igual a todas las edades, y que en la
simulacion basica se supone del 2% anual.

" En adicién a estas variables, para proyectar la
afiliacion al sistema de seguridad social del sector
privado se supuso un aumento gradual de cobertura,
del 24.1% de la poblacién en edad de trabajar urbana
en 1994, al 38.6% en el 2025.-Con estas bases se ha

calculado que los trabajadores privados afiliados al

sistema pensional pasaran de 3.9 millones aproximada-
mente en 1994 a 10 millones en el 2025, con una tasa
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de crecimiento anual de 3.1% (Cuadro 2). Esta tasa
refleja el crecimiento demogréfico de los grupos en
edad de trabajar en los sectores urbanos (1.88%), mas
el aumento de cobertura arriba mencionado, mas el
cambio en las edades laborales por efecto de la misma

- reforma pensional. Los salarios totales asegurados del
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sector privado pasaran de $7.3 billones en 1994 a $35
billones en el 2025, a precios de 1994, con un
crecimiento real anual de 5.2% en el cual se combinan
tres factores: la tasa de crecimiento de la poblacién
afiliada ya mencionada, el cambio en la estructura de
edadesy latasa de crecimiento del 2% anual en el nivel
salarial de cada edad.

Porsu parte, se supone que el nimero de funcionarios
publicos fluctuara entre 841 milen 1994 y unos 800 mil
posteriormente. La tendencia descendente reflejara el
proceso de privatizacién y mejora en la eficiencia del
sector plblico’. Los salarios asegurados del sector
pablico pasaran de $2.6 billones en 1994 a $4.7
millones en el 2025, con un crecimiento del 1.9%
anual como resultado esencialmente del aumento en la
remuneracion real por trabajador.

Combinando a los sectores pablico y privado, se
tiene que el ndmero de trabajadores activos afiliados a
los sistemas de seguridad social pasara de 4.7 millones
en 1994 a 10.8 millonesenel 2025, conun crecimiento

7 Elaumento en el nGmero de trabajadores publicos que muestra el Cuadro
2enelafo 2015 se debe a que entrar4 a regir la mayor edad pensional, lo cuat
llevard a un represamiento de unos 17 mil fudicionarios en ese momento.

&

Los trabajadores
privados afillados

al sistema

pensional pasaran
de 3.9 millones
aproximadamente en
1994 a 10 millones en
el 2025.
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Cuadro 2. ALGUNOS INDICADORES DEL SISTEMA PENSIONAL

\ 1994 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Afiliadas activos por sector (miles) 4,700 5,641 6,704 7.837 19,126 10,176 10,839
Trabajadores privados 3,860 4,840 5,903 ' 7,036 8,308 9,375 10,038
Trabajadores publicos B41 801 8m 801 819 801 801
Salarios asegurados por sector ($m. mill) 9,89 13,281 172,220 - 21,879 27,827 34,069 39,714
Trabajadores privades 7,300 10,404 14,039 18,404 23,855 29,636 35,019
Trabajadores publicos 2,590 2,878 3,181 3,474 3,972 4,433 4,695
Aliliadoes activos por régimen (miles) 4,700 3,641 6,704 7.837 9,126 10,176 10,839
1SS 2,946 1,501 1,196 974 847 677 631
Fondos privados 919 3,559 5,065 6,551 8,031 9,262 10,045
Sector publico 836 580 443 in 248 237 164
Salarios asegurados por régimen ($m. mill) 9,891 13,281 17,220 21,879 27,827 34,069 39,714
1SS 5,649 3,385 2,306 2,535 2,385 2,080 2,128
Fondas privados 1,662 7,732 12,458 17,913 24,189 © 30,649 36,614
“Scclor publico 2,579 2,164 1,855 1,430 1,253 1,341 972
Pensionados por sector (miles) 497 823 1,024 1,260 1,354 1,655 2,265
Trabajadores privados 323 525 639 786 880 1,239 1,774
Trahajadores publicos 174 298 385 473 475 416 492
Pensionados por régimen (miles) 497 823 1,024 1,260 1,354 1,655 2,265
Pensionados hasta 1993 450 4113 351 272 184 102 . LY
1SS 294 270 229 178 120 67 33
Sector publico 156 143 2 94 64 35 18
- Con edades cumplidas en 1993 - 25 119 103 83 60 38 20
IS5 13 A 60 46 3 18 8
Sector publico 12 48 44 37 29 20 12
Con edades cumplidas desde 1994 22 29 570 905 1,110 1,515 2,194
ISS 16 184 344 526 626 745 693
Sector publico 7 107 220 342 382 344 387
Fondos privados - 0 0 6 36 102 i 427 1,115
Totales de pensionados por régimen (miles) 497 823 1,024 1,260 1,354 1,655 2,265
ISS 323 525 633 750 778 829 734
Sector publico 174 298 385 473 475 399 N7
Fondos privados 0 0 6 36 102 427 1,115
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anual del 2.7%. Los salarios asegurados aumentaran de |
$9.9 billones a $39.7 billones, con un crecimiento
anual del 4.6%.

2. Supuestos de afiliacion y rotacién entre sistemas

Paradeterminar cémo se distribuyen las af:luacnones
de estos trabajadores activos entre el 1SS, los fondos
privados y las cajas del sector piblico es necesario.
suponer algunos patrones de afiliacién y rotacién. En la

simulacién basica €s10s supuestos son los siguientes:

0 Todos los afios, los trabajadores que por primera vez
ingresan al mercado laboral se afilian en un 80% a
los fondos privados, y en un 20% al 1S o a las cajas
del sector piblico segin sean trabajadores del sector
privado o piblico. ,

O En1994un27% delostrabajadores hombres menores

de 40 afios y mujeres menores de 35 afios afiliados

al ISS se trasladan a los fondos privados. Entre 1995

y 1998 dicho porcentaje de traslado se reduce a 25%

y posteriormente a 20%. Se han supuesto tasas mas

altas de traslado hasta 1998 porque hasta ese afio los

. bonos de jubilacién tendran un rendimiento del 4%

real, en vez del 3% que tendran posteriormente. Esta

diferencia operara como un factor de estimulo para
los traslados en los primeros afios.

0 Todos los-afos (incluso 1994) 2% de los trabajadores
mayores de 40/35 afos afiliados al 1SS se trasladan a
los fondos privados.



Proyecciones financieras del ISS y
los fondos privados

Se estima que los
fondos llegaran a
tener 3.6 millones de
afillados en &l 2000,
6.6 millones en el 2010
y 10 millones en el
2025.

Q En 1994 2% de los trabajadores piblicos hombres
menores de 40 afios y mujeres menores de 35 afios
setrasladan a los fondos privados. Entre 1995y 1998
este coeficiente de traslado se eleva a 7% y luego se
mantiene en el 5%. Se supone que los trabajadores
pablicos mayores de estas edades no se trasladan a

- los fondos privados, porque la Ley 100 les mantuvo
sus condiciones actuales de jubilacién, a menos que
se trasladen a los fondos.

0 Se supone que no hay rotacion de regreso de los
fondds privados hacia el ISS ni hacia las cajas del
sector publico.

Con base en estos supuéstos, se obtiene que el

. nimero de afiliados activos al ISS sera de 2.9 millones

aproximadamente en 1994, 1.5 millones en el 2000 y
alrededor de 630 mil en el 2025 (Véase nuevamente el
Cuadro 2). Esto implica que el ISS pasara de tener en
1994 el 62.7% de la afiliacion de todos los trabajadores
privadosy piblicos amparados por el sistema pensional,

al 5.8% en el 2025. El ndmero de afiliados a las cajas _

del sector piblico también se reducird a medida que se
renueve la poblacién laboral de este sector. En efecto,
dichos afiliados pasaran de los 836 mil de 1994 a unos

-580 mil enel 2000y asolo 164 mil en el 2025. El peso

de este segmento en términos del nimero de afiliados
se reducird asi del 17.8% actual a un escaso 1.6%. Por
su parte, se estima que los fondos alcanzaran unos 919
mil afiliados en 1994 y aumentaran progresivamente en
los afios siguientes para llegar a cerca de los 3.6
millones de afiliados en el 2000, 6.6 millones en el
2010 y 10 millones en el 2025.
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Es importante observar que aunque la entrada en
funcionamiento de los fondos reduce inicialmente en
forma apreciable la participacién del 1SS y las cajas
pablicas, el proceso de transicién tiende a ser bastante
lento posteriormente. Naturalmente, esto implica costos
administrativos crecientes en términos marginales, lo
cual posiblemente se constituird en un factor de presién
para.acelerar el desmonte definitivo de estos sistemas
en el préximo siglo.

En términos de los salarios asegurados porcada uno
de los tres regimenes, el ISS pasa de $5.6 billones en
1994 a $3.4 billones en el 2000y a $2.1 billones en el
2025. En el sector publico, se reducen de $2.6 billones
en 1994 a $1 bilién aproximadamente en el 2025. La
expansion de los salarios asegurados por los fondos es
muy elevada, pues se pasa de $1.7 billones en 1994 a
$7.7 billones en el 2000 y a $36.6 billones en el 2025.
La tasa de crecimiento anual promedio para todo el
periodo es 10.5%.

3. Supuestos e implicaciones de las condiciones de cotiza-
cion y jubilacién

El tercer grupo de variables que intervienen en las
proyecciones son las relativas a las condiciones de
cotizacién y acceso a las pensiones en los distintos
regimenes. Los supuestos que se tienen en cuenta en los
célculos son los siguientes:

Q Edades de jubilacién. En el ISS se jubilan a los 60
afnos los hombres mayores de 40 afos en 1994 y a los
55 afios las mujeres mayores de 35 afios. Los menores
de esas edades en 1994 se jubilan a los 62 afios si son
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hombres y a los 57 si son mujeres. En los fondos de
pensiones se suponen edades de jubilacién de 62 y
57 para todos los afiliados. La Ley 100 contempla la
posibilidad de jubilaciones anticipadasen los fondos
privados. Esta posibilidad no se considera. En el
sector pablico las.edades de jubilacién para quienes
se mantienen en las cajas pdblicas son 55 afios para

hombres y 50 para mujeres.

Q Valor de las pensiones. En el ISS las pensiones se
calculan como una proporcién de los salarios
alcanzados a laedad de jubilacién para cada cohorte
organizada por sexo y por nivel salarial. Para las
mujeres mayores de 36 afios y los hombres mayores
de 39 esa proporcion es igual a 0.45 més el 0.03 por
cada 50 semanas cotizadas por encima de las primeras
500, pero sin superar en ningan caso el 0.9. Para los
grupos menores de estas edades la proporcién entre
el valor de la pensién y el salario alcanzado es igual
a 0.65 por las primeras 1000 semanas de cotizacion,
mas 0.02 por cada 50 semanas entre las 1.000 y las
1.200 semanas y mas 0.03 por cada 50 semanas
entre las 1200 y las 1400, sin exceder el 0.85 del
salario. En ambos grupos se tienen en cuenta las
pensiones minimas. Todos los calculos del valor de
las pensiones en el ISS incorporan el pago de mesadas
extras de Navidad y mitad de afo (esta Gltima en
razén de recientes decisiones de la Corte
Constitucional®). Para los fondos privados se
adoptaron los mismos valores de pensiones por

® Véase al respeclo la simulacion 9 que se discute mas adelante.
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grupos de edad del IS5 a fin de simplificar los
célculos, yaque su efectofinanciero es muy reducido
para el periodo analizado.

Tasas de cotizacion. Las tasas de cotizacién que se’

“consideran en los calculos son 8% en 1994, 9% en

1995 y 10% a partir de 1996. Estas tasas son 3.5
puntos inferiores a las aprobadas en la Ley 100, -
puesto que estos puntos adicionales son los destinados
a cubrir seguros y costos de administracién, no la

formacién de reservas pensionales. Tanto en el 1SS

~como en los fondos se supone que se cotizan en

promedio 45 semanas por afio. Sin embargo, en

1994 se supusieron 16 semanas de cotizacion en los

fondos, para reflejar el periodo promedio de las
vinculaciones en este primer afio.

Bonos de jubilacién. El valor de los bonos de
jubilacién ha sido calculado de acuerdo con las
edadesy los derechos adquiridos por lostrabajadores
que rotan del ISS o del sector pablico hacia los
fondos privados. La férmula de calculo utilizada
corresponde al Decreto 1725 de 1994 y supone una
tasa de interés técnico de 3% real.

De acuerdo con la Ley 100, los bonos de jubilacion
se basan en una pensién de referencia cuya férmula
de calculo es

PR = WR x ((45+.03 x (n-10)+.03 x (60+2h-e))

siempre que la pensién de referencia PR-no supere el
90% del salario de referencia WR, y donde n es el
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namero de afios trabajados, e la edad de la persona
y h=1 si es hombre o 0 si es mujer. El factor (n-10)
toma valores de 0sin es 10 0 menos, lo cual implica
que la Ley concedié un premio para quienes hayan
trabajado 10 afios 0 menos. El salario de referencia
WR se define como WB xW60/WMt donde WB es el
salario base de la persona en junio de 1992, W60 es
el salario medio nacional a los 60 afios y WMt el
salario medio nacional a la edad de la persona
cuando se traslada con su bono.

Calculada la pension de referencia, el bono se estima
con una férmula actuarial de reserva con la tasa de
interés mencionada del 3%. Es importante sefialar
que, por ser una tasa de interés muy baja, implica
valores muy altos para los bonos {porque la tasa de
interés es el ritmo al que se descuenta la reserva que
debe acumularse a la fecha de jubilacién del
beneficiario).

Con base en los supuestos descritos se obtienen
resultados sobre poblaciones de pensionados y valores
de las pensiones. Antes de ver los resultados financieros,
es de interés resumir brevemente los célculos sobre
poblaciones de pensionados en cada uno de los
regimenes. En el ISS y en el sector puablico los
pensionados pueden agruparse en tres categorias: (i)
pensionados actuales, (i) nuevos pensionados que
cuentan en 1994 con los requisitos de jubilacidn y (iii)
nuevos pensionados que irdn cumpliendo los requisitos
de jubilacién en los préximos afos. En los fondos
inicamente aplica esta Gltima categoria.
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En el ISS el grupo de los ya pensionsados se reduce
de unas 290 mil personas en 1994 a unas 30 mil en el
2025, por simple efecto de las tasas de mortalidad
(Véase nuevamente el Cuadro 2). La segunda categoria,
la de aquellos afiliados al iSS- que rednen ya las
condiciones de jubilacidn, es una poblacién de unos
80 mil pensionados potenciales. Aunque toda esta
poblacién representa obligaciones del ISS que podrian
hacerse efectivas de inmediato, prefirié adoptarse una
regla arbitraria para que fueran pensionados en forma
gradual durante el periodo 1994-1998. Sencillamente
se tomaron 5 grupos de edades y en cada afio se supuso
que se pensionaba el grupo de mayor edad. Con esta
regla, y aplicando las tasas de mortalidad corres-
pondientes a cada grupo, se estimé que en 1994 habria
unos 13 mil pensionados de esta categoria, en el afio
2000 aproximadamente 71 mil, en el 2070 46 mil y en
el 2025 algo menos de 8 mil. La tercera categoria, la de
los pensionados con edades cumplidas para jubilarse a
partir de 1994, crece a un ritmo inicial de unas 160 mil
personas cada quinquenio hasta llegar a un nivel de
745 mil personas en el 2020.

Ensuma, lacarga pensional de! 1SS se elevara durante
un periodo muy prolongado y se mantendra en niveles
altos durante varias décadas, incluso mas alla del
horizonte de este estudio. En efecto, el nimero total de
pensionados en el ISS pasaréd de unas 322 mil personas
en 1994 a 525 mil en el 2000 y a niveles
permanentemente por encima de 700 mil desde el
2010. Recuérdese que simultineamente el nimero de
afiliados activos, que representan ingresos por



La carga pensional del
ISS se elevara durante
un periodo muy
prolongado. En el 2025
tendra menos de un
cotizante por cada
pensionado.

cotizaciones, se reducird desde 2.9 millones en la

actualidad hasta unos 630 mil en el 2025. Esto quiere
decir que, para entonces, habra menos de un cotizante
por cada pensionado. Obviamente, la autonomia
financiera del 1SS para esa época dependera
crucialmente de las reservas que logre constituir en los
anos intermedios.

En el sector piblico (en la forma como fue definido
arriba) se calcula que hay en la actualidad 174 mil
pensionados aproximadamente. Este nimero aumentara
de manera apreciable hasta el 2010, cuando se llegara
a unos 473 mil pensionados. Hasta el 2025 este grupo
de pensionados habra disminuido apenas a 417 mil
personas®. Asi las cosas, enel sector pablico larelacion
entre activos y jubilados pasard de 5 en la actualidad a
cerca de 2 a partir del afo 2005.

En los fondos ‘privados la primera cohorte de
pensionados serd la del 2003, y estara formada por
cerca de 1.300 personas. El nimero de pensionados
crecera lentamente hasta el afo 2014, cuando se

llegara apenas a unos 85.000 pensionados. En los diez

afios siguientes el crecimiento serd muy acelerado,
superandose en el 2025 el millén de pensionados.

Las implicaciones de los demas supuestos sobre
condiciones de cotizacién y jubilacién seran vistas
directamente en los resultados de las proyecciones
financieras que se presentan mas adelante.

® Esta cifra no incluye los pensionados del sector piblico afiliados a los
fondos pensionales, que empiczanenel 2017 y llegan a unas 74,000 personas
en el 2025. Estos pensionados estan incluidos en los calculos de los fondos de
pensiones.
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4. Variables macro

El Gltimo grupo de variables que intervienen en los
resultados son de tipo macroecondémico. Se trata de la
tasa de interés real y la tasa de crecimiento del PIB. En
lasimulacién bésica la tasa de interés se supone del 5%
yel crecimiento del PIB se proyecta en 5.8% para 1995,
4.3% para 1996, 3.9% para 1997 y 5.7% para 1998.
Estos supuestos provienen de las proyecciones mas

_recientes de Fedesarrollo’™ A partir de este afio se

46

supone una tasa constante del 4.5%. Estos supuestos
bésicos sobre la tasa de interés y el crecimiento del PIB
se modifican en algunas de las simulaciones que se
presentan mds adelante.

B. Resultados de la simulacién basica
1. Hujos de caja del ISS

El 1SS dispone de las reservas actuales y sus
rendimientos, y -de los ingresos provenientes de los
aportes de sus afiliados para financiar su operacién
futura. Suponiendo que las inversiones actuales tienen
unamaduracién méximade 25 afiosy pueden liquidarse
gradualmente, hemos calculado que, por concepto de
ingresos de reservas y sus rendimientos el ISS puede
recibir (a precios de 1994) un maximo de $79 mil.
millones en 1994, monto que se reduce gradualmenite

' Véase Proyecciones Macroeconémicas, estudio Anif-Fedesarrollo, julio
de 1994
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Cuadro 3. SIMULACION BASICA DERESULTADOS FINANCIEROS DEL 1SS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y ELSECTORPUBLICO

{Miles de millones de pesos de diciembre de 1994)

Instituto de Seguros Sociales Fandos Privados Sector Piblico

Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados Total de  Ingresos Ingresos Ingresos  Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza-  Deuda

con por de de de  incluyendo ladeuda cotiza- bonos  bonos  pensio- pensiones acumuladas  en  pensiones ciones pensional
reservas  coliza- pensio- pensio- bonos  pago de  acumulada ciones  del 155 piblicos nes pri- empleados  fondas curso  delos de acumulada
actuales cinnes nesen  nes hanos del 1SS vados publicos que que no quienes  sector

Ao curso  nucvas CON reservas ’ rotan rotan no rotan pablico
1994 79 452 365 56 0 110 (110) 45 4] 0 o 0 45 399 60 206 453
1995 76 446 364 133 0 23 (138) 273 0 0 0 0 320 597 134 225 281
1996 74 443 62 222 0 {67) (78) 424 0 0 0 o 760 595 208 243 1,590
1997 72 4} BT an 0 {209 128 538 o- a 0 o 1,336 592 307 234 2,334
1998 70 369 360 401 1] (322 456 646 0 o 0 0 2,049 590 413 225 3,230
1999 68 352 352 449 0 {381) 859 744 0 0 0 0 2,895 577 454~ 222 4,193
2000 66 339 343 499 0 {438} 1,340 845 0 0 8] 0 3,885 562 533 216 5,284
2001 64 327 334 551 0 (495) 1,903 947 a 0 0 0 5,026 545 614 211 6,505
2002 62 37 326 607 0 (555) - 2,552 1,05t 0 0 0 0 6.328 535 694 205 7.854
2003 60 307 318 bbb 24 (641} 3312 1,157 24 0 3. 0 7.822 522 - 775 199 9,344
2004 58 299 307 720 38 (718} 4,205 1,266 18 0 7 0 9,511 503 B55 194 10,977
2005 56 2] 295 797 54 (799) 5,214 1,378 54 0 13 0 11,405 484 962 186 12,786
2006 55 283 284  B&B 82 (BI6) 6,371 1,494 82 0 4 0, 13,531 466 1,068 177 14,782
2007 53 275 273 941 106 992 7,681 1,614 106 0 32 0 15,896 448 1,176 169 16,975
2008 51 268- 262 1,018 128 (1,089 9,154 1,737 128 ] 45 a 18,511 430 1,283 160 19,377
2009 30 261 248 1,099 156 (1,186 . 10,798 1,865 150 a 61 0 21,390 408 1,391 151 21,993
2010 48 253 234 1,183 172 (,287) 12,625 1,996 172 a 80 [} 24,548 384 1,487 143 24,820
201 47 243 220 1,276 198 {1,402) 14,658 2,130 198 0 102 0 28,00 361 1,574 135 27,861
2012 46 136 207 1,378 225 {1,529) 16,919 2,267 225 1] 128 0 3,765 340 1,653 128 31119
2013 44 225 195 1,490 260 (1,676) 19,441 2,407 260 ., D 160 0 35,861 320 1,725 121 34,600
2014 43 232 179 1,508 298 (1,71} 22,125 2,550 298 0 198 0 40,303 294 1,760 124 18,261
015 42 239 164 1,468 333 (1,690) 23,921 2,6MN 139 0 244 0 45,104 268 1,728 125 ° 42,044
2me 40 - 227 149 1,59 6 (1,859 28,026 2,835 J86 0 298 1] 50,275 244 1,694 127 45958
2047 19 219 136 1,685 618 (2,182) 31,609 2973 618 26 434 8 55,947 223 1,658 129 50,013
20t8 v 18 n3 124 1,750 805 (2,428) 35617 3,109 805 47 614 25 62,042 203 1,619 131 54,274
2019 0 209 109 1,789 972 (2,661) 40,059 3,243 972 66 a33 49 68,511 179 1,579 132 58,679
2020 0 208 95 1,807 1,301 (2,994) 45,056 3,374 1,301 98 1,089 81 75,503 156 1,536 134 63,269
0 4] 208 82 1,806 1,515 (3,196) 50,505 3,512 1,515 118 1,381 18 82,875 135 1,584 127 68,142
2022 0 209 73 1,796 1,654 (3, )4) 56,344 3,649 1,654 146 1,701 167 90,540 17 1,643 119 73,337
2023 0 210 64 1,778 1,684 (3,)16) 62,477 3,782 1,684 160 2,073 227 98,323 102 1,695 111 78,850
2024 0 m 57 1,754 1,682 (3,281} 68,882 3191 1,682 168 2,503 297 106,115 89 1,742 104 84,687
2025 0 213 5¢ 1,725 1,631 (3,193) 75518 4,034 1,6} 191 2,995 i 114,281 77 1,785 97 90,877

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: proyeccion Fedesarrollo desde 1995: 5,84%, 4,3%, 3,94%, 5,7%, y 4,5% desde 1999.
Para los parametros de cobertura, captaci¢n y rotaci6n de afiliados, véase texto.
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hasta $38 mil millones en el 2018 (Cuadro 3). Como
proporcion del PIB estos ingresos equivalen al 0.15%
inicialmente, disminuyendo luego hasta representar
tan solo 0.02% del PIB en el 2018 (Véase el Grafico 1).

Por concepto de cotizaciones hemos calculado unos

ingresos

alrededor de $452 mil millones en 1994

(0.85% del PIB). También en este caso en. 1994 se

obtienen

los mayores ingresos posibles, gue equivalen

Grifico 1. RESULTADOS FINANCIEROS DEL 155: INGRESOS
{Simulacidn bisica)
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Fuente: Anexo estadistico.
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20.85% del PIB. En el 2010 los ingresos por cotizaciones

habran caido a unos $253 mil millones (0.23% de! PIB)
y en el 2025 a $213 mil millones (0.1% del PIB).

Los pagos pensionales del ISS han sido clasificados
en tres grupos: pagos de pensiones en curso, pagos de
pensiones nuevas y pagos de bonos.

Las pensiones en curso han sido calculadas en $365
mil millones en 1994 (0.69% del PIB. Véase el Grifico
2). Este rubro también descendera en forma continua,
aunque al principio de manera un poco mas lenta que
las fuentes de ingreso. En efecto, en el 2010 estard en
$234 mil millones (0.21% del PiB), pero para el aio

2025 representard apenas $50 mil millones (0.02% del

PIB).

El rubro de pensiones nuevas tendré un crecimiento
muy acelerado durante cerca de dos décadas, y sélo se
estabilizara posteriormente. En el afio 2013 los pagos
de pensiones a personas que en 1993 estaban por
debajo de las edades de jubilacion llegara a casi $1.5
billones (1.2% del PIB). El crecimiento posterior sera
mucho mis lento, de forma que en el 2025 alcanzara
$1.7 billones, que representaran 0.8% del PIB.

Sin embargo, la presion financiera que ejerceran los
bonos de jubilacion serd creciente en forma muy
pronunciada justamente desde el 2013 hasta principios
de la década siguiente. Se estima que los pagos de
bonos llegarén a $260 mil millones en el 2013 (0.21%
del PIB), y ascenderan luego a un maximo cercano a
$1.7 billones en ef 2023 (0.87% del PIB).
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El resultado neto de ingresos y pagos sélo sera
positivo en 1994 y 1995, en cifras relativamente
modestas: $110,000 millones en 1994 y $23,000
millones en 1995 (0.21% y 0.04% del PIB, respectiva-
mente. Véase nuevamente el Gréfico 2). El déficit serd
creciente posteriormente. En el 2000 estara cerca de
$438,000 millones (0.6% del PIB), se triplicar en los
diez afos siguientes y llegara a un maximo de $3,3

Gréfico 2. RESULTADOS FINANCIEROS DEL 1SS: PAGOS Y RESULTADO NETO
(Simulacidn bdsica)
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Fuente: Anexo estadistico. '
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La deuda acumulada
del ISS llegara a $75.5
billones en el 2025,
equivalente al 36% del
PIB de ese momento, y
casi una vez

y media el PIB

del pais en 1994.

billones otros diez afos después, con un maximo
equivalente al 1.8% del PIB en el 2021,

Como resultado de este déficit creciente la deuda
acumulada del ISS (sin tener en cuenta las reservas
actuales) llegarda $75.5 billonesen el 2025, equivalente
al 36% del PIB de ese momento (y a casi una vez y
media el PIB de 1994). Este serd el monto acumuiado de
la deuda por cuenta de los déficit mencionados mas los
costos de financiarlo con una tasa de interés del 5%.

2. El pasivo pensional del ISS

Los supuestos enumerados en la seccién anterior
también pueden utilizarse para calcular el pasivo
pensional actual y proyectado del iSS. El pasivo pensional
es el valor de la reserva actuarial requerida para poder
atender la totalidad de las obligaciones pensionales
actuales y futuras a las cuales son acreedores los
afiliados y pensionados del ISS en cada momento.

Loscélculosse presentan en el Cuadro4. Alliaparecen
los resultados para el 1SS y para el sector pablico, a los
cuales haremos referencia mas adelante. La primera

columna se refiere al pasivo pensional con todos los

afiliados activos, incluyendo aquéllos que ya cuentan
con las*edades de jubilacién pero que ain no han
pasado a gozar de la pension. En 1994 el pasivo
pensional con los afiliados activos se estima en $15.2
billones (a precios del mismo afio). De acuerdo con el
Cuadro 4A, esta cifra representa el 28.7% del PIB. A
esta cifra es necesario agregarle el valor del pasivo
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C-uadro 4. SIMULACION DE RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS Y EL SECTOR PUBLICO-

PASIVO PENSIONAL
(Miles de millones de pesos de diciembre de 1994)
Instituto de Seguros Sociales Sector Pdblico
Ao Pasivos con  Pasivos con  Pasivo Pasivos con  Pasivos con  Pasivo
nuevos antiguos  actuarial nuevos antiguos actuarial
pensionados pensionados total pensionados  pensionados total
1994 15,238 4,348 19,586 11,825 7,130 18,955
1995 15,642 4,202 19,844 12,796 6,890 19,686
1996 16,147 4,049 20,196 13,689 6,639 20,328
1997 16,703 3,889 20,593 14,598 * 6,377 20,975
1998 17,304 3,722 21,026 15,513 6,103 21,616
1999 17,996 3,548 21,543 16,454 5,816 2221
© 2000 18,693 3,372 22,065 17,368 5,527 22,895
2001 19,391 3,196 22,587 18,261 5,238 23,499
2002 20,084 3,019 23,103 19,119 4,948 24,067
2003 20,768 2,841 23,608 19,927 4,655 24,582
2004 21,433 2,661 24,095 20,674 4,361 25,035
2005 22,075 2,484 24,559 21,384 4,070 25,454
2006 22,685 2,309 24,995 21,983 3,783 25,766
2007 23,261 2,137 - 25,397 22,479 3,500 25,979
2008 23,795 1,967 25,761 22,856 3,220 26,076
2009 24,283 1,798 26,081 23,101 2,943 26,044
2010 24,711 1,635 26,346 23,197 2,675 25,872
20m 25,063 1,478 26,541 23,312 2,417 25,729
2012 25,318 1,327 26,645 23,448 2,169 25,617
2013 25,456 1,181 26,637 23,620 1,930 25,550
2014 26,096 1,041 27,137 24,575 1,698 26,213
2015 25,929 908 26,837 24,698 1,481 26,179.
2016 25,860 786 ~ 26,646 24,900 1,280 26,179
2017 25,787 672 26,459 . 25,120 1,092 26,212
2018 25,568 566 26,134 25,235 917 26,153
2019 25,238 466 25,704 25,252 754 26,006
2020 24,820 377 25,196 25,185 €06 _ 25,792
2021 24,337 297 24,634 25,093 476 25,569
2022 23,814 227 . 24,040 24,946 359 25,305
2023 23,263 163 23,425 24,705 255 24,960
2024 22,652 104 22,796 24,377 162 24,539
2025 22,111 50 23,971 77 24,048
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Cuadro 4A. SIMULACION DE RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS Y EL SECTOR PUBLICO
PASIVO PENSIONAL

(Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Sociales Sector Piblico
Ao Pasives con  Pasivos con  Pasivo Pasivas con  Pasivoscon  Pasivo
' nuevos antiguos actuarial nuevos antiguos actuarial
pensionados pensionados total pensionados  pensionados total
1994 ) 28.65 8.7 36.83 22.23 13.40 '35.64
1995 27.79 7.46 35.25 22.73 12.24 3497
1996 27.50 6.90 34.40 231 1.0 3462
1997 27.37 6.37 33.74 23,92 10.45 3437
1998 2683 577 3260 24.05 9.46 33.51
1939 26.70 5.26 3196 24.41 8.63 33.04
2000 26.54 4.79 3132 ' 24,66 7.85 32,50 -
2001 ‘ 26.34 4.34 30.68 ' 24.81 7.12 31.92
2002 2611 . 3.92 30.03 24.85 6.43 31.29
2003 ’ 25.83 3.53 29.37 24.79 5.79 30.58
2004 .25.51 3.17 28.68 24.61 5.19 29.80
2005 ' .25.15 2.83 27.98 24.36 4.64 29.00
2006 - 24.73 2,52 27.25 23.96 C 412 28.09
2007 ' 24.26 2.23 26.49 23.45 3.65 27.10
2008 . 23.75 1.96 25.72 22.82 3.2t 26.03-
2009 23.20 1.72 2491 22.07 2.81 24 .88
2010 ) 22.59 1.49 -24.08 ' 21.20 2.45 23.65
2011 21.92 1.29 23.22 - 2039 2.1 22,51
2012 21.9 1.31 2230 19.63. 1.82 21.44
2013 ' 20.39 095 2134 18.92 1.55 2047
2074 20.00 0.80 20.80 ' 18.79 1.30 20.09
2015 o 19.02 0.67 19.69 18.12 1.09 19.20
2016 18.15. 0.55 18.70 17.48 0.90 18.38
2007 17.32 0.45 17.77 16.87 0.73 17.61
2018 : 16.44 0.36 16.80 16.22 0.59 16.81
2019 . 15.52 0.29 15.81 15.53 0.46 16.00
2020 14.61 0.22 14.83 14.82 0.36. 15.18
2021 13.71 0.7 13.88 14.13 027 14.40
2022 12.84 0.12 12.96 . 13.45 0.19 13.64
2023 - 12.00 0.08 12.08 12.74 0.13 12.87
2024 11.20 0.05 11.25 12.03 0.08 1211

2025 10.44 0.02 10.47 11.32 0.04 1136
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pensional con quienes ya se encuentran pensionados.
El valor de ese pasivo se estima en $4.3 billones,
equivalentes al. 8.2% del PIB. De esta manera los.
pasivos pensionales del ISS ascienden a $19.6 billones,
que representan el 36.8% del PIB. En el estudio citado
de Fedesarrollo se habfa calculado que los pasivos
pensionales del ISS en 1992 llegaban al 24.4% del PIB.
De esta manera, el pasivo se increment6é en forma
notable en los dos dltimos aios. Aunque algunos de los
supuestos utilizados en cada caso no son estrictamente
comparables, es preciso mencionar que las férmulas
actuariales y la tasa se interés real utilizadas sf son las
mismas en ambos ejercicios. Las diferencias mas
importantes surgen del hecho de que se utilizaron tasas
de sobrevivencia mas altas en los nuevos calculos, las
cuales refiejan la experiencisa reportada por el ISS v,
sobre todo, que en los dos dltimos afos siguieron. .
elevandose las obligaciones del ISS por el desfase entre
las cotizaciones de sus afiliados y los beneficios
potenciales de jubilacién y por el aumento en las
afiliaciones. :

En las condiciones supuestas en esta simulacién
bésica, el pasivo pensional del ISS seguira elevandose
hasta el afio 2014, cuando entraran a regir las nuevas
edades de jubilacién de 62 y 57 afios. En ese momento,
el pasivo pensional con los afiliados activos ascendera
a $26.1 billones, lo cual implica un aumento del 71%
con respecto a su nivel actual. Por su.parte, las
obligaciones con quienes ya estaban pensionados en
1993 habran descendido en ese momento a $1.0
billén, para un total de pasivos pensionales del 1SS de
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La reforma penslonal
no logré detener la
acumulacion de
pasivos pensionales
del ISS, como era la:
propuesta original.

$27.1 billones. De esta manera, la reforma pensional
no logré detener laacumulacién de pasivos pensionales
del ISS, como era la propuesta original. Por el hecho de
haber establecido un periodo de transicién tan amplio
y haber mantenido condiciones muy favorables de
jubilacién en relacién con los aportes, el pasivo
pensional continuara incrementandose hasta el 2014.
No obstante, es importante observar que los pasivos
pensionales del ISS creceran mas lentamente que el
PIB. Por esta razén, en el afio 2014 seran equivalentes
al 20.8% del PIB, frente al 36.8% actual. Después del
2014 los pasivos pensionales dejaran de crecer. En el
ano 2025 el pasivototal serd $22.2 billones, equivalentes
al 10.5% del PIB.

3. Resultados de los fondos privados

Los ingresos de los fondos serén inicialmente sélo las -

cotizaciones de sus afiliados y sus correspondientes
rendimientos financieros. Se calcula que en 1994 los
ingresos crecerdn muy rapidamente en los primeros
anos, superando el medio billon de pesos de captaciones
(a precios de 1994) en 1997 y acercandose al billén a
comienzos de siglo (equivalentes, respectivamente, al
0.9% del PIB en 1997 y el 1.2% en el 2000. Véase el
Gréfico 3. De esta manera, la reserva-acumulada se
estima en $3.9 billones en el 2000 (5.5% del PIB).

Los ingresos por cotizaciones seguiran aumentando
a unatasa promedia del 6.5% anual desde el afio 2000.
Desde el afio 2010 el ingreso anual por cotizaciones
estara entre el 1.8% y el 2% del PIB.
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Gréfico 3. RESULTADOS FINANCIEROS DE LOS FONDOS PRIVADOS: INGRESOS
(Simulacién basica)
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Fuente: Anexo estadistico.

Los primeros ingresos por bonos de jubilacién
expedidos por el ISS se recibirdn en el 2003 y creceran
en forma continua y muy acelerada posteriormente,
segun vimos en el punto anterior. Los bonos expedidos
por entidades de! sector pablico solo empezaran a
recibirse en el 2017 y representardn una partemuy
modesta de los ingresos de los fondos. En efecto, en el
2025 llegaran apenas a $191 mil millones (0.09% del
PiB).
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Los pagos de pensiones de los fondos privados se
iniciardnen el 2003, con cifras que serdn muy modestas
durante por lo menos los diez primeros afios. Enel 2015
los pagos de pensiones valdran sélo unos $244,000
millones (0.18% del PIB), pero en el 2020 habran
pasado ya a $1.2 billones (0.69% del PIB) y en el 2025
valdran $3.4 billones anuales (1.59% del PIB. Véase el
Grafico 4). Estos pagos de pensiones incluyen los que
se efectuardn a funcionarios piblicos, que se iniciaran
en el 2017, los cuales llegaran tan solo a $381 mil
millones en el 2025 (0.18% del PIB).

Grifico 4. FiESULTADOS FINANCIEROS DE LOS FONDOS PRIVADOS:

PAGOS Y RESULTADO NETO (Simufacion bdsica).
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Puesto que los pagos por pensiones sélo se iniciaran
con un rezago y crecerdn inicialmente en forma lenta,
las reservas de los fondos aumentaran de manera
acelerada durante muchos afios. Seglin mencionamos,
en el 2000 valdran $3.9 billones, equivalentes al 5.5%
del PIB. En el 2010 valdran $24.5 billones y en el 2025
$114.3 billones (33 y 54% del PIB, respectivamente). La
tasa de-crecimiento anual promedio de las reservas de
los fondos a partir del afio 2000 se estima asien 14.5%.

Es interesante sefialar que las reservas acumuladas
de los fondos superaran ampliamente la delda
acumulada del ISS. En el 2000 {as reservas de los fondos
valdran 2.9 veces la deuda acumulada del ISS. En el
2010, estarelacién descenderd a 1.9 vecesy en el 2025.
1.5 veces. En la propuesta original de Fedesarrollo se
habfa calculado que las reservas acumuladas del 1SS
serian 2.2 veces ladeuda del ISS en el afo 2000, lo cual
permitia plantear la posibilidad de que una parte de'los
recursos de los fondos se destinara a financiar
directamente dicha deuda. Directa o indirectamente,
tal cosa ocurrira de todas formas. Preocupa asi que la
relacién entre las reservas de los fondos y la deuda del
ISS tienda a reducirse en las décadas siguientes, ya que
se reducird el margen de penetracién financiera en
otras operaciones.

4. Resultados del sector publico

Lasimulacién basicatambién contiene algunas cifras
para el sector piblico. Aunque los supuestos de estos
célculos son bastante burdos, es interesante destacar
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Agregando los déficit
corrientes del ISS y el
sector publico, se
encuentra que ei

. sistema pensional
causara un déficit
fiscal superior al 2%
del PIB desde
el afio 2001.

los principales resultados y ponerlos en comparacion
con los de los dos regimenes anteriores. Las pensiones
totales pagadas directamente por el sector publico
aumentaran desde $660 mil millones en 1994 (1.24%
del PIB) hasta cifras ligeramente por encima de $2
billones en el 2013 y 2014 (alrededor de 1.65% del
PIB). En el 2025 habran descendido a $1.9 billones
(0.88% del PIB). En adici6n a estos pagos, las cuentas
del sector piblico incluyen los bonos de jubilacién de
los funcionarios pablicos que se trasladan a los fondos
(véase arriba). Los ingresos por cotizaciones de las cajas
del sector publico seran de cuantia menor frente a los
pagos: maximo $243 mil millones o el 0.4% del PIB en
1996. Asi las cosas, la deuda que va acumular el sector
pablico por el manejo de las pensiones llegard a $5.3
billones en el afio 2000 y a $90.9 billones en el 2025
(7.5% y 42.9% del PIB, respectivamente).

De esta manera, el fisco carga ya con un lastre
pensional muy pesado por cuenta de sus propios
funcionarios. Agregando los déficit corrientes de! ISS y

el sector pUblico se encuentran cifras superiores al 2%

del PIB desde el afio 2001. Este serd el déficit fiscal
atribuible al sistema pensional. Obsérvese que el déficit

superior al 2% del PIB seguird presentandose incluso

despues de superado el periodo de transicién de la
reforma en el 2014.

Por otro lado, si se suman las deudas acumuladas por
los flujos de caja proyectados del ISS y del sector
pablico se tienen cifras exorbitantes: 9.4% del PIB en el
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2000, 34.2% en el 2010y 78.6% en el 2025. Estos
calculos dan una idea de la presién que ird
acumulandose con el paso deltiempo para introducir
nuevas reformas al sistema pablico con el fin de
elevar las cotizaciones y reducir los beneficios
pensionales. Obviamente, la acumulacién de estas
deudas serd menor cuanto més rapido se adquiera
conciencia de la necesidad de hacer tales cambios.

finalmente, es de interés ver también el calculo
de los pasivos pensionales del sector piblico, de
manera semejante a como se hizo con el ISS. Tales
pasivos con funcionarios activos alcanzan en 1994

lasuma de $11.8 billones, equivalentes al 22.2% del

PIB. Con ya jubilados del sector piblico ascienden
a $7.1 billones, que representan 13.4% del PIB, para
un total de $19 billones, o el 35.6% del PIB.

Asi las cosas, agregando los pasivos pensionales
estimados con célculos actuariales para el 1SS y el
sector publico se ilega a untotal de $38.5 billonesen

1994, equivalentes al 72.5% del PIB.
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El pasivo pensional del sector pablico se elevara
también hasta el afio 2014. En ese momento sera
$26.2 millones, o el 20.1% del PIB. Posteriormente,
descendera muy lentamente en términos nominales,
situdndose en $24 billones en el 2025 (11.4% del
PIB). En el 2025 el pasivo pensional total del ISS y el
sector pablico habra descendido asi a $46.2 billones
0 21.8% del PIB.

Las deudas
acumuladas de! ISS'y
del sector publico '
atribulbles al sistema
pensional llegaran a
cifras exorbltantes:
9.4% del PIBen el
2000,.34.2% en el 2010
y 78.6% en el 2025.
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C. Sensibilidad de las simulaciones a algunas variables

Los resultados analizados hasta ahora corresponden
a la simulacién basica, de acuerdo con los supuestos
enumerados al principio de esta seccién. Veremos
ahora que los resultados dependen en forma crucial de
que secumplanalgunos de los supuestos, especialmente
los relacionados con los ritmos de afiliacién y rotacién
- entre regimenes y los referentes a las tasas de interés.

1. Simulaciones 2 a 4: Menores rotaciones entre regimenes

Lassimulaciones 2 a4 permiten evaluar la sensibilidad
de los resultados a cambios en los pardmetros que
determinan la afiliacién y la rotacién entre regimenes
pensionales. Los cambios que se estdn introduciendo a
los pardmetros correspondientes aparecen en el Cuadro
5 y pueden resumirse asi: |

Q En la simulacién bésica se supuso que el 80% de la
nuevas fuerza de trabajo ingresa a los fondos a partir
de 1995. En las simulaciones 2 a 4 reducimos ese
‘coeficiente a 60, 40 y 20%, respectivamente.

O También supusimos en la simulacién basica que
entre 1995 y 1998 el 25% de los menores de 40 afios
hombres y de 35 mujeres ya afiliados al 1SS se
trasladan a los fondos y que a partir de 1999 esa tasa
de traslado baja al 20%. En las simulaciones 2 a 4
reducimos esos coeficientes de traslado a 19-15%,
12-10% y 7-5%, donde la primera cifra aplica a
1995-1998 y la segunda a los afios siguientes.
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Cuadro 5. PARAMETROS QUE CAMBIAN EN LAS SIMULACIONES

Simulacién ndmero

, 1.Bisica

2 3 4 5 [} 7 8 9

PARAMETROS DE AFILIACION Y ROTACION

{tasas anuales desde 1995}
Afiliacion a los fondos de nueva PEA B0% 60% 40% 20% 80% B0% 20% 80% 80%
Traslados a los fondos de afiliados ’

al I58 menores de 40-35 af 25-20% 19-15%  12-10%  7-5% 25-20% 25-20% 7-5% 25-20% 25-20%
Traslados a los fondos de afiliadas -

al IS5 mayores de 40-35 2% 1% 1% 0% 2% " 2% 0% 2% %
Trastados a los fondos de funcionarios :

publicas menores de 4035 . a/ 7-5% 5-3% 4.3% 5-3 7-5% 7-5% 5-3 7-5% 7-5%
PARAMETROS MACRO ,

{tasas anuales) . .
Crecimiento econdmico ~4,5% -4,5% . -4,5% ~4,5% ~3,5% ~4,5% ~-4,5% ~45% ~4,5%
Crecimienta del salario real 2% 2% 2% 2% 1% 29% 2% 2% 2%

. Tasa de interés real % 5% 5% 5% 5% 3% 3% 5% 5%

COBERTURA DEL SISTEMA, !
Porcentaje sobre la PEA en el 2025 38.6% 38.6%. 38.6% 38.6%  1B.6% 18.6% '38.6% 58.6% 18.6%
NUMERO DE MESADAS EN EL 155 14 14 14 14 14 14 14 14 13
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Q Para los mayores de 40 afios hombres y "de 35
mujeres afiliados al ISS se supuso inicialmente un
porcentaje de traslado del 2% anual. En las
simulaciones 2 y 3 ese porcentaje se reduce a 1% y

en la simulacidn 4 es cero.

Q En relacién con los funcionarios del sector pablico,
en la simulacidn basica se supuso que el 7% de los
funcionarios puablicos menores de las edades
mencionadas se trasladan a los fondos cada afo
entre 1995 y 1998 y que posteriormente la tasa de
traslado es del 5%. En las simulaciones 2 a 4 esos
porcentajes de traslado son 5-3%, 4-3% y 5-3%,

respectivamente.

La menor rotacién entre sistemas tiene un efecto.

favorable sobre las cotizaciones del 1SS y sobre los
pagos de bonos en el fuiuro, y un efecto desfavorable
sobre los pagos del pensiones. El neto de estos efectos
es favorable todos los afios para el ISS en cualquiera de
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las tres simulaciones alternativas. A menor rotacién,
menores los déficit. Sin embargo, no importa cuil sea
el grado de rotacién supuesto, en todos los casos se
tienen déficit permanentes a mas tardar desde 1998
(Véase el Grafico 5"). Con los supuestos bastante
extremos de la simulacion 4, en la cual solo se afilian

Grifico 5. COMPARACION DE LOS RESULTADOS NETOS DEL 1SS

(Simulacidn 1 a 4)
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Fuente: Anexo estadistico.

" Los cuadros de resultados estadislicos de las simulaciones allernaiwas se
presentan como anexo al final del estudio.
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alos fondos privados el 20% de los nuevos trabajadores
cada afio, y-son muy pocos los traslados de los ya

afiliados, el déficit del 1SS se mantiene por debajo del

0.5% del PIB durante mas de dos décadas,fy luego
asciende hasta un maximo del 0.9% del PIB.

El efecto de los menores déficit sobre la deuda
acumulada por los flujos de caja del ISS puede apreciarse
en el Grafico 6. En el afio 2025, la deuda acumulada
segln la simulacion basica llegaria al 35.7% del PIB. En

Grafico 6. COMPARACION DE LA DEUDA 'ACUMULADA DEL 1SS
(Simulacién 1 a 4) '
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Fuente: Anexo estadistico.
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Un bajo ritmo de
traslado del ISS hacia
los fondos aliviaria las
presiones de caja de
esa entidad, pero a
cosia de elevar de
manera explosiva el
pasivo pensional y,
por consiguiente, las
dificultades futuras.

las simulaciones alternativas seria 30.4%, 22.9% y

1.6%. Esta dltima cifra corresponde a la simulacién 4,
donde son mas bajos los traslados del ISS hacia los
fondos privados.

Los resultados anteriores podrian llevara laconclusién
de que la solidez financiera del 1SS sera mayor en la
medida en que ‘logre retener un mayor niméro de
afiliados y, por consiguiente, en la medida en que sea
mas precario el desarrollo de los fondos privados. Esta
serfa una conclusién totalmente errada. Es cierto que tal
cosa aliviaria las presiones de caja, a las cuales se
refieren los resultados presentados hasta ahora, pero a
costa de elevar de manera explosiva el pasivo pensional

y, por consiguiente, las dificultades futuras.

En efecto, en el Gréfico 7 se compara el compor-
tamiento de los pasivos pensionales del ISS en la
simulacion basica y en la simulacién 4. Como vya
habiamos visto, en la simulacién basica el pasivo
pensional del 1SS sigue aumentando en valores
nominales hasta el 2014, aunque a un ritmo menor que
el PIB. De esta manera, cae del 36.8% del PIB en 1994
al 20.8% veinte afios después. Apartir del 2014 empieza
a descender en valores nominales, hasta llegar a
representar el 10.5% del PIB en el 2025.

En la simulacién de bajos traslados a los fondos el
pasivo pensional crece sin interrupcién durante todo el
periodo de anélisis. Empieza en $19.6 billones en
1994, llega a $56.7 billones en el 2014 y alcanza la
suma de $96.4 billones en el 2025.Puesto que estos
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ritmos de crecimiento si son mayores que los del PIB, se
pasa del 36.8% inicial al 43.5% veinte afios mas tarde
yal45.5% en el 2025. Recuérdese que, incluso con los
bajos ritmos de traslados supuesto, el*ISS continda
mostrando déficit de caja. Por lo tanto, este pasivo
pensional no estard cubierto en forma alguna con
reservas disponibles.

Estos calculos ponen de presente que la reforma
pensional dejé un desequilibrio entre las condiciones

Gréfico 7. COMPARACION DEL PASIVO PENSIONAL DEL iSS
{Simulacién 1y 4)
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de jubilaciény los esfuerzos de cotizacién en el 1SS que
es muy marcado durante el periodo de transicién, pero

que persiste incluso posteriormente. En estas

condiciones, resulta absurdo tratar de defender los
flujos de caja de corto plazo del 1SS con esfuerzos
publicitarios para reducir los traslados a los fondos, ya
quetal estrategia ira a la postre en contra de la estabilidad
financiera de la institucion.

Con una estrategia de esta naturaleza se llegaria a
montos de deudas acumuladas por flujos de cajay a
pasivos pensionales del ISS de tal magnitud que seria
- iluso esperar que pudieran ser reconocidas por el fisco.

Vedmos ahora loque ocurririacon los fondos privados
como resultado de los menores traslados de afiliados
desde el ISS. Puesto que los ingresos por cotizaciones
se reducirian, los resultados netos de los fondos serian
inferiores. En la simulacién basica los ingresos por
cotizaciones tendian a estabilizarse dentro de unos
veinte afios en cifras del orden del 1.9% al 2% del PiB.
En lassimulaciones alternativas se alcanzarian ingresos
por cotizaciones del orden de 1.7%, 1.4%y 1% del PIB.
También los ingresos por bonos en afios futuros serian
inferiores hasta en 0.5% del PIB. Puesto que en los
fondos los pagos de pensiones. estin directamente
atados a la acumulacién de ingresos pasados, tales
pagos serian inferiores. En el afio 2025 las pensiones
llegarian al 1.6% del PIB segln la simulacién basica
(incluyendo aqui funcionarios del sector piblico). En

estas simulaciones alternativas se reduciria a 1.3%,

1.2% y 0.9% respectivamente.
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Efresultado neto de los ingresos y pagos de los fondos
privados para las distintas simulaciones puede verse en
el Gréfico 8. En la simulacion basica el pico de los

resultados netos como proporcién del PiB se tendria

con valores por encima del 2% del PIB dentro de unos
veinte afios aproximadamente. En el afo' 2025 el
resultado neto descenderia a 1.18% del PIB. En las
simulaciones alternativas los picos de resultados netos
serian 1.8%, 1.5% y 0.9% del PIB aproximadamente, y

Gréfico 8. COMPARACION DE RESULTADOS NETOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES
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en el 2025 se llegaria a resultados netos inferiores,
equivalentes al 1.1%, 0.9% y 0.5% del PIB
respectivamente.

En la simulacién basica la reserva acumulada de los
fondos ascendia en forma continua hasta llegar al 54%
del PIB en el afio 2025. Como se aprecia en el Gréfico
9, enlassimulacionesalternativas lareservaacumulada
crece a ritmos inferiores, llegando en el Gitimo afio de

*

Gréfico 9. COMPARACION DE RESERVAS ACUMULADA‘S. DE LOS FONDOS DE PENSIONES
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la proyeccién a 47.3%, 39.1% y 27.1%, respectiva-
mente. Es importante observar que en todos los casos
los fondos privados adquieran a largo plazo una
importancia muy apreciable. Cualquiera de estas cifras
es comparable alarelacién actual entre ofertamonetaria
ampliada (M2) y PIB (36%), que es la medida

convencional de profundizacién financiera. Por .

consiguiente, atin con tasas muy moderadas detraslados,
los fondos contribuiran a aumentar en forma muy
significativa la profundizacién financiera actual.

En relacién con los resultados del sector piblico, los
supuestos alternativos de rotacién y traslado de estas
simulaciones tienen efectos menores. En efecto, en el
ano 2025 habiamos calculado que la deuda del sector
publicoacumulada através de sus flujos de caja llegaria
al 42.9% del PIB. En las simulaciones alternativas se
llega a valores equivalentes a 41.9%, 41.2% y 40.7%,
respectivamente. Esto se debe a que los ritmos de
traslado y rotacion supuestos en el caso bésico son ya
muy bajos y no dan margen para mayores recortes.

2. Simulacidn 5: Sensibilidad al crecimiento del PIB y los
salarios

En la simulacién bésica se supuso que el PIB crecera
a tasas alrededor del 4.5% (aunque fluctuantes y un
poco mayores en los primeros afios). También se supuso

que, de acuerdo con las tendencias de mediano plazo, -

consistentes ademas con este crecimiento econdémico,
los salarios reales per-capita aumentaran 2% anual. La

esimulacion 5 reduce ambas tasas de crecimiento en 1
punto anual durante todo el periodo:
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Los menores aumentos salariales reducen los ingresos
por cotizaciones pero también los pagos de pensiones
futuras en todos los regimenes. En el caso del ISS el
resultado neto de ambos efectos es desfavorable hasta
el afio 2004 y favorable posteriormente. El maximo
efectodesfavorable se daenelaiio 1999, perorepresenta
un aumento de sélo 3% en el déficit de caja. El efecto
favorable es creciente, y alcanza a representar una
disminucion del 7.2% en el déficit en el afo 2025. De
esta manera, la deuda se acumula en forma algo mas
lenta, llegando a $71.9 billones en el 2025, en lugar de
los $75.5 billones de la simulacién basica.

Sin embargo, aunque los resultados del ISS mejoran
en valores absolutos, representan un peso mayor como
proporciéndel PIB. En efecto, el déficit de los resultados
de caja del ISS asciende en forma continua hasta el
2.2% del PIB en el afio 2022, y en los tres afios
siguientes baja sélo hasta el 1.9% del PIB (Gréfico 10).
En la simulacidn basica el maximo era el 1.8% del PIB
y al final del periodo se liegaba al 1.5% del PIB. Por
consiguiente, la deuda acumulada a través del tiempo
aumenta como porcentaje del P1B hasta llegar al 45.8%
en el afio 2025, en lugar del 35.7% que se tenia en la
simulacién basica (Véase el Grafico 11).

En los fondos privados el efecto neto de las menores
cotizaciones y las menores pensiones es adverso en
valores absolutos, a diferencia de lo que ocurre en el
ISS. Esto se debe, naturalmente, al peso reducido de las
pensiones en los resultados durante la mayor parte del

-periodo. En el aflo 2000 las reservas de los fondos son
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Grifico 10. COMPARACION DE LOS RESULTADOS NETOS DEL ISS
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asi $3.7 billones, en vez de $3.9 billones, en el 2015
llegan a $40.2 billones, en lugar de $45.1 billonesy en
el 2025 alcanzan un acumulado de $100.2 billones, en
vez de $114.3 billones.

Nuevamente por efecto de los menores crecimientos
del PIB, aunque los resultados de los fondos se debilitan
entérminos absolutos, representan ahoracifras mayores
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| Grifico 11. COMPARACION DE DEUDAS ACUMULADAS DEL 1SS

(Simulacién1y5a9)

50

45 -

40 Simulacién 5

35 4 Z.

i
0. . . e

- 3 Simulacién / A
E o P -

25 4 . . e /:‘7 —~ -

T Simulacién 8 s
s 0 / _.z&“{-Simulacién 6
S 20 . . 2
&= // ";/{/
- ‘. .
15 4 P :,;"/‘// Simulacién 9
10 - o
ot
g =l
5 ™
_ e Simulaciéon 7
] —J‘ o
-3 T T T 1 T T T T T T
1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Fuente: Anexo estadistico.

como proporcién del PIB (Véanse los Graficos 12y 13).
En el caso de las reservas acumuladas, alcanzan a
representar el 63.8% del PIB en el 2025, en lugar del
54% de la proyeccién original.

En cualquier caso, es claro que los menores

crecimientos del PIB y los salarios reales ejercen un
efecto favorable en valores absolutos sobre el 1SS y

&

73



£l Futuro de la Reforma Pensional '

Grifico 12. COMPARACION DE RESULTADOS NETOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES
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desfavorable sobre los fondos privados, pero de una
magnitud relativamente modesta. Tan modesta que en
los célculos con respecto al PIB domina el efecto de -
desaceleracion de éste, haciendo mayores los
coeficientes relativos.

3. Simulaciones 6 y 7: Sensibilidad a la tasa de interés real

Como vimos en una seccién anterior, la pensién
ofrecida por los fondos en relacién con la garantizada
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por el 1SS depende en forma critica de la tasa de interés.
Vedmos ahora la sensibilidad de los resultados
financieros de los dos regimenes frente a esa variable.
Consideramos unatasa de interés real extremadamente
baja, del 3%, para comparar con la simulacién basica
donde la tasa era el 5%.

Para el ISS fa menor tasa tiene un efecto adverso
inicial, porque reduce el rendimiento de las reservas,
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pero a partir del afio 2003 el efecto se vuelve favorable,
porque reduce aun mas el servicio de la deuda
acumulada. Ya en el afio 2015 la deuda acumulada del
ISS es 11.5% inferior y en el afic 2025 es 18.2% menos.

Los resultados netos del ISS no muestran mayor
cambio en valores absolutos ni como porcentaje del
PIB (Grafico 10). En cambio, por efecto del menar costo
de la deuda, el coeficiente de deuda acumulada a PIB

si se reduce apreciablemente. Al final del periodo de

proyeccion, este coeficientees 29.2% envez de 35.7%.

Para los fondos privados la situacién es la opuesta.’
Puesto que su posicién financiera es superavitaria,
resultan perjudicados por las menores tasas de interés.
En el afio 2000 esa diferencia es ya e! 3.9% de las
reservas acumuladas, en el 2015 el 14.4% y al final de!
periodo de proyeccién alcanza el 22.1%.

Es importante sefialar que en esta simulacién hemos
mantenido las condiciones de afiliacion y traslado
entre regimenes de la simulacién basica. Necesaria-
mente unos bajos rendimientos financieros como los
aqui supuestosreducirianel atractivo de los fondos. Por
consiguiente, es de interés combinar el supuesto de
baja tasa de interés con bajos coeficientes de afiliacion
y rotacién a los fondos. Para el efecto, en la simulacién.
7 hemos adoptado los supuestosde afiliaciény rotacion
que habiamos usado en la simulacién 4 y la tasa de
interés real del 3%.

Esta combinacion de circunstancias permite al 1S5
obtener resultados superavitarios de caja hasta 1997 y
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empezar a endeudarse solamente a partir del afio 2002.
Con respecto a la simulacién bésica, los déficit de caja
son inferiores en 83.7% en el 2000, 76.3% en el 2015
y 38.1% en el 2025 (véase &l Grafico 10). Como
resultado, la deuda acumulada hasta el 2015 es apenas
el 3.7% del PIB, en lugar del 18.3% de la'simulacién
béasicayenel 2025 alcanza apenas el 10.4%, en vez del
35.7%. Es interesante observar sin embargo que ya en
este momento la deuda acumulada esta creciendo en
forma acelerada, como se aprecia en el Gréfico 11. Esto
se debe, simplemente, a que el pasivo pensional ha
venido aumentando en el pasado por la alta afiliacién
en condiciones semejantes a las que se mostraron para
la simulacién 4 (véase nuevamente el Gréfico 7'2). En
estas circunstancias, el aparente fortalecimiento de los
flujos de caja del ISS estaria dando origen simplemente
a una situacién insostenible en un plazo mayor.

Para los fondos privados, la baja afiliacién con
menores rendimientos financieros obviamente reduciria
su crecimiento. Los ingresos por cotizaciones y los
resultados netos serian aproximadamente la mitad que
en lasimulacién bésica a lo largo de todo el periodo de
proyeccion. La disminucion de las reservas seria aun
mayor: en el afio 2000 las reservas representarian el 3%

'? Se podria argumentar que el pasivo pensional deberfa calcutarse ahora
con la tasa mds baja del 3%. Si asi {uera, dicho pasivo pensional serfa mayor,
porque la lasa de interés ¢s el descuento que debe hacerse a la reserva
requerida al momenlo de jubilacién de cada afiliado. Sin embargo, este
céleulo s6lo podria justificarse si se tuviera confianza en que la baja tasa del
3% es unfenémeno indelinido, que podria seguir vigente a pesar de la altisima
acumulacidén del pasivo pensional. Obviamente éste serfa un supuesto poco
razonable.

77



El Futuro de l2 Reforma Pensional

del PIB, en lugar del 5.5% de la simulacién basica, en

el 2015 serian el 14.2% del PIB en lugar del 33.1% y en

el 2025 llegarian a representar el 21% del PIB en vez del
54%.

4, Simu'_lacién 8: Aumento de cobertura del sistema

En la simulacidn basica hemos supuesto que la
proporcién de la fuerza de trabajo afiliada al sistema
pensional aumenta en forma gradual desde el 24.1%
actual hasta el 38.6% en el 2025. Analizamos ahora la
sensibilidad de los resultados a un aumento mayor en
la cobertura, en este caso hasta el 58.6% en el 2025. La
mayor cobertura aplica a todo el sistema privado, sin
cambiar los pardmetros de distribucion y rotacién de
los afiliados entre regimenes.

Puesto que el aumento de cobertura aplica a
trabajadores sin derechos pensionales previos, tiene un
efecto inmediato sobre las cotizaciones que sélo viene
aelevarmuchotiempo después los pagos de pensiones.
Por consiguiente, su efecto neto es favorable en forma
acumulativa.

En el caso del ISS, los resultados netos se mejoran
hasta en 0.1% del PIB, con un efecto acumulado sobre
la deuda del orden de 1.3% del PIB. El efecto resulta
moderado debido a que se supone que el 80% de los

“nuevos afiliados cada afio se dirigen a los fondos y solo
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el 20% al ISS. Por consiguiente, el efecto sobre los
fondos es mucho més apreciable. Enefecto, los ingresos
por cotizaciones se elevan hasta el 2.9% del PIB en el
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2025, frente al 1.9% de la simulacién bésica. Puesto
que el cambio en los pagos del pensiones es todavia
muy reducido en ese momento, practicamente todos
los mayores ingresos pasan:a fortalecer los resultados
netos de los fondos. Como resultado, en el afio 2025 las
reservas acumuladas son el 65.1% del PIB, en lugar del
54% de la simulacién basica.

5. - Simulacion 9: Efecto de la mesada de mitad de aio

Todas las simulaciones anteriores han sido efectuadas
sobre la base de 14 mesadas de pago a los jubilados del
ISS. Estd en discusién sin embargo si la catorceava
mesada aplica solamente a los ya jubilados y no a los
jubilados futuros'®. Por esta razén, en esta dltima
simulacién cuantificamos el impacto de que a los
nuevos pensionados se les paguen 13 mesadas, en vez
de las 14 mesadas supuestas. Para los ya pensionados
se mantienen las 14 mesadas.

El efecto de las menores pensiones es creciente a
través del tiempo y alcanza a representar un maximo
del 0.07% del PIB al final del periodo de proyeccion.
Con 13 mesadas el déficit de caja del ISS llegaria a
reducirse maximo un 3.9%. ta deuda acumulada en el
afio 2025 serfa asi $71 billones, en vez de los $75.5
billones de la simulacion basica. Por consiguiente, la
mesada adicional para los nuevos jubilados no implica

2 Véase al respecto ¢l documento de Asofondos titulado «Mesada Adicio-
nal para los Pensionadass, de septiembre 29 de 1994, donde se pone en
discusitn el fundamento juridico de esta decision.

&
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un deterioro financiero inmediato de magnitud
considerable.

D. Algunos factores no considerados en las proyeccio-
nes

Las proyecciones anteriores no incorporan algunos

“aspectos importantes de la reforma pensional que no
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han sido reglamentados o que son de imposible
cuantificacién. Cabe destacar los siguientes factores:

Q No se ha considerado el efecto de la eventual fusion
delas cajas publicas conel ISS. La Ley 100 contempla
que las cajas del sector pulblico que se declaren
insolventes seran absorbidas por el ISS. El gobierno
reconocerd al 1SS los bonos de jubilacién
correspondientes. Sin embargo, si se utilizan las
mismas formulas de cdlculo de los bonos de jubilacién
del ISS, solo cubriran parcialmente las cargas
pensionales correspondientes. Esto se debe a que los
traslados de funcionarios pablicos al ISS mayores de
40 anos (35 si son mujeres) se hardn con las
condicionesoriginales quetenian. Esto implicafuertes
costos pensionales, pues las edades de jubilacién
para estas personas son, por lo general, 55 anossison
hombres y 50 si son mujeres, o 20 afios de trabajo a
cualquier edad. En adici6n, las pensiones como
proporcién de los salarios son mayores que en el ISS,
lo cualtambiénimplicara costos mayores. Agréguese
a todo esto el elevado costo administrativo que
puede significar el manejo de una multitud de

regimenes diferentes. Las posibles sobrecargas.

Los déficlt
proyectados del ISS'y
la acumulacioén de su
pasivo penslonal
pueden ser mucho
mayores por efecto de
la fusion de las cajas
publicas al ISS, por la
expedicidén.de bonos
de jubilacion para
quienes tienen
derecho a ellos
aungue no son
afillados actuales y
por el retorno al ISS
de trabajadores
proximos a jubilarse
en caso de que los
tondos no alcancen
los rendimientos
esperados.
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financieras para el 1SS solo podrian ser cubiertas si se
adoptan férmulas adecuadas de calculo de los bonos
pensionales a cargo del gobierno, que tengan en
cuenta las condiciones de jubilacién correspon-
dientes a cada caso.

No se ha tenido en cuenta los «derechos ausentes»

* de trabajadores que cotizaron en el pasado al ISS o
que fueron trabajadores pablicos Y que podrian
reclamar sus bonos de jubilacion al afiliarse a los
fondos privados. Téngase en cuenta que para tener
derecho al bono de jubilacién la Ley 100 estableci6
comorequisito simplemente haber cotizado al ISS en
cualquier momento més de 150 semanas o haber
prestado servicios al Estado cualquier tiempo. No
existe ninguna-base para calcular cusl puede ser el
efecto de este factor sobre las finanzas del ISS.

Finalmente, en relacién al ISS las proyecciones no
tienen en cuenta la posibilidad de traslados de
afiliados desde los fondos privados en caso de que
los rendimientos no resulten satisfactorios. De
acuerdo con la Ley 100, en caso de traslados desde
los fondos, se reconoceri el ndmero de semanas
Cotizadas y se garantizaran las condiciones de
jubilacién a las edades de 62 y 57 afos (para
hombres y mujeres, respectivamente). Este es un
riesgo muy serio en caso de que los rendimientos
reales promedios de los fondos sean inferiores al 5%,
segin se deduce de los calculos presentados en una
seccion anterior.
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0 No se ha considerado la posibilidad de que los
fondos tengan que acudir a la garantfa fiscal para el -
pago de pensiones minimas en caso de que los
rendimientos sean insuficientes para el efecto.
Obsérvese sin embargo que este eventualidad no
altera el resultado financiero neto de los fondos.

V. CONCLUSIONES

Laley 100, quereformd laseguridad social, establecio
un sistema con dos regimenes, que se espera coexistan
en forma competitiva, no complementaria como en
otros paises. Este estudio analizé las condiciones de esa
competencia y la viabilidad financiera de los dos
regimenes. '

Contasasde interés del 3 y hasta el 4%, las pensiones
que podrian alcanzarse en |os fondos de pensiones son
inferiores en practicamente todos los casos a las
garantizadas por el ISS. Con una tasa de interés del 5%
las pensiones que podrian alcanzarse en los fondos
superan a las del ISS para grupos méis amplios de
trabajadores hombres, y con tasas mayores, de 6 0 7%,
permitirian alcanzar ‘pensiones mas elevadas en los
fondos a grupos mas amplios de hombres y mujeres,
aunque limitados en todo caso a quienes logren
acumular aproximadamente 40 afios de vida laboral
total hasta llegar a la edad de jubilacién aceptada por
el ISS.

El principal factor de riesgo del sistema debido a las
condiciones desiguales de aportes y beneficios de los



Conclusiones

dos regimenes no es, sin embargo, la tasa de interés,
sino la seleccién adversa en contra del ISS. Los mayores
beneficios ofrecidos por el ISS a los grupos con menores
capacidades de aporte pueden llevar ala quiebra de esa
entidad, por haber extendido en forma exagerada los
criterios de solidaridad.

Eltotal detrabajadores activos afiliados a los sistemas
de seguridad social pasara de 4.7 millones en 1994 a
10.8 millones enel 2025, con un crecimiento anual del
2.7%. Los salarios asegurados aumentaran. de $9.9
billones a $39.7 billones, con un crecimiento anual del
4.6%.

En condiciones favorables de afiliacién a los fondos,
la participacion del 1SS en estos totales bajara del
62.7% actual a solo el-5.8% en el 2025. En cambio, el
ntimero de pensionados en el ISS se elevara de unas 322
mil personas en 1994 a mas de 700 mil desde el 2010.
Por consiguiente, hacia el afic 2025 habra menos de un
cotizante por cada pensionado del ISS.

Por su parte, los fondos podréan llegar a tenerunos 10
millones de afiliados en el 2025, cerca del 93% de
todos la afiliacién de trabajadores activos, y
aproximadamente un milién de pensionados.

El 1SS dificilmente podra hacer frente a los costos
pensionales futuros. A partir de 1996 generara déficit
de caja que llegaran al 0.6% del PIB en el afio 2000 y
se elevaran hasta el 1.8% del PIB en el 2021, Como
resultado acumulado de los déficit, la deuda de! ISS en
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el 2025 alcanzara a valer $75 billones (a precios de
1994), que seran el 36% del PIB de ese momento.

Lareforma pensional no logré detener laacumulacién
de pasivos pensionales del ISS, que hoy se estiman en
$19.6 billones, equivalentes al 36.9% del P1B. Si a esta
cifra se agrega el pasivo pensional del sector piblico se
llega a untotal de $38.5 billones en 1994, equivalentes
al 72.5% del PIB.

Por haber establecido un periodo de transicién muy
amplio y haber mantenido condiciones muy favorables
de jubilacién en relacién con los aportes, el pasivo
pensional del 1SS continuara incrementandose hasta el
2014, cuando llegara a $26.1 billones (20.8% del PIB
de ese momento). Solo posteriormente descendera en
forma muy gradual. El pasivo pensional del sector
publico también seguird incrementandose, hasta llegar
a $26.2 billones en el 2014 (20.1% del PIB de ese afio).

P

En condiciones favorables de afiliacién, las reservas
acumuladas de los fondos llegaran a representar el 33%
del PIB en en el 2010 y el 54% del PIB en el 2025.
Puesto que estas cifras superarfan ampliamente la deuda
acumulada del ISS, desde un punto de vista
macroecondémico serfa viable el financiamiento del
ISS. Sin embargo, la presion fiscal que ejercera el 1SS
junto con el sistema pensional de! sector pablico sera
superior al 2% del PIB cada afo desde el 2001, lo cual
podria facilmente llevar-a cambios en las condiciones
de cotizacidn o en los beneficios de jubilacién del ISS
y del sector pablico.



Conclusiones

Las tasas de interés y- los ritmos de afiliacion y
rotacion entre regimenes son las variables que mas
podrian afectar estos calculos. En condiciones poco
favorables de afiliacién a los fondos, se aliviarian los
flujos de caja del ISS, pero seguirian siendo deficitarios
y, lo que es mas grave, aumentaria de forma mas
acelerada el pasivo pensional. El pasivo pensional
podria elevarse hasta la suma de $96.5 billones en el
2025, equivalentes al 45.5% del PIB en ese momento.
Enestas condiciones, las reservas de los fondos crecerian
en formamenos rapida, pero llegarian de todas maneras
a representar en el 2025 mas del 27% del PIB.

Unas menores tasas de interés también serian
favorables para los flujos de caja del ISS y perjudiciales
para los fondos. Una situacién de bajas tasas de interés
posiblemente iria acompanada de mayores afiliaciones
al1Ss, induciendo un aumento de los pasivos pensnonales
descubiertos del ISS. Esta situacién generaria un
mecanismo correctivo de elevacion de las tasas de
interés, que se daria méas pronto entre mayor sea la
supervisién pulblica y de los mercados financieros
sobre |a situacidn del ISS.

Finalmente, los déficit proyectados del 1SS y la
acumulacion de su pasivo pensional pueden ser mayores
a los calculados en cualquiera de las simulaciones por
efecto de la eventual fusién de las cajas pablicas con el
ISS, por el reconocimiento de «derechos ausentes» de
trabajadores que tienen derecho a bonos de jubilacién
aunque no son afiliados actuales, y por el retorno al 1SS
de trabajadores proximos a jubilarse en caso de que los
fondos no alcancen los rendimientos esperados.
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La presenciadediversos factores de riesgoy fragilidad
financiera del 1SS seguramente propiciard nuevas
reformas para corregir los desequilibrios entre los-
beneficios y los aportes y ‘para evitar la seleccién
adversa y las practicas malintencionadas. Las
perspectivas financieras del [SS en las condiciones
actuales no son promisorias a largo plazo, porque
implican de todas formas un déficit de caja y una
acumulacién de pasivos pensionales al menos hasta el
afio 2014. Cuanto antes se haga frente a esta situacion,
mas factible sera que el ISS y el fisco puedan respaldar
efectivamente las prestaciones pensionales establecidas.
La estrategia de competir por mayores afiliaciones solo
puede ser perjudicial al ISS en las condiciones actuales,
pues a lo sumo puede eliminar los déficit de caja de
unos pocos afios, pero a costa de agravar sus problemas
futuros. Si se abandonara esta estrategia, podrian
reconocerse mas rapidamente sus dificultades
fmanaeras
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ANEXO ESTADISTICO



Simulacién 1. RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos de diciembre de 1994)

Institute de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Piiblico
Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados Total de Ingresos Ingresos Ingresos  Pago Pago feservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda
con por de de de  incluyendo ladcuda cotiza- bonos  bonos  pensio- pensiones acumuladas en  pensiones ciones pensional
reservas  coliza. pensio- pensio- bonos  pagode acumulada ciones del IS5 piblicos nes pri- empleados  fondos curso  delos de acumulada

actuales ciones nescn  nes bonos del 5$ vadas piblicos que

que no quienes  sector

Ao curso nuevas can reservas rotan rotan no rotan piiblico
1994 79 452 365 56 0 1o (1o 45 a a 0 0 45 59% 60 206 453
1995 76 446 364 135 [{] 23 (138) 273 0 0 0 0 320 597 134 225 981
1996 74 443 362 222 1] (67) (78) 424 0 Q [ 0 760 595 208 243 1,590
1997 72 40 361 E¥3] 0 (209} 128 538 0 0 0 0 1,316 592 307 234 2,334
1998 70 369 360 4 0 (322) 456 646 0 0 0 ¢} 2,049 590 413 225 3,230
1999 68 352 352 449 0 (381) 859 744 n 0 0 0 2,895 577 454 222 4,199
2000 66 339 343 499 1] (438} 1.340 845 o 0 0 0 3,885 562 5313 216 5,284
20m 64 327 334 551 0 {495} 1,903 947 0 0 0 0 5,026 548 = 614 211 6,505
2002 62 nz 326 607 hi] {855} - 2,552 1,051 0 0 4] 0 6,128 535 694 205 7.854
2003 60 klirg 318 666 24 [641) 3in 1,157 24 0 3 0 7,822 522 775 199 9,344
2004 58 299 307 730 s (718) 4,205 1,266 38 0 7 1] 9,51 503 855 194 10,977
2005 56 291 295 797 54 (799) 5,214 1,378 54 0 13 0 11,405 484 962 186 12,786
2006 55 283 284 868 82 {896) 6,371 1,494 82 0 21 0 13,531 466 1,068 177 14,782
2007 53 275 273 941 106 (992} 7,681 1,614 106 0 32 0 15,896 448 1,176 169 16,975
2008 51 268 262 1,018 128 (1,089) 9,154 1,737 128 0 45 0 18,511 430 1,283 160 19,377
2009 50 261 248 1,099 150 {1,186 10,798 1,865 150 0 61 0 21,390 408 1,391 151 21,993
2010 48 253 234 1,183 172 (1,287} 12,625 1,996 172 0 80 0 24,548 384 1,487 143 24,820
201 47 245 220 1,276 198 (1,402) 14,658 2,130 198 0 102 o 28,001 361 1,574 * 135 27,861
M2 46 216 207 1,378 225 (1,529} 16,919 2,267 225 0 128 0 31,765 340 1,653 128 M,119
2013 44 225 195 1,450 260 {1,676} 19,441 2,407 260 0 160 0 35,861 320 1,725 127 34,600
2014 a3 232 179 1,508 298 (1,711) 22,125 2,550 298 0 198 0 40,303 294 1,760 124 18,261
205 42 219 164 1,468 3319 (1,690) 2491 2,691 339 0 244 0 45,704 268 1,728 125 42,044
2M6 40 227 149 1,591 386 (1,859) 28,026 2,835 386 0 298 o 50,275 244 1,694 127 45958
2mz 39 n9 136 1,685 618 {2,182} 3,609 2,973 618 26 434 8 55,947 223 1,658 129 50,033
2018 38 213 124 1,750 805 (2,428} 35617 3109 805 47 614 25 62,042 03 1,619 13 54,274
09 ¢l 209 109 1,789 972 (2,661} 40,059 3,243 972 66 833 49 68,511 179 1,579 132 58,679
2020 0 208 95 1,807 1,30 {2,994) 45,056 3,374 1,301 98 1,089 81 75,503 156 1,536 134 63,269
2021 0 208 82 1,8B06. 1,515 {3,196} 50,505 3,512 1,515 118 1,38 118 82,875 135 1,584 127 68,142
2022 0 209 73 1,796 1,654 (3,314} 56,144 3,649 1,654 146 1,70 167 90,540 117 1,643 19  73,3%7
02} [¢] 210 64 1,778 1,684 {3316} 62,477 3,782 1,684 160 2,073 227 98,323 102 1,695 m 78,850
2024 a 21 57 1,754 1,682 (3,281) 68,882 3 1,682 168 2,503 297 106,115 B9 1,742 104  B4,687
2025 1] 23 50 1,725 1,631 (3,193} 75,518 4,034 1,631 191 2,995 381 114,281 77 1,785 97 %0877

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%, Tasa de crecimiento PIB: proyeccion Fedesarrollo desde 1995: 5,84%, 4,3%, 1,94%, 5,7%, y 4,5% desde 1999.
Para los parametros de coberlura, captacion y rotacién de aflliados, véase texto.
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Simufacién 1. RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO

(Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Sociales

Fondos Privados

Sector Piiblico’

Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pages Resultados Total dc  tngresos Ingresos Ingresos Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Devda

con por de de de incluyendo ladeuda cotiza- bonos bonos  pensio- pensiones acumuladas en ciones pensional

rescrvas  cotiza. pensio- pensio- bonos  pagode acumulada ciones  del ISS piblicos nes pri- empleados  fondos curso  detos de acomulada
actuales ciones nesen  nes bonos del 155 vados piblicos que que no quienes  sector

Afto curso  nuevas CON reservas rotan rotan no rotan piblico
1994 0.15 0485 069 010 0.00 o -0 0.08 0.00 ¢.00 0.00 0.00 0.08 1.13 0.1 0.39 0.85
1995 0.14 079 065 0.214 0.00 D.04 -0.2% 0.48 0.00 0.00 0.00 0.00 0.57 1.06 0.24 0.40 1.74
1996 0.13  0.75 062 038 0.a40 -0 -0.13 0.72 0.00 0.00 0.00 0.00 1.29 1.m 0.35 oa F Al
1997 012 0.66 0.59 053 0.00 -0.34 0.1 0.88 0.00 0.00 0.00 0.00 2.19 0.97 0.50 0.38 3.83
1998 011 0,57 0.56 0.62 0.00 -0.50 D.71 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.18 0N 0.64 0.15 501
1999 0.10 0.52 0.52 067 0.00 -0.56 1.27 1.10 0.00 0.00 0.00 0.00 4,30 0.86 0.67 0.33 6.23
2000 0.09 0.48 049 o 0.no -0.62 1.90 1.20 0.00 0.00 0.00 0.00 5.5 0.80 0.76 0.31 7.51
2001 0.09 0.44 0.45  0.75 0.00 -0.67 2.58 1.29 0.00 0.00 0.00 0.00 6.83 0.75 0.83 0.29 8.84
2002 0.08 041 0.42 0.79 0.00 -0.72 3.32 1.37 0.00 0.00 0.00 0.00 8.23 0.70 0.30 0.27 10.n
2003 0.07 0.38 0.40 0.83 0.03 -0.80 413 1.44 0.03 0.00 0.60 0.00 9.73 0.65 0.96 0.25 11.62
2004 007 0.36 0.37 0.87 0.05 -0.85 5.0 1.51 0.05 0.00 0.01 0.00 11.32 0.60 1.02 0.23 13.07
2005 0.06 0.33 0,34 0.9 D.06 -0.91 5.94 1.57 0.06 0.00 0.01 0.00 12.99 0.55 1.10¢ o 14.56
2006 0.06  0.131 D31 095 0.09 -0.98 6.94 ‘1.63 0.09 D0.00 0.02 0.00 14.75 0.51 1.16 0.19 16.11
2007 0.06 (;]\.29 0.28 0498 o1 -1.03 8.01 1.68 0.1 0.00 0.03 0.00 16.58 0.47 1.23 0.18 17.71
2008 005 027 0.26 1.02 013 -1.09 9.14 1.73 011 0.00 0.04 0.00 18.48 0.43 1.28 0.16 19.34
2009 005 0.25 024 1.05 014 -1.13 10.31 1.78 0.14 0.00 0.06 0.00 20.43 0.39 1.33 014 21.00
0 06.04 023 o 1.08 0.16 -1,18 11.54 1.82 0.16 0.00 0.07 0.00 22.44 035 . 1.36 013 22.69
wom 0.04 o021 019 1.2 a1z -1.23 12.82 1.86 0.7 0.00 0.09 0.00 24.49 0.32 1.38 0.12 24.37
2012 0.04 0.20 017 1.5 0.19 -1.28 1416 7 1.90 0.19 0.00 on 0.00 26.59 0.28 1.38 0. 26.05
2013 0.04 0.8 0.16 119 021 -1.34 1557 1.93 o.n 0.00 0,13 0.00 18.73 0.26 1.38 0.10 27.72
2014 0.03 0.8 0.14 1.6 0.23 -1.31 16.96 1.95 0.23 0.00 D15 0.00 3o0.89 0.23 1.35 0.09 29.33
2015 0.0 017 0.12 1.08 D.25 -1.24 18.28 1.97 0.25 0.00 0.8 0.00 33.09 0.20 1.27 0.09 30.84
206 0.03 016 D.10 1.2 0.27 -1.30 19.67 1.99 0.27 0.00 o 0.00 35.29 0ar 1.19 0.09 32.26
2017 0.03 Q.15 0.09 1.3 0.42 1.47 .23 2,00 0.42 0.02 0.29 0.0t 37.58 0.15 1.1 0.09 33.61
2ms 002 014 0.08 1.2 0.52 1.56 22.89 2.00 0.52 0.03 0.19 0.02 39.88 0.13 t.04 0.08 14.89
2009 .00 03 0.07 1.0 0.60 1.64 24.64 1.99 0.60 0.04 0.5 0,03 42.14 0.1 0.97 0.08 36.09
2020 000 0.2 006 106 0.77 -1.76 26.52 1.99 0.77 0.06 0.64 0.05 44.44 0.09 0.90 0.08 37.24
0 0.00 0,12 n.os 1p2 0.85 1.80 28.45 1.98 0.85 0.07 0.78 0.07 46.60 0.08 0.89 0.07 38.38
2022 000 o0 0.4 0.97 .89 -1.79 30.37 1.97 0.89 0.08 092’ 0.09 48.80 0.06 0.89 0.06 39.53
2023 0.00 0.1 003 0.92 0.87 -1.71 3223 1.95 0.87 0.08 1.07 0.12 50,72 0.05 0.87 006 . 40.67
2024 0.00 0.10 0.03 087 o.83 -1.62 34.00 1,93 0.83 0.08 1.24 0.15 52.38 0.04 0.86 0.05 41.680
2025 D.09 010 0.02 081 0.77 -1.51 35.67 1.9 .77 0.09 1.4 0.18 53.98 0.04 0.84 0.05 42,93

Tasa interés anual; 5%. Tasa incremento salarial real:

2%. Tasa de crecimiento P18: Proyeccion Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4,5% desde 1999.
Para los parimetras de cobertura, captacisn y rotacién de afiliados, véase texto.
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Simulacién 2. RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
{Miles de millones de pesos de diciembre de 1994)

Instituto de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Piiblico

Ingresos Ingresos Pages Pagos Pagos Resultados  Total de  Ingresos Ingresos Ingresos Pago Pago Reservas Pensiones Muevas Cotiza- Deuda

con por de de de  incluyendo ladeuda cotiza- bones  bonos  pensio- pensiones acurmiladas  en  pensiones ciones pensional

reservas  coliza- pensio- pensio- bonos  pagode  acumulada ciones  del IS5 piiblicos nes pric empleados  fondos curso  de los de acumulada
actuales cioncs nesen | nes bonos del 158 vados piblicos que que no quienes  sector

At curso  nuevas COh reservas rotan rotan no rotan piiblico
1994 79 452 365 56 o 110 mo 45 0 0 0 0 45 599 60 206 . 453
1995 76 472 364 135 b 49 (165) 243 0 0 0 1] 290 597 134 228 978
1996 74 494 362 222 0 16} 157 366 1] 0 0 0 671 595 208 250 1,580
1997 72 470 361 iz 0 (140 {23) 459 0 0 0 ] 1,163 592 307 243 2,15
1998 70 453 360 401 0 (238) 12 550 0 [¢] 0 0 1,772 590 413 237 3,196
1999 68 448 352 449 0 (285) 507 633 0 0 0 Q 2,493 577 454 238 4,149
2000 66 446 343 499 0 331 863 719 0 0 0 4 3,336 562 31 235 5217
00 64 445 334 552 0 (378) 1,284 8oz 0 0 o 0 4,310 548 614 232 6,408
2002 62 444 26 609 0 {429) 1,777 893 o} 0 o 0 5,423 535 694 230 7,727
2003 60 444 E2):) 670 18 (502 2,368 992 18 ] 2 0 6,702 522 775 127 9,184
2004 58 445 307 737 25 {566) 3,053 1,088 25 [} 5 0 8,146 503 855 224 10,777
2005 56 446 295 809 3a (636) 3,841 1,788 34 ] 9 D 9,768 484 962 219 12,543
2006 35 447 284 8a5 51 (718 4,751 1,292 51 0 14 1] 11,585 466 1,068 214 14,490
2007 53 449 273 965 b4 [1:10R 0N 5,789 1,399 64 4] 20 0 13,608 448 1,176 209 16,628
2008 51 450 262 1,050 76 (886) 6,965 1,510 76 o 28 0 15,847 430 1,283 204 18,970
2009 50 452 248 1,140 87 (974) 8,287 1,625 B7 0 37 [+ 18,315 408 1,091 198 21,519
2010 48 4513 234 1,236 100 {1,067 9,769 1,744 100 4] 48 0 1,027 384 1,489 193 24,275
2011 47 454 220 1,342 14 {1,175) 11,432 1,866 114 ] 60 0 23,997 361 1,58 188 17,243
2012 46 453 207 1,460 129 (1,298) 13,302 1,99 129 D 75 1] 27,242 3a0 1,667 182 30,430
2013 a4 451 195 1,592 149 (1,441) 15,408 2,119 149 0 93 0 30,779 320 1,747 178 33,841
2014 43 469 179 1,613 170 01,450 17,629 2,249 170 0 ns 0 14,621 294 1,783 183 37,428
2015 42 487 164 1,571 193 (1,399 19,909 2,379 193 0 141 D 18,782 268 1,751 186 41,132
2016 40 485 149 1,717 219 (1,561 22,465 2,513 219 [+] 172 o 43,277 244 1,17 190 44,960
mz ki 485 136 1,833 459 (1,903) 25,49 2,640 459 18 267 6 48,253 223 1,680 193 48,937
2018 38 489 124 1,923 513 (2,133 28,899 2,766 613 34 441 18 53,602 203 1,642 197 53,066
2009 0 494 9 1,9 756 (2,363 32,707 2,850 756 48 631 36 59,287 179 1,800 200 57,348
020 0 5m 95 2,039 1,089 (2,72)) 37,064 30z 1,089 72 857 59 65,482 156 1,558 203 61,797
2021 0 509 82 2,068 1,294 (2936) 41,853 3,139 1,294 a5 1,119 11 72,035 135 1,616 199 66,525
2022 0 518 73 2,087 1,437 (3,078} 47,024 3,265 1,437 106 1,410 1 78,87 . W17 1,689 193 71,570
2023 0 527 64 2,100 1,485 (3,123} 52,498 3,388 1,485 116 1,751 164 85,838 102 1,758 188 76,936
2024 0 536 57 2110 1,507 (3,138) 58,261 3,507 1,507 121 2,147 215 92,841 8% 1,824 183 82,633
2025 4] 544 50 2,117 1,481 {3,104} 64,277 3,621 1,481 137 2,603 277 100,120 77 1,890 178 88,690

Tasa inlerés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PI8: Proyeccién Fedesarrollo desde 1995; 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999,
Para los parimelros de caberiura, captacién y rotacidn de afiliados, véase texto.
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Simulacién 2, RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Piblico
Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados  Yotal de  Ingresos Ingresos Ingresos Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda
con por de de de incluyendo ladeuda cotiza- bonos bonas  pensio- pensiones acumuladas  en p 3 ciones pensi

reservas cotiza- pensio- pensio- bonos  pago de  acumulada ciones  del 1SS piblicos nes pri- cmpleados  fondos curso  de los de acumulada

actuales ciones nesen  nes bonos del 155 vados piblcos que que no quicnes  sector
Ao curso  nucvas €on reservas rotan rotan -no rotan piblico
1994 0.15 0.85 063 010 000 0. -0.21 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 1.13 o 0.29 0.85
1995  0.14 0.84 065 024 000 0.09 -0.29 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.52 1.06 0.24 0.41 1.74
1996 D13 0.84 0.62 038 000 -0.03 -0.27 D.62 0.00 0.00 0.00 0.00 1.14 1.01 0.35 0.43 2.69
1997 D12 0.77 0.59 0.53 0.00 -0.23 -0.04 0.75 0.00 0.00 D.00 0.00 1.9 0.97 0.50 0.40 3.79
1938 0.1 0.70 0.56 0.62 000 -0.37 D0.33 0.85 D.00 0.00 0.00 0.00 2.75 0.9 0.64 0.37 4.95
1999 0,10 0.67 .52 0.67 0.00 -0.42 0.75 0.94 0.00 0.00 0.00 0.00 3.70 0.86 0.67 0.35 6.15
2000 0.09 0.63 0.4 0.7} 000 -0.47 1.23 1.02 0.00 0.00 0.00 0.00 4.74 0.80 0.76 0.3} 7.41
2001 0.09 0.60 0.45 075 0.00 -0.51 1.74 1.10 0.00 0.00 0.00 0.00 5.85 0.75 0.83 0.32 8.70
2002 Q.08 0.58 0.42 079 0.00 -0.56 231 1.17 0.00 0.00 0.00 0.00 7.05 0.70 0.90 0.30 10.0%
2003 0.07 0.55 0.40 .83 0.02 0,62 2.95 1.23  ,0.02 0.00 0.00 0.00 8.34 0.65 0.96 0.28 11.42
2004 0.07 0.53 0.37 088 003 -0.67 3.63 1.30 0.03 0.00 o.m 0.00 9.70 0.60 1.02 0.27. 12.83
2005 Q.06 0.51 0.34 092 0.04 .72 4.38 1.35 "0.04 0.00 0.01 0.00 11.113 0.55 1.10 0.25 14.29
2006  0.06 0.49 0.31 096 0.06 -0.78 5.18 1.41 0.06 0.00 0.m 0.00 12.63 0.5 1.16 0.23 15.80
007 0.06 0.47 028 1.0 007 -0.84 6.04 1.46 0.07 0.00 0.02 D.00 14.20 0.47 1.23 0.22 17.35
2008  0.05 D.45 0.26 1.05 0.08 -0.88 695 1.51 0.08 0.00 0.03 0.00 15.82 0.43 1.28 0.20 18,94
009  0.05 0.43 0.24 1.09 0.08 -0.93 7.92 1.55 0.08 0.00 0.04 0.00 17.50 0.39 1.33 019 20.56
2010 0.04 0.4 0.2v 13 0.09 -0.98 8.93 1.59 0.09 0.00 0.04 0.00 19.22 0.35 1.36 018 22.19
2011 0.04 0.40 019 117 010 -1.03 10.00 1.63 0.10 0.00 0.05 0.00 20.99 0.32 1.38 0.16 23.8)
20012 0.04 0.38 017 1.22 0.1 -1.09 1.3 1.67 0.1 0.00 0.06 0.00 22.80 0.28 1.40 015 25.47
2003 0.04 0.36 016 t28 0.2 -1.15 12.34 t.70 a.12 0.00 0.07 0.00 24.66 0.26 1.40 0.14 271
2014 0.03 D.36 0.14 1.24 013 - 11.51 1.72 0.13 0.00 0.09 0.00 26.54 0.23 1.37 0.14 28.69
01 0.03 D.36 012 1,15 0.14 -1.03 14.60 1.74 0.14 0.00 0.10 0.00 28.45 0.20 1.28 D14 30.17
2016 0.03 .34 010 121 015 -1.10 15.77 1.76 0.15 0.00 0.12 0.00 30.38 0.17 1.21 0.13 31.56
2017 0.03 0.33 0.09 1.23 ox -1.28 172 1.77 0.31 0.0 0.19 0.00 32.41 0.15 113 0.13 32.87
2ms  0.02 0.31 0.08 1.24 0239 -1.37 18.58 1.78 0.39 0.02 0.28 0.01 34.46 0.13 1.06 0.13 Jan
2019 0.00 0.30 0.07  1.22 047 -1.45 20.12 1.78 0.47 0.03 0.39 0.02 36.47 on 0.98 D12 35.28
2020 0.00 0.29 D.06 1.20 0.64 -1.60 21.82 1.77 0.64 0.04 0.50 0.03 38.54 0.09 0.92 012 36.38
202 0.00 0.29 005 117 0.73 -1.65 23.58 1.77 0.73 0.05 0.63 0.05 40.58 0.08 0.9 on 37.47
2022 0.00 D.28 004 112 0.77 -1.66 25.35 1.76 077 0.06 0.76 0.07 42.51 0.06 0.91 0.10 38.58
2023 0.00 0.27 0.03 1.08 0.77 -1.61 27.08 .75 0.77 0.06 0.90 0.08 44.28 0.05 0.9 0.10 39.68
2024 0.00 0.26 003 104 074 -1.55 28.76 1.73 0.74 0.06 1.06 on 45.83 0.04 0.90 0.09 40.79
2025 0.00 0.26 0.02 1100 0.70 -1.47 30.36 .n 0.70 0.06 1.23 013 47.29 0.04 0.89 0.08 41.89

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremenio salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PiB: Proyeccidn Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999.

Para Jos pardmetros de coberlura, captacidn y rotacion de afiliados, véase texto.
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Simulacién 3, RESULTADOS FINANCIEROS DEL tSS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
{Miles de millones de pesos de diciembre de 1994)

Instituto de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Piiblico
Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados Total de Ingresos ingresos Ingresos  Pago Pago Rescrvas Pensiones Nuevas Cotiza- Dewda
con por de de de  incluyendo ladeuda cotiza- bonos  honos  pensio- pensiones acumuladas  en pensiones ciones pensional
reservas coliza- pensio- pensio- honos  pagode acumulada ciones del IS5 piblicas nes pri- empleados  fondos curso  de los de acunmlada
actuales ciones nesen  nes honos del 155 vados piblicos que . queno quiches sector
Ao ) cursn _pucvas COh reservas rotan rotan _no rotan piblico
1994 79 452 365 56 ] 1o Mo 45 0 0 ] 0 45 599 50 206 - 453
1995 76 499 364 135 0 77 (192 214 D 0 0 [} 261 597 134 230 976
1996 74 550 362 222 0 40 (241} 307 o .0 0 0 581 595 208 254 1,574
1997 72 547 361 n 0 (63) agn 375 a 0 0 0 985 592 307 250 2,302
1995 70 549 360 4017 0 {142 (59 446 1] 0 0 l] 1,480 590 413 245 375
1999 68 559 352 449 4] (174 113 513 0 0 0 0 2,066 577 454 247 4,117
2000 66 Eral a3 499 0 (206) 324 583 0 0 0 o 2,752 562 533 146 5173
200 b4 583 334 352 0 (240 580 656 0 0 0 0 3.546 . 548 614 245 6,348
2002 62 596 326 609 13 (277) 886 732 0 [+] 0 0 4,455 535 694 244 7,65t
2003 60 610 38 670 18 (337} 1,267 810 18 0 2 0 5,504 522 775 243 9,088
2004 58 . 624 307 737 25 {387} 1,717 892 25 0 5 ] 6,692 503 855 242 10,659
2005 56 639 295 809 34 (443} 2,246 976 34 1] 9 .0 8,028 484 962 239 12,399
20086 55 B34 284 885 51 (511) 2,869 1,063 51 0 14 4} 9,530 466 1,068 236 14,316
2007 53 670 273 965 64 (579) 3,59 1,153 64 0 20 [t} 11,204 448 1,176 233 16,422
2008 51 687 262 1,050 76 {6501 4,421 1,247 76 0 28 [} 13,059 ° 43¢ 1,283 230 18,727
2009 50 704 248 1,140 a7 (722) 5,364 1,344 87 0 37 0 15,107 408 1,391 227 1,234
2o 48 722 2134 1,236 100 (799) 6,431 1,444 100 a 48 - 0 17.359 384 1,490 224 23946
2001 47 739 220 1,342 114 (890 7,643 1,547 114 o 60 0 19,827 361 1,585 2 26,868
2ma2 46 733 207 1,460 129 {996) 9,021 1,653 129 o 75 o] 22,526 340 1,674 218 30,008
2011 44 tzal 195 1,592 149 121 10,593 1,762 149 0 93 0 25,469 - 320 1,759 216 33,
2014 43 807 179 1,613 170 (1,13 12,236 1,870 170 o 115 0 28,667 294 1,795 222 36,908
2015 42 B45 164 1,571 193 {1,041) 13,888 1,980 193 | 0 141 0 32,133 268 1,763 227 40,558
206 40 B62 149 1,17 29 (1,183) 15,766 2,093 no 0 172 o 35875 244 1,79 21 44,128
mz 19 884 136 1,833 459 {1,505) 18,059 2,199 459 13 287 S 40,040 223 1,692 235 48,238
2018 38 907 124 1,935 568 (1,682) = 20,643 2,304 568 27 429 14 44,483 203 1,653 239 52,295
2019 a 93 109 2,024 677 {1,880 23,555 2,409 677 39 598 29 49,186 179 1,61} 244 56,496
2020 0 956 95 2,101 985 (2,224) 26,957 2,512 985 58 795 48 54,335 156 1,570 248 60,856
2021 0 982 B2 2,165 1,136 (2,400} 30,705 1,618 1,136 71 1,022 70 59,751 135 1,632 246 65,49
2022 0 1,009 73 2,211 1,248 (2,533) 34,773 2,724 1,248 89 1,275 101 65,369 17 1,709 244 70,437
2023 0 1,035 64 2,279 1,287 (2,595) 39,107 2,826 1,287 99 1,571 138 nnz 102 1,784 242 75,702
2024 o 1,08 57 2,342 1,310 (2,648) 43,710 2,925 1,210 106 1,915 182 76,863 89 1,857 240 81,298
2025 0 1,085 50 2,409 1,297  (2,671) 48,567 3,020 1,297 21 2,310 236 82,834 77 1,930 239 97,252

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccidn Fedesarrallo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999,
Para los parimetros de cabertura, captacidn y ratacion de afiliados, véase texto.
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Simulacidn 3. RESULTADOS FINANCIEROS DEL 15$, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO

(Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Sociales

Fandos Privados Sector Piiblico

Ingresos ingresos Pagos Pagos Pagos Resuvltados

con por de de de incluyendo ladeuda cotiza-

Total de  Ingresos Ingresos ingresos
bonos  bonos

Page Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda

lad. en  pensiones ciones pensional

P per

ac

reservas cofiza- pensio- pensio- bonos  pago de acumulada ciones del 1SS piiblicos nes pri- empleados  fondos curso  delos de acumulada

actuales ciones nesen  nes bonos del 158 vados piiblicos que que ha quicnes  sector
Apo curso  nucvas con reservas ratan rotan no rotan piblico
1994 0.5 0.85 0.69 010 D00 0.2t 0N D.08 0.00 0.00 0.00 a.00 0.08 1.13 0.11 0.39 0.85
1995 0.14 0.89 0.65 D0.24 0.00 0.14 -0.34 0.38 0.00 0.00 0.00 0.00 0.46 1.06 0.24 0.41 1.73
1996 0.13 0.94 0.62 038 0.00 0.07 -0.41 0.52 0.00 0.00 0.00 0.00 0.99 1.1 0.35 0.43 2.68°
1997  DA2 0.90 0.59 053 000 -0.10 -0.31 0.61 0.00 0.00 0.00 0.00 1.61 0.97 0.50 0.41 3.77
1998 0.11 0.85 0.56 062 0.00 -0.22 -0.09 0.69 0.00 0.00 0.00 0.00 2.29 0.91 0.64 0.38 4,92
1999 DI0 0.83 0.52 0.67 0.00 -0.26 017 0.76 0.00 0.00 0.00 0.00 3.07 0.86 0.67 0.37 6.1
2000 Q.09 0.81 0.49 077 0.00 -0.29 0.46 0.83 0.00 0.00 0.00 0.00 ER: 3 0.80 0.76 0.35 7.34
200 0.09 0.79 0.45 0.75 0.00 -0.33 0.79 0.9 0.00 0.00 0.00 0.00 4.82 0.75 0.83 0.33 8.62
2002 0.08 0.78 0.42 079 0.00 -0.36 1.15 0.95 0.00 0.00 0.00 0.00 5.79 0.70 0.90 0.32 9.95
2003 0.07 0.76 0,40 0.83 D.02 -0.42 1.58 1.01 0.02 06.00 0.00 0.00 6.85 0.65 0.96 0.30 11.30
2004 0.07 0.74 D.37 083 003 -0.46 2.04 1.06 0.03 0.00 0. 0.00 7.97 0.60 1.02 0.29 12.69
2005 0.06 0.73 0D.34 092 0.04 -0.50 " 2.56 1.11 0.04 0.00 0.01 0.00 9.14 0.55 1.10 0.27 14.12
2006 0.06 0.7 0.31 096 0.06 .0.56 313 1.16 D.06 0.00 0.Mm .00 10.39 0.5 .16 0.26 15.61
2007 0.06 Q.70 0.28 P01 0.07 -0.60 3.75 1.20 0.07 0.00 0.02 0.00 11.69 0.47 1.23 0.24 1713
2008 0.05 0.69 0,26 105 0.08 -0.65 4.41 1.24 0.08 0.00 D.03 0.00 13.04 0.43 1.2a 0.23 18,69
2009  0.05 0.67 024 1.09 0.08 -D.69 5.12 1.28 0.08 0.00 0.04 0.00 14.43 0.39 1.33 0.22 20.28
20010 D04 0.66 a.n 113 0.09 0.73 5.58 1.32 0.09 0.00 0.04 0.00 15.87 0.35 1.36 0.20 21.89
2011 Q.04 0.65 019 117 000 - 078 6.69 1.35 0.10 Q.00 0.0% 0.00 17.34 0.32 1.39 0.19 23.50
22 0.04 0.63 a7 1.22 o -0.83 7.55 1.38 o0.11 0.00 0.06 0.00 18.86 0.28 1.40 0.8 2512
2013 0.Da 0.62 016 1.28 012 -0.90 8.49 1.41 0.12 0.00 0.07 0.00 20.40 0.26 1.41 0.7 26,73
014 0.03 0.62 014 1.24 013 -0.85 9.38 1.43 0.13 0.00 0.09 0.0 .97 0.23 1.38 0.7 28.29
2015 0.03 0.62 012 1.5 0.4 -0.76 10.19 1.45 a.14 0.00 0.10 0.00 23.57 0.20 1.29 0.17 29.75
2016 0.03 0.61 010 1.1 D5 -0.83 11.07 1.47 015 0.00 012 0.00 25.18 oAz .1 0.16 naz
2017 0.03 0.59 009 1.23 o1 -1.01 1213 1,48 0.3 0.0 .19 0.00° 26.90 015 1.14 0.16 32.40
2018 0.02 D0.58 0.08 1.24 0.36 -1.08 13.27 1.48 0.36 0.02 0.28 0.01 28.59 0.13 1.06 0.15 33.61
2019 0.00 0.57 007 1.25 042 -1.16 14.49 1.48 0.42 0.02 0.37 0.02 30.26 0.1 0.99 0.15 34.75
2020 0.00 D.56 006 1.24 058 1.3 15.87 1.48 0.58 0.03 0.47 D0.03 31.98 0.09 0.92 0.15 35.82
2021 0.00 0.55 0.05 1.22 D.b4 -1.35 17.30 1.47 0.64 0.04 0.58 0.04 3366 ' 0.08 0.92 0.14 36.89
2022 (.00 0.54 0.04 1.20 D0.67 -1.37 18.74 1.47 0.67 0.05 0.69 0.05 35.25 0.06 0.92 0.13 37.97
023 0.00 0.53 0.0} 1.8 D66 -1.34 2017 1.46 0.66 0.05 0.81 0.07 36.68 0.05 0.92 012 39.05
2024  0.00 0.52 003 1.6 0.65 -1.31 21.58 1.44 0.65 0.05 0.95 0.09 37.94 0.04 0.92 0.12 40.13
2025 0.00 0.51 D0z 1.14 061 -1.26 22.94 1.43 0.61 0.06 1.09 0.1 3913 0.04 0.9 0.1 41.1

Tasa interés anual: 5%, Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiemto PIB: Proyecclén Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3,.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999,

Para los pardmelros de cobertura, caplacién y rotacién de afiliados, véase lexto.
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Simulacién 4, RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos de diciembre de 1994)

Instituto de Seguros Sociales Fandes Privados Sector Piblico
Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados Total de  Ingresos Ingresos Ingreses Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda
con por de de de incluyendo Ia deuda cotiza-  bonos  bonos pensio. pensioncs acumuladas en pensiones ciones pensional
reservas  coliza- pensio- pensio- bonos Pago de  acamulada ciones del IS piblicos nes pri- empleados  fondos curso  de los de acumulada
actvales ciones nesen  nes bonos del 15§ vados pdblicos que que no quicnes  sector
Ao Curse nucvas €on rescrvas rotan rotan  no rotan piblico
1994 79 452 365 56 0 110 o 45 0 0 0 ] 45 599 60 206 453
1995 76 523 364 135 0 100 {215) 191 0 [¢] o 4] 238 597 134 230 977
1996 74 600 362 222 [i] 30 i316) 257 1] 1] o o 507 595 208 253 1,575
1997 72 621 361 32 0 1 (343) 302 [\] [ o [ 835 592 307 249 2,304
1998 70 645 360 a0 0 (45) (315) 350 0 ¢ 4] 4] 1,227 590 413 244 3178
1993 68 680 52 449 0 (53 (278) 392 [ 0 0 0 1,680 577 454 247 412
2000 66 716 343 499 4] (60} {231) 436 ¢ a 0 0 2,200 562 533 247 5176
2001 64 754 334 553 0 (70} (173) 483 a 0 0 0 2,793 548 614 248 6,349
2002 62 792 326 - it 0 (83) (99 532 0 0 o o] 3,464 535 694 248 7,647
2003 60 832 38 675 12 013 9 582 12 0 1 o 4,230 522 775 248 9,078
2004 58 873 307 744 13 {133) 143 635 13 0 3 [¢] 5,087 503 855 249 10,642
2005 ‘56 215 295 821 14 (159) 309 . 630 14 o 4 a 6,040 484 962 248 12,371
2006 55 958 284 902 20 193 517 747 20 o . 6 0 7,103 466 1,068 247 14278
2007 33 1,003 273 290 21 (228) 771 806 21 0 a o 8,278 448 1,176 246 16,367
2008 51 1,049 262 1,083 21 (267 1,076 868 21 ¢} 10 0 9,571 430 t,283 246 18,653
2009 50 1,096 248 1,183 22 (307} 1,438 932 22 0 12 o 10,992 408 1,3 245 21,140
2010 48 1,145 234 1,291 23 (354} 1,864 938 23 0 14 0 12,548 384 1,489 244 23,825
2011 47 1,195 220 1,413 24 (415) 2,372 1,066 24 o] 16 0 14,248 361 1,58 241 26,716
2012 46 1,244 207 1,549 25 {492) 2,982 1,135 25 o 19 0 16,101 340 1,667 243 29,816
203 44 1,294 195 1,704 27 {588) 3,718 1,207 27 4] 22 4} 18118 320 1,747 243 3313
2014 43 1,366 179 1,727 28 1526) 4,430 1,280 28 0 25 0 20,308 ‘294 1,783 252 36,614
2ms 42 1,44 164 1,683 29 (393} 5,045 1,354 29 0 28 0 22,678 w8 1,751 257 40,207
2016 40 1,495 149 1,857 k3 (501} 5,799 1,431 3 o 32 o] 25,235 244 1,717 262 43916
07 39 1,553 136 1,99 277 817) 6,906 1,499 277 18 124 6 28,150 223 1,680 267 47,767
2018 38 1,613 124 2,130 339 (942 8,193 1,566 319 34 234 18 31,226 202 1,642 272 51,762
2019 0 1,674 109 2,259 402 {1,096) 9,698 1,632 402 48 363 36 34,448 179 1,601 277 55,901
2020 0 1,737 95 2,382 685 (1,425 11,608 1,696 685 72 514 59 38,024 156 1,558 283 60,199
201 0 1.8m 82 2,299 787 (1,567) 13,755 1,762 787 85 688 a6 41,749 135 1,616 284 64,761
2022 0 1,865 73 2,615 863 (1,686) 16,129 1,825 863 106 881 127 45,588 117 1,689 286 69,625
023 0 1,928 b4 2,747 830 (1,773) 18,709 1,886 890 116 1,104 162 49,447 102 1,760 289 74,795
2024 0 1,989 57 2,899 910 {1,876} 21,520 1,945 910 N 1,358 209 53,273 89 1,830 232  B0,283
2025 4]

2,048 50 3,0n 903 (1,975) 24,57 2,001 903 137 1,649 264 57,328 77 1,902 295 86,118

Tasa interés anual; 59, Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimienta PIR- Prayeccidn Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999,
Para los parametros de cobertura, captacion y rotacién de afiliados, véase texto.
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Simulacién 4. RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Saciales Fondos Privados Sector Piblico

Ingresos Ingresos Papgos Pagos Pagos Resultados Total de Ingresos Ingresos Ingresos  Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda

con por de de de incluyendo ladeuda cotiza- banos  bonos pensio- pensiones acumuladas e pensiones ciones pensional

reservas  cotiza- pensio- pensio- bonos  pago de  acumulada ciones  del 1SS piblicos nes pri- empleados  fondos curso  delos  de acumulada
actuales ciones nesen  nes benos del 1SS vados piiblicos que que no quienes sector

Ao CUrso  nucvas con reservas rotan rotan no rotan piblico
1994 0.5 0.85 069 0.0 0.00 0.21 0.2 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 113 0.1 0.19 0.853
1995 0.4 0.93 0.65 024 000 0.18 -0.38 0.34 0.00 0.00 0.00 0.00 0.42 1.06 0.24 0.4 1.74
1996 013 1.02 0.62 038 0.00 015 -0.54 0.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.86 1.m 0.35 0.43 2.68
1997  0.12 1.02 0.59 053 0.00 0.02 -0.56 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 1.37 0.97 0.50 0.41 .78
1938 0.1 1.00 0.56 0.62 0.00 -0.07 -0.49 0.54 0.00 0.0D 0.00 Q.00 1.90 0.: D.64 0.38 4.93
199% .10 1.m 0,52 067 0.00 -0.08 -0.41 0.58 0.00 0.00 0.00 0.00 2,49 0.86 0.67 0.37 6.11
2000 0.09 1.02 0.49 0,71 0.00 -0.09 -5.33 0.62 0.00 0.00 0.00 0.00 3.2 0.80 0.76 0.35 7.35
20 0.09 1.02 0.45 075 0.00 -0.09 -0.24 0.66 0.00 0.00 0.00 0,09 379 0.75 .83 0.34 B8.62
2002 0.08 1.03 0.42 079 0.00 -0.11 -0.13 0.69° 0.00 0.00 0.00 0.00 4.50 0.70 0.90 0.32 9.94
2003  0.07 1.04 0.40 084 0.0l -0.14 0.01 0.72 o.M 0.00 0.00 0.00 5.26 0.65 0.96 on 11.29
2004 0.07 1.04 0.37 089 0.02 -0.16 0.7 0.76 0.02 0.00 0.00 0.00 6.06 0.60 1.02 0.30 12.67
005 0.06 1.04 0.34 094 002 .08’ 0.35 0.79 0.02 0.00 0.00 0.00 6.88 0.55 1.10 0.28 14,09
2006 0.06 1.04 0.31 098 0.02 0.1 0.56 0.81 0.02 0.00 0.01 0.00 7.74 0.51 1.16 0.27 15.56
2007 0.06 1.05 0.28 1.0 0.02 -0.24 0.80 0.84 0.02 0.00 0.m 0.00 8.64 0.47 1.23 0.26 17.07
2008 0.065 1.05 0.26 1.08 0.02 -0.27 1.07 0.87 0.02 0.00 0.m 0.00 9.55 0.43 1.28 0.25 18.62
2009 0.05 1.05 D.24  1.13 002 -0,29 1.37 0.89 0.02 0.00 0.01 0.00 10.50 0.39 1.33 0.23 2019
2010 0.04 .05 o2 1.18  0.02 -0.32 1.70 0N 0.02 0.00 0.m 0.00 11.47 0.35 .36 0.22 21.78
2011 0.04 105 019 1.24 -002 -0.36 2.07 0.93 0.02 0.00 0. 0.00 12.46 0.32 1.38 0.1 23.37
2012 0.04 1.04 0.t7 130 0.02 -0.41 2.50 0.95 0.02 0.00 0.02 0.00 13,48 0.28 1.40 0.20 24.96
2013 0.04 1.04 0.te6  1.36  0.02 -0.47 2.98 0.97 0.02 0.00 0.02 0.00 14.51 0.26 1.40 0.1% 26.54
2014 0.03 1.05 014 132 0.02 . -0.40 3.40 0.98 0.02 0.00 0.02 0.00 15.57 0.23 1.37 0.19 28.07
2015 003 1.08 0,12 1.2 002 -0.29 3.70 0.99 0.02 0.00 0.02 0.00 16.64 0.20 1.28 0.19 29.29
2016  0.03 1.05 010 1.30 0.02 -0.35 4,07 1.00 D.g2 0.00 0.02 0.00 172.1 017 1.21 0.18 30.83
2007 0.03 1.04 009 1.34 D0.19 -0.55 4.64 1.01 0.19 0.0 0.08 0.00 18.91 0.15 .13 D.18 32.09
2ms  0.02 1.04 008 1.37 0.22 -0.61 5.27 1.01 0.22 0.02 0.15 o0 20.07 013 1.06 017 33.27
2019 0.00 1.03 0.07 139 025 -0.67 5.97 1.00 0.25 0.03 0.22 002 21.19 0. 0.98 0.7 34.39
2020 0.00 1.02 0.06 1.40 0.40 -0.84 6.83 1.00 0.40 0.04 0.30 0.03 22.38 0.09 0.92 0.7 35.43
201 0.00 1.1 0.05 1.41 Q.44 -0.88 7.75 0.99 0.44 0.05 0.39 0.05 23.52 0.08 0. 0.16 36.48
2022 0.00 1.01 0.04 141 047 -0.91 8.69 0.98 0.47 0.06 0.47 0.07 24.57 0.06 0.91 0.15 3r.53
023 0.00 0.99 0.03 1.42 0.46 -0 9.65 0.97 0.46 0.06 0.57 0.cs 25.51 D.05 0.9 0.15 38.58
2024 0.00 0.98 0.03 1.43 045 -0.93 10.62 0.96 0.45 0.06 0.67 0.10 26.30 -0.04 0.90 0.14 39.63
2025 0.00 0.97 002 1.45 043 -0.93 11.61 0.94 0.43 0.06 0.78 012 27.08 0.04 0.90 014 40.68

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremenlo salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccién Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, vy 4.5% desde 1999.
Para los pardmetras de cobertura, caplacldn y retacidn de afiliados, véase texio.




Simulacidén 4. PASIVO PENSIONAL DEL 1SS Y EL SECTOR PUBLICO

(Miles de millones de pesos de diciembre de 1994) -

Instituto de Seguros Sociales Sector Publico
Ao Pasivos con  Pasivoscon  Pasivo Pasivos con  Pasivos con  Pasivo
nuevos antiguos  actuarial nuevos antiguos  actuarial

pensionados pensionados total pensionados  pensionados total
1994 15,238 4,348 19,586 11,825 7130 18,955
1995 16,452 4,202 20,654 12,887 6,890 19,777
1996 17,736 4,049 21,784 13,879 6,639 20,518
1997 19,086 3,889 22,975 14,897 6,377 21,274
1998 20,498 3,722 24,220 ° 15,932 6,103 22,035
1999 22,036 3,548 25,583 16,995 5,816 22,811
2000 23,650 3,372 27,022 18,054 5,527 23,581
2001 25,347 3,196 28,543 19,108 5,238 24,346
2002 27125 3,019 30,143 20,146 4,948 25,094
2003 28,987 2,841 31,828 21,153 4,655 25,808
2004 30,934 2,661 -33,595 2,119 4,361 26,480
2005 32,966 2,484 35,450 23,067 4,070 . 27137
2006 35,081 2,309 37.390 23,929 3,783 27,712
2007 37,287 2,137 39,424 24,712 3,500 28,212
2008 39,578 1,967 41,545 25,413 3,220 28,633
2009 41,958 1,798 - 43,756 26,020 2,943 28,963
2010 44,424 1,635 46,059 26,502 2,675 29177
2011 46,969 1,478 48,447 27,045 2,417 29,462
2012 49,581 1,327 50,908 27,646 2,169 29,876
2013 52,243 1,181 53,424 28,331 1,930 30,261
2014 55,667 1,041 56,708 29,767 1,698 31,466
2015 58,357 908 59,266 30,507 1,481 31,988
2016 61,422 786 62,208 313N 1,280 32,590
2017 64,736 672 65,408 32,181 1,092 33,274
2018 68,156 566 68,722 32,986 917 33,904
2019 71,699 466 72,165 33,730 754 34,483
2020 75,379 377 75,756 34,426 606 35,032
2021 79,212 297 79,509 35,181 476 35,657
2022 83,212 227 83,439 35,928 359 36,288
2023 87,406 163 87,569 36,612 255 36,867
2024 91,788 104 91,892 37,232 162 37,394
2025 96,345 50 96,395 37,800 7? 37,877

99



Simulacién 4. PASIVO PENSIONAL DEL ISS Y EL SECTOR PUBLICO
(Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Sociales Sector Publico

Ao Pasivos con  Pasivos con  Pasivo Pasivos con  Pasivos con  Pasivo
nuevos antiguos actuarial nuevos antiguos actuarial
pensionados pensionados total pensionados pensionades  total
1994 28.65 8.17 le6.83 2223 13.40 35.64
1995 29.23 7.46 36.69 22.89 12.24 35.13
1996 3o 6.90 37.10 23.64 1.3 34.95
1997 .27 6.37 37.65 24.41 10.45 34.86
1998 31.78 5.77 37.55 24.7C 9.46 34.16
1999 32.69 5.26 37.95 25.21 8.63 33.84
2000 33.57 4.79 -38.36 ' 25.63 7.85 33.48
2001 3443 4.34 38.77 25.96 7.12 33.07
2002 : 35.26 3.92 39.19 26,19 6.43 32.62
2003 36.06 3.53 39.59 26.31 5.79 2
2004 36.82 3a7 39.99 26.33 5.9 31.52
2005 37.55 - 2.83 40.38 26.28 4.64 309
2006 38.24 2.52 40.76 26.09 4.12 3ot
2007 38.80 2.23 41.13 25.78 3.65 29.43
2008 39.51 1.96 41,47 25.37 3.21 28,58
2009 40.08 1.72 41.80 24.86 2.81 27.67
2010 40.61 1.49 42,10 24.23 2.45 26.67
201 41.09 1.29 42.38 23.66 21 25.77
2012 . 41.50 1.11 42.61 23.14 1.82 2496
2013 41.85 0.95 ~ 42.80 22.69 1.55 24.24
2014 42.67 0.80 43.47 22.82 1.30 2412
2015 42.81 0.67 43.47 22.38 1.09 23.46
2016 43.12 0.55 43.67 21.98 0.90 22.88
2007 43.48 0.45 43.94 2162 - 0.73 22.35
2018 43.81 0.36 4417 21.20 0.59 21.79
2019 44.10 0.29 44.39 20.75 0.46 21
2020 44.37 0.22 44,59 20.26 0.36 20,62
2021 44,62 0.17 44.79 19.82 0.27 20.08
2022 44 85 0.12 44,98 19.37 .19 19.56
2023 45.09 0.08 45,17 18.88 0.13 19.02
2024 45.31 0.05 45.36 18.38 0.08 18.46
2025 45.51 0.02 45.53 17.85 0.04 17.89

100
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Simulacién 5. RESULTADOS FINANCIEROS DEL 1SS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
{Miles de millones de pesos de diciembre de 1994)

Instituto de Seguros Sociales Faondos Privados Sector Piblico
Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados Total de  Ingresos Ingresos Ingresos Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cofiza-  Deuda
con por de de de  incluyendo ladcuda cotiza- bones honas  pensio. pensiones acumuladas en pensi ciones pensional
reservas  cotiza- pensio- pensio- bonos  pagode  acumulada ciones  del 155 pablicos nes pri- empleados  fondos curso  delos de acumulada
actuales ciones nesen  nes bonos del 155 vados piblicos que que no quiencs  sector
Afin curso mnucvas €on reservas ratan rotan no rotan piblico
1994 79 452 365 156 a 110 [4R10)] 45 0 0 0 0 45 599 60 206 453
1995 76 441 164 135 0 19 {134) 270 0 o] 0 1] 317 397 134 223 984
1996 74 434 362 1 0 173 (65) 416 0 o 0 1] 749 595 207 239 1,596
1997 72 339 361 319 0 {219) 151 522 0 0 0 1] 1,308 592 305 227 2,146
1998 70 155 360 398 0 {333 491 621 o] 0 Q 1] 1,995 590 410 216 3,247
1999 68 335 352 444 0 (393} 308 708 0 0 0 0 2,803 577 448 212 4,223
2000 66 319 343 491 0o (430 1,403 796 o 0 0 0 3,740 562 524 204 5.N7
200 b4 305 334 540 0 (506) 1,979 Baas o 0 0 o] 4,810 548 599 197 6,534
2002 62 293 326 591 0 (563) 2,642 9 o] 0 0 0 6,022 535 674 189 7.880
2003 60 281 318 645 24 {646) 3,420 1,059 24 0 2 o 7,403 522 748 182 9,362
2004 58 FXa 307 703 33 (719 4,309 1,147 38 1] [ 0 8,952 503 821 175 10979
2005 56 261 295 763 54 (793) 5,319 1,237 54 o 12 0 10,679 484 M7z 166 12,763
2006 55 251 284 825 82 (884} 6,470 1,328 82 o 19 0 12,603 466 1,012 158 1471
2007 53 242 273 889 106 (972) 7,766 1,420 106 0 28 D 14,730 448 1,106 149 16,863
008 51 234 262 954 128 [1.059 9,11 1,514 128 o 40 0 17,068 430 1,200 140 19,196
009 50 225 248 1,022 150 {1,1486) 10,819 1,609 150 0 54 a 19,626 408 1,292 1 21,725
200 48 7 234 1,093 172 {1,234) 12,594 1,705 172 0 70 0 22,414 3gs 1,31 122 24,445
20M a7z 207 220 1,169 198 {1,233) 14,557 1,801 198 0 89 1} 25,445 361 1,445 114 27,360
2012 46 198 207 1,252 225 {1,442) 16,727 1,899 125 o m 0 28,730 340 1,510 107 30,47%
2013 44 187 195 1,343 260 {1,567) 19,130 1,996 260 o 138 [} 32,285 320 1,567 100 33,781
2014 43 190 179 1,333 298 1,577) 21,664 2,094 298 0 169 0 36 294 1,569 101 37,232
2015 42 194 164 1,296 339 (1,562) 24,309 2,188 319 0 207 0 40,247 268 1,539 102 40,799
M6 40 183 149 1,391 386 01,703 27,228 2,283 is6 0 251 0 44,671 244 1,508 102 44,489
207 39 174 136 1,463 618 (2,003} 30,592 2,370 618 26 360 7 49,537 223 1,475 103 48,334
2018 38 168 124 1,508 805 2,231} 34,535 2,454 805 47 503 nt 54,777 203 1,41 103 52337
2019 0 164 109 1,534 972 {2,452 38,523 2,535 972 66 676 41 60,346 179 1,402 103 56,498
2020 0 161 95 1,541 1,301 (2,776) 43,224 2,612 1,3 98 B76 67 66,401 156 1,363 104 60,836
2027 0 159 - B2 1,534 1,515 (2,972 48,358 2,691 1,515 118 1,100 97 72,809 135 1,398 97 6540
2022 o] 158 73 1,519 1,654 {3,087} 53,863 2,769 1,654 146 1,344 137 79,490 117 1,440 90 70,316
2023 0 158 64 1,497 1,684 (3,087 59,643 2,842 1,684 - 160 1,626 184 86,284 102 -1,476 84 75,486
2024 D 157 57 1,470 1,682 (3,052 65,677 2,910 1,682 168 1,948 240 93,105 89 1,507 78 80,947
2025 0 157 50 1,440 1,631 (2,964) 71,925 2,972 1.6N 19 2,32 305 100,243 77 1,534 72 86,724

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%, Tasa de crecimienlo PIB: Proyeccion Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999,
Para los parimetros de coberlura, captacidn y rotacidn de afiliados, véase texto.
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Simulacidn 5. RESULTADOS FINANCIEROS DEL 1SS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Piblice
Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados Total de  Ingresos Ingresos Ingresos  Pago Pago Reservas Pensioncs Nuevas Cotiza- Deuda
con por de de de  incluyendo ladeuda cotiza- bonos b pensio-  pensi acumuladas en  pensiones ciones pensional
rescrvas  coliza- pensio- pensio- bones  pagode acumulada ciones  del IS5  piblicos nes pri- empleados  fondos curso  de fos de acumulada
actuzles ciones nesen  nes bonos del 1S5 vados piblicos que que no quienes  sector
Afo CUMSO  NUevas con reservas rotan retan no rotan piblico
1994  0.15 0.85 069 010 000 0.21 0.2 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 1.13 011 039 0.85
1995 0.14 0.79 0.65 024 000 0.03 -0.24 0.48 0.00 0.00 0.00 0.00 0.57 1.07 D.24 0.40 1.76
1996 0.3 0.75 063 038 000 -0.13 -0.11 0.72 0.00 0.00 .00 0.00 1.30 1.03 0.36 0.41 2.77
1997 012 0.66 0.67 0.54 0.00 -0.37 0.25 0.58 0.00 0.00 0.00 0.00 2. 1.00 0.52 0.38 3.96
1998 0.1 0.57 0.38 064 0.00 -0.54 0.79 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.n 0.95 0.66 0,35 5.23
1999 0.1 0.52 0.55 069 Q.00 -0.61 1.41 1.10 0.00 0.00 0.00 0.00 4.6 0.90 0.70 0.33 6.57
2000 Q.0 0.48 0.5 074 Q.00 -0.68 2.1 1.20 0.0 0.00 0.00 0.00 5.62 0.85 Q.79 0.3% 7.99
2001 0.09 0.44 0.49 078 0.00 -0.73 .08 1.28 0.00 0.00 0.00 0.00 6.99 0.80 0.87 0.29 9.49
2002 0.09 0.14 0.46 0.83 0.00 -0.79 3N 1.36 0.00 0.00 0.00 000 - B.45 0.75 0.95 0.27 11.06
2003 0.08 0.38 0.43 088 0.03 -0.88 4.64 1.44 0.03 0.00 0.00 D0.00 10.04 0.7 1.01 0.25 12.70
2004 0.08 0.35 0.40 092 0.05 -0.94 5.65 1.50 0.05 0.00 0.m D.00 11.73 0.66 1.08 0.23 14.39
2005 0.07 0.33 0.37 097 0.07 101 6.73 1,57 0.07 0.00 0.01 0.00 13.52 0.61 1.6 o 16.16
2006 Q.07 .31 035 1. 010 -1.08 7.9 1.62 0.0 0.00 0,02 D.00 15.42 0.57 1.24 0.19 18.01
2007  0.06 0.29 032 105 0.13 -1.15 .18 1.68 013 0.00 0.03 0.00 17.41 0.53 1.3 0.18 19.93
2008 0.06 0.27 m3io 1.09 015 1.0 10.52 1.73 0.15 0.00 0.05 0.00 19.49 0.49 1.37 0.16 21.92
2009 (.06 0.25 0.27 1.3 037 -1.26 11.94 1.77 017 0.00 0.06 0.00 21.65 0.45 1.43 .14 23.97
2000 0.05 0.23 025 1.'¢ 0.18 -1.32 13.43 1.82 D.18 0.00 0.07 000 231.89 0.4 1.46 013 26.06
20 0.45 0. 023 120 0.20 -1.37 14.99 1.86 0.20 0.00 0.09 0.00 26.21 0.37 1.49 012 268.18
oz 005 0.20 on 1,25 0.22 -1.43 16.64 . 1.89 0.22 0.0 on 0.00 28.59 D.34 1.50 0.11 30.32
Mm3  0.04 0.18 019 1.29 025 -1.51 18.39 1.92 0.25 0.00 0.13 0.00 31.04 o.n 1.51 0.0 32.48
2014 0.04 0.18 017 1.24 0.28 -1.47 2012 1.94 0.28 0.00 0.6 0.00 33.55 D.27 1.46 0.09 34,59 .
2013 D04 0.17 015 1.6 030 -1.40 21.82 1.96 0.30 0.00 D.19 0.00 36.12 0.24 1.38 0.09 36.62
2016 0.03 0.36 013 1.27 033 -1.48 21.67 1.98 0.33 0.00 0.22 0.00 38.74 [ 4] 1.3% 0.09 38.58
m7  0.03 0.15 0.1 1.23  0.52 -1.68 25.63 1.99 0.52 0.02 0.30 0.0 41.50 0.19 1.24 0.09 40.50
2018 0.03 D.14 0,10 1.2 0.65 -1.. 27.81 1.99 0.65 0.04 0.41 0.02 - 44,34 0.16 1.7 0.08 42.37
2019  0.00 0.13 009 1.20 0.76 -1.92 30.13 1.98 0.76 0.05 0.53 0.03 47.20 0.14 110 D.08 44,19
2020 0.00 0.12 007 1.16 098 -0 32.66 1.97 0.98 Q.07 0.66 0.05 50.18 0.12 1.03 0.08 45.97
2021 0.00 0.12 006 112 1.1 2217 5.3 1.97 1 0.09 0.80 0.07 33.16 0.10 1.02 0.07 4177
2022 ,0.00 ot 0.05 107 1.7 -118 38.00 1.95 117 010 0.95 0.10 56.08 0.08 1.02 D.06 49.60
2023  0.00 o1 0.04 1.02 1.5 -2.10 40.65 -  1.94 1.13 ot .1 0.13 58.81 0.07 1.0 0.06 51.45
2024  0.00 0.10 004 097 1.1 -2.0 43.25 1.92 1.1 0N 1.28 0.16 61.1 0.06 0.99 0.05 530
2025  0.00 0.10 0.0} 092 1.04 -1.89 45.76 1.89 1.04 0.12 1.47 019 63.78 0.05 0.98 0.05 5518

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccion Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999.
Para los pardmetros de cobertura, caplacion y rotacién de afiliados, véase texto.
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Simulacién 6. RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos de diciembre de 1994)

Instituto de Seguros Saciales Fondos Privados Sector Publico
Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados Total de  Ingresos ingresos Ingresos  Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda
con por de de de  incluyendo ladeuda cotiza- bonos  bonos  pensio- pensiones acumuladas  en  pensiones ciones pensional
reservas cofiza- pensio- pensio- bonos  pagode  acumulada ciones  del ISS pdblicos nes pri- empleados fondos . curso  dclos de acumulada
actvales  ciones nesen  nes bonos del 1S5 ) vados pihlicos que que no quicnes  sector
Ao cursa  nucvas €ON rescrvas rotan rotan no rotan piblico
1994 66 452 365 56 0 97 “n 45 0 0 4] ] 45 599 &0 206’ 453
1995 64 445 364 135 D 10 (110 273 0 0 o} o 319 597 134 225 972
1994 62 . 44) 362 222 0 80 {33 424 o 0 0 a 753 595 208 243 1,561
1997 60 200 61 32 4] (221 187 538 0 1] 0 0 1,312 592 307 234 2,273
1998 58 369 360 , 401 0 (313) 526 646 0 0 1] 0 1,999 590 413 125 3119
1999 56 352 352 449 0 392} 914 744 [} o 0 0 2,803 577 454 222 4,0
2000 55 339 343 499 [ {449} 1,41 845 4] o 0 0 3,73 562 5313 216 5,021
2001 53 . 327 334 551 0 (306} 1,960 947 0 L] ) 0 4,790 548 614 211 6,123
2002 51Y 0 a7 326 607 o] {565) 2,583 1,051 0 Y] 0 [¢] 5,984 535 694 205 7.1
2003 50 07 318 LT3 24 {651) 3,312 1,157 24 a 3 [ 7.342 522 775 199 8,649
2004 48 299 07 730 kL) (727) 4,139 1,266 38 - 0 7 o 8,860 503 855 194 10,073
2005 47 M 293 . 797 54 + (809) 5,072 1,378 54 0 13 0 10,545 484 962 186 11,636
2006 45 283 284 868 82 {905) 6,129 1,494 B2 0 21 0 12,416 ‘466 1,068 177 13,342
2007 44 257 21 941 106 (.00 .- 7313 1,614 106 D 32 i) 14,477 448 1,176 169 15,196
2008 43 168 262 1,018 128 {1,097) 8,630 1,737 128 o * 45 0 16,732 430 1,283 160 17,205
2009 41 261 248 1,099 150 {1,194) 10,083 1,865 150 0 b1 4] 19,168 408 1,39 151 19,369
20M0 40 2153 234 1,183 1722 {1,296} 11,681 1,996 172 0 80 - 0 21,852 384 1,487 143 21,677
on 39 245 220 1,276 198 {1,409) 13,441 2,130 198 0 102 ¢ 24,733 a6l 1,574 135 24,127
2012 s 236 207 1,378 225 (1,536) 15,381 2,267 2125 1} 128 o 27,839 340 1,653 128 26,717
2013 w37 215 195 1,490 260 (1,683 17,526 2,407 260 [} 160 o e 320 1,725 121 29,442
2014 36 232 179 1,508 298 (1,718} 19,770 2,550 298 o - 198 0 34,766 294 1,760 124 32,256
015 * 15 2319 164 1,468 119 (1,697} 22,060 2,691° 339 0 244 0 38,595 ° 268 1,728 125 35,095
2016 . 34 227 149 1,59 g6 (1,865} 24,587 2,835 386 o] 298 0 42,668 244 1,694 127 37959
mz 33 219 136 1,685 618 (2,188} 27,513 2,973 618 26 434 ] 47,106 223 1,658 129 40,875
2018 a2 213 124 1,750 805 (2,434) 30,773 3,109 B80S 47 614 25 51817 203 1,619 1B 43,840
2019 0 209 109 1,789 972 (2,661) 34,357 3,243 372 66 833 - 49 56,7319 179 1,579 132 46,847
2020 4] 208 95 1,807 1,301 (2,994) 38,382 3,374 1,301 38 1,089 81 © 62,007 156 1,536 134 49,909
2021 1] 208 82 1,806 1,515 (3,196} 42,729 3,512 1,515 118 1,381 118 67,464 135 1,584 127 53,116
2022 D 209 73 1,796 1,654 (3,314} 47,325 3,649 1,654 146 1,701 167 73,000 117 1,643 119 56,497
2023 0 210 64 1,778 1,604 (3,316) 52,061 3,782 1,684 160 2,073 227 78,456 102 1,695 m 60,037
2024 o] 21 57 1,754 1,682 (3,281) 56,904 3o 1,682 168 2,503 297 83,685 89 1,742 104 63,733
2025 4} 23 50 1,725 1,63 {3,193 61,803 4,034 1,631 194 2,995 Jja 89,057 77 1,785 97 67,601

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccion Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999.
Para los parametros de coberiura, caplacion y ratacién de afiliados, véase tlexto. ’
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Simulacidn 6. RESULTADOS FINANCIEROS DEL 1SS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Piblico
Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resuliados  Total de  Ingresos Ingresos Ingresos  Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda
con por de de de  incluyendo ladeuda coliza- bonos  bonos  pensio- pensioncs acumuladas  en pensi ciones pe |
reservas  cotiza- pensio- pensio- bonos  pago de  acumulada ciones  del I35 piblicos nes pri. empicados  fondos curso  delos de acumulada
acluales ciones mesen  nes bonos del 155 vados piiblicos que que no quicnes  sector
Aho CUrse nuevas con rescrvas - ] rotan rotan no rotan piblico
1994 D12 0.85 0.69 @10 000 018 -0.18 0.08 0.0 0.00 0.00 0.00 0.08 1.13 0.1 D0.39 0.85
1935 0.1 0.79 0.65 024 0.00 0.02 -0.19 0.48 0.00 0.00 0.00 0.00 0.57 1.6 0.24 0.40 1.37
1996  0.10 0.75 062 038 0.00 -4 -0.06 0.72 0.00 0.00 0.00 0.00 1.28 1.0 0.35 Q.41 2.66
1997 0,10 0.66 0.59 0.53 0.00 -0.36 0.3 0.88 0.00 0.00 0.00 0.04 215 0.97 0.50 0.38 3.72
1998 0.09 0.57 0.56 0.62 0.00 -0.52 0.82 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.10 0% 0.64 0.35 4.84
1999  0.08 0.52 0.52 0.67 0.00 -0.58 1.39 1.10 0.00 0.00 0.00 0.00 4.16 D.B6 0.67 0.3 5.97
2000 0.08 0.48 0,49 071 Q.00 -0.64 2.00 1.20 0.00 0.00 0.00 0.00 5.30 0.80 0.76 0. 7.13
2001 0.07 0.44 0.45 0.75 0.00 -0.69 2.66 .29 0.00 000 * 000 0.00 6,51 0.75 0.83 0.29 8.32
2002 0.07 0.41 0.42 079 0.00 -0.73 336 1.37 0.00 0.00 0.00 0.00 7.78 0.70 0.90 0.27 9.53
2003 006 0.38 0.40 .83 003 -0.81 4,12 1.44 0.03 0.00 0.00 0.00 :9.13 0.65 0.96 0.25 10.76
2004 006 0.36 0.37 087 0.05 -0.87 4.93 1.5 0.05 0.00 o.M 0.00 10.55 0.60 1.02 0.13 11.99
2005 0.05 0.33 0.34 091 0.06 -0.92 7 .78 k.57 0.06 0.00 0.m 0.00 12.01 0.55 t.10 0.21 13.26
2006  0.05 on a.31 095 0.09 -0.99 b.68 1.63 0.09 0.00 0.02 0.a40 13.53 0.51 1.16 019 14.54
007  0.05 0.29 0.28 098 0.11 -1.04 7.63 1.68 0.1 0.00 .0.03 0.00 15.10 0.47 1.23 0.18 15.85
008  0.04 0.27 0.26 1.02 0.3 -1.10 B.&1 1.73 013 0.00 0.04 0.00 - 16.70 D.43 1.28 0.16 17.18
2009 0.04 0.25 0.24  1.05 0.14 -1.14 9.63 1.78 0.14 0.00 0.06 06.00 18.33 0.19 1.33 0.14 18.50
20010 Q.04 0.23 0.2t 1.08 0.16 -1.18 11).68 1.82 0.16 0.00 0.07 0.00 19.98 0.35 1.36 0.13 19.82
2011 0.03 0. 019 1.12 0.7 -1.23 11.76 1.86 017 0.00 0.09 0.00 21.64 0.32 1.38 0.12 211
am2 003 0.20 017 115 0.9 -1.29 12.88 1.90 0.19 0.00 on 0.00 2330 0.28 1.28 o.n 212.36
03 003 0.18 016 119 0o -1.35 14.04 1.93 0.21 0.00 0.11 0.00 2498 0.26 1,38 [PRLY 231.58
2014 0.03 0.18 014 116 023 <1.32 15.15 1.95 0.23 0.00 0.5 0.00 26.65 0.23 1.35 0.09 24.73
s 0.0} 00z 0.2 103 D025 -1.24 16.18 1.97 0.25 0.00 0.18 0.00 8. 0.20 1.27 0.09 25.74
016 0.02 0.16 010 112 0.27 -1.31 17.26 1.99 0.27 0.00 o.n 0.00 29.95 0.17 1.19 0.09 26.65
2017 0.02 0.15 009 113 042 -1.47 18.48 2.00 0.42 0.02 0.29 0.01 3.64 0.15 1.1 0.09 27.46
2018 0.02 0.4 008 1.2 052 -1.56 19.78 2.00 0.52 0.03 D.39 0.02 an 0.13 1.04 0.08 28.18
me 000 0.13 007 1.10 060 -1.64 21.13 1.99 0.60 0.04 0.5t 0.03 34.90 0.1 0.97 0.08 ‘28.82
2020 . 0.00 012 006 1.06 0.77 -1.76 22.59 1.99 0.77 0.06 0.64 0.05 36.50 0.09 0.90 0.08 29.38
pliyal 0.09 a2 0.05 1.02 0.85 -1.80 24.07 1.38 0.85 0.07 0.78 0.07 38.00 0.08 0.89 0.07 19.92
2022 0.00 on 004 097 089 -1.79 25.51 1.97 0.89 0.08 0.92 0.09 39.15 0.06 0.89 0.06 30.45
20213 0.00 on 0.0 092 087 -1.71 26.85 1.95 0.87 0.08 1.07 0.12 40.47 0.05 0.87 0.06 30.97
2024  0.00 010 0.03 087 083 -1.62 28.09 1.93 0.83 0.08 1.24 Q.15 41.3 0.04 0.86 0.05 31.46
2025  0.00 Do 002 o081 0.77 -1.51 29.19 1.9 0.77 0.09 1.41 018 42.07 0.04 0.84 0.05 31.93

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccidn Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999.
Fara los pardmetros de cobertura, captacién y rotacién de afiliados, véase texto.
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Simulacidn 7. RESULTADOS FINANCIEROS DEL IS5, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos de dicembre de 1994)

Instituto de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Piiblico

Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Rcesultados  Total'de Ingresos Ingresos Ingresos  Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda

con por de de de  incluyendo ladeuda cotiza-  bonos  bonos  pensio- pensiones acumuladas  en  pensi ciones pensional

reservas  cotiza- pessio- pensio- bonos  pagode  acumulada ciones  del ISS  piblicos nes pri- empleados  fondos curso  delos de acumulada
actwales ciones nesen  nes “bonos del IS5 vadas pidblicos que que no quicnes  sector

Ao Curso  nucvas con reservas rotan rotan no rotan piblico
1994 66 452 365 56 0 97 9N 45 1] ] 4] 0 45 599 60 206 453
1995 64 523 364 135 D B7 (187) 191 0 0 D 0 237 597 134 230 968
1994 62 600 362 222 4] 78 (270) 257 0 0 a 0 501 595 208 253 1,546
1997 &0 621 k13 kFAlN [\ 1) (277) J02 0 D a 0 819 592 307 249 2,243
1998 58 645 360 401 o] (57) (229) 350 Q 0 0 0 1,193 590 413 244 3,069
1999 56 680 352 449 " o (64]) (171) 392 0 0 0 0 1,621 577 454 247 3,945
2000 - 35 716 343 499 0 (71} {105) 436 1] 1} 0 0 2,106 562 533 247 4,912
20M 53 754 334 353 0 180) (28) 483 0 0 0 1} 2,652 548 614 248 5,974
2002 51 792 326 611 0 93) 65 532 0 0 0 o] 3,263 535 694 248 7,134
2003 50 832 s 675 12 (v23) - 190 582 12 0 1 0 3,954 522 775 248 8,396
2004 4% 873 307 744 13 (ta}) 338 635 13 [ 3 o 4,718 503 855 249 9,758
2005 47 9t5 295 821 . T4 168 517 690 14 ] 4 D 5,558 484 962 248 11,248
20015 43 958 . 284 902 20 (203) 735 747 20 0] 6 0 6,486 466 1,068 247 12,872
2007 44 1,003 273 990 21 1237) 994 ' 806 21 0 B 0 7.500 448 1,176 246 14,635
2008 43 1,049 262 1,083 2 1275) 1,299 868 2] 0 10 o 8,604 430 1,283 246 16,542
2009 41 1,096 248 1,183 22 {3186) 1,654 932 22 0 12 0 9,805 408 1,390 245 18,592
2010 40 1,145 234 1,29 23 (362} 2,065 998 | 23 0 14 Q 11,105 B4 1,489 .244 20,779
201 3% 1,195 220 1,413 ° 24 {423) 2,550 1,066 24 0 16 0 12,511 3el 1,58t 243 23,100
2012 38 1,244 207 1,549 25 (499 3,126 1,135 25 0 19 D 14,028 340 1,667 243 25,558
2013 37 1,294 195 1,704 27 [595) 3815 1,207 27 0 22 [H 15,660 320 1,747 243 28,149
2014 36 1,366 179 1,727 28 {533 4,462 1,280 28 0 25 0 17,414 ‘294 1,783 252 30820
2005 35 1,80 164 1,683 29 {400 4,996 1,354 + 29 0 28 0 19,291 268 1,751 257 33,507
2016 34 1,495 149 1,857 3 (508) 5,654 1,43 k) o 32 0 21,293 244 1,717 262 36,212
017 33 1,553 136 1,996 277 (823} 6,647 1,499 277 18 124 ] 23,584 223 1,680 267 38,953
2018 32 1,613 124 2130 3319 (948} 7.795 1,566 339 34 234 18 25,961 203 1,642 272 41,728
m9 0 1,674 109 2,259 402 {1,096} 9,125 1,632 402 48 363 36 28,400 179 1,601 277 44,50
2020 0 1,737 95 2,382 685 {1,425) 10,823 1,696 6835 72 514 59 31,105 156 1,558 83 47,369
o 0o 1,8m 82 2,499 787 {1,567 12,715 1,762 787 85 688 B6 33,863 135 1,616 284 50,343
2022 0 1,865 73 2,615 863 {1,686) 14,782 1,825 863 106 881 {3 36,630 117, 1,689 286 53,479
2023 0 1,928 64 2,747 890 (1,773) 16,999 1,886 8950 116 1,104 162 39,308 102 1,760 289 56,772
2024 0 1,989 57 2,899 910 {1,676) 19,385 1,945 910 1P 1,158 209 41,841 8% 1,830 92 60,224
2025 0 2,048 50 3,0M 903 (1,975) 21,941 2,001 903 137 1,643 . 264 44,488 - 77 1,902 295 - 63,851

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccion Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999,
Para los pardmeiros de cobertura, captacion y rotacidn de afiliados, véase texto.
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Simulacién 7. RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
{Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Miblico

Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados Total de  Ingresos Ingresos Ingresos  Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda

con por de de de incluyendo ladeuda cotiza- b b pensio- pensiohes acumuladas  en  pensiones cioncs pensional

reservas  coliza- pensio- pensio- bonos  pagode acumulada ciomes del 1SS piblicos nes pri- empleados  fondos cursa  delos de acunmwulada
actuales ciones nesen  nes bonos del 155 vados piiblicos que que no quienes  sector

Ao Curso  nuevas €ON reservas ’ rotan rotan no rotan piblico
1994 0.2 0.85 0.69 010 0.00 0.18 -0.18 0.08 0.00 .00 0.00 0.00 0.08 1.13 o1 0.39 0.85
1995 o.n 0.93 0.65 0.24 000 0.15 -0.33 0.34 0.00 0.00 0.00 0.00 0.42 1.06 0.24 0.41 1.72
1996 0.10 1.02 0.62 D0D.38 0.00 013 -0.46 0.44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.85 LI 0.35 - 043 2.63
1997  0.10 1.02 0.59 0.53 0.00 -0.00 -0.45 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 . 1.34 0.97 0.530 0.41 J.e8
1998  0.09 1.00 0.56 0.62 0.00 -0.09 -0.35 0.54 0.c0 0.co 0.00 0.00 1.85 09 0.64 0.38 4.76
1999  D.08 im 0.52 0.67 0.00 -0.10 -0.25 D.58 0.00 0.00 0.00 0.00 2.40 0.86 0.67 0.37 5.85
000 o008 1.02 0.49 0.71 000 -0.10 -0.15 0.62 0.00 0.00 0.00 0.00 2.99 0.80 0.76 0.35 6.97
2001 0.07 .02 -0.45 075 000 0.t -0.04 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 3.60 0.75 0.83 0.34 8.12
2002 0.07 1.03 0.4 079 000 -0.12 0.08 0.69 0.00 0.00 0.00 0.00 4.24 0.70 0.50 0.32 9.27
2003  0.06 1.04 0.40 084 0N -0.15 0.24 0.72 0. 0.00 0.00 0.00 492 0.65 0.96 0.31 10.44
2004 0.06 1.04 0.37 0.89 0.02 017 0.40 0.76 0.02 0.00 0.00 0.00 5.62 0.60 1.02 0.30 11.62
2005 0.05 1.04 0.34 094 007 019 0.59 0.79 0.02 0.00 0.00 0.060 6.33 0.55 1.10 0.28 12.8%
2006  0.05 1.04 031 098 0.02 -0.22 0.80 0.81 0.02 0,00 0.01 0.00 2.07 0.51 1.16 0.27 14.03
2007 0.05 1.05 0.z8 1.03 002 -0.25 1.04 0.84 0.02 0.00 0.01 0.00 7.82 0.47 1.23 0.26 15.27
2008 0.D4 1.05 0.26 1.08 0.02 -0.27 1.30 0.87 0.02 0.00 0.01 0.00 8.59 '0.43 1.28 0.25 16.51
2009 0.04 1.05 0.24 113 002 -0.30 1.58 0.89 0.02 0.00 0.01 0.00 9.37 0.39 1.33 0.23 17.76
20016 0.04 1.05 0.2% 1.18  0.02 -0.33 1.89 o 0.02 0.00 o0.m 0.00 10.15 0.35 1.36 0.22 18.99
2011 0.03 1.05 019 1.24  0.02 -0.37 2.23 0.93 0.02 0.00 o.m 0.00 10.94 0.32 1.38 0.21 20.21
2012 0.03 1.04 o1y 1,30 0.02 -0.42 2.62 095 0.02 0.00 0.02 0.00 11.74 0.28 1,40 . 0.20 21.39
M3y 003 1.04 0.16 1.36 0.02 -0.48 3.06 0.97 0.02 0.00 0.02 0.00 12.54 0.26 1.40 0.19 22.55
2014 0.03 1.05 D.14  1.32  0.02 -0.41 3.42 0.98 0.02 0.00 0.02 0.00 13.35 0.23 1.37 0.19 23.63
2015 0.03 1.06 0312 123 002 -0.29 3.67 0.99 0.02 0.00 0.02 0.00 1415 0.20 1.28 0.9 24,58
W06 0.02 1.05 010 1.30 002 -6.36 3.97 1.00 0.02 0.00 0.02 0.00 14.95 0.127 L2 018 25.42
2017 0.02 1.04 009 134 0.19 -0.55 4.47 1.01 019 0.01 0.08 0.00 15.84 0.15 113 0.18 2617
20018 0.02 1.04 0608 .37 0.22 -0.61 5.0 1.01 0.22 0.02 0.15 0.01 16.69 a3 1.06 0.17 26.82
209 0.00 1.03 007 1,39 025 -0.67 - 5.61 1.00 0.25 0.03 0.22 002’ 17.47 o.n 0.98 0.7 27.39
2020 0.00 1.02 0.06 1.40 0.40 -0.84 6.37 1.00 0.40 0.04 0.30 0.03 18.3 0.09 092 017 27.88
2021 0.00 1.;m 005 1.41  0.44 -0.88 7.6 0.99 0.44 0.05 0.39 0.05 19.07 0.08 0.91 0.16 28.36
2022 0.00 1.01 0.04 1.41 D.47 0.9 797 0.98 0.47 0.06 0.47 0.o07 19.74 0.06 0.9 0.15 28.83
2023 0.00 0.99 0.03 1.42 0.46 -0.91 8.77 0.97 0.46 0.06 0.57 0.08 20.28 0.05 0.9 0.15 29.28
024 0.00 0.98 0.03 1.43 D45 -0.93 9.57 0.96 D.45 D.0%6 0.67 D0.10 20.65 0.04 0.90 0.14 29.73
025  0.00 0.97 0,02 1,45 0.43 -0.93 10.36 0.94 0.43 0.06 0.78 0.12 n.m 0.04 0.90 014 30.16

Tasa interés anual; 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccién Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999,
Para los parametros de cobertura, caplacion y rotacién de afiliados, véase texto.
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Simulacién 8. RESULTADOS FINANCIEROS DEL 1SS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos de dicembre de 1994)

Instituto de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Piblico

Ingresos Pngresos Pagos Pagos Pagos Rcesultados  Total de  Ingresos Ingresos Ingresos Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda

con por de de de  incluyendo {adcuda «cotiza- bones  bones pensio-  pensiones acumulad en  pensiones ciones pensional

roscrvas  coliza- pensio- pensio- bonos  pago de  acumulada ciones  del 155 piiblicos nes pri- empleados  fondos curso  delos de acumulada
actuales ciones nesen  nes bonoes del 158 vados piiblicos que que no quicnes  sector

Afo curso  nuevas con reservas rotan rofan  no rotan piiblico
1994 79 452 365 56 o 10 o 45 0 0 0 D 45 599 60 206 45}
1995 76 447 364 135 0 25 [140) 280 4] 0 0 0 317 597 134 225 981
1996 74 447 62 222 0 {63) 84) 441 0 0 0 0 784 595 208 243 1,590
1997 72 407 361 321 0 (203) 115 564 Q 3] i) 0 1,388 « 592 307 234 2,334
1995 70 377 360 401 1] (31a) 434 680 0 0 0 1] 2,137 590 413 225 3,230
1999 65 361 352 449 0 372 azs 788 0 0 0 0 3,032 577 454 222 4,199
2000 1) 349 343 499 0 (428) 1,297 8§99 D o 1] 0 4,082 562 533 216 5,289
2001 64 138 334 551 0 {484} 1,846 1,0%3 0 o 0 0 5,299 548 614 M 6,505
2002 62 329 326 607 0 {542) 2,480 1,130 o 0 0 0 6,694 535 694 205 7,854
2003 60 322 na 666 24 (627) m 1,252 24 0 3 o] 8,303 522 775 199 9,345
2004 58 115 307 730 kL] (702) 4,094 1,379 38 0 7 0 10,128 503 855 194 10,977
2005 36 309 295 797 34 (781) 5.080 1,512 54 0 13 0 12,188 484 362 186 12,786
. 2006 557 304 284 B&3 82 (875) 6,208 1,652 B2 0 2 0 14,509 466 1,068 177 14,782
2007 53 299 273 941 106 (968) 7.487 1,798 106 0 32 0 17,107 448 1,176 16% 16975
008 - 51 296 262 1,018 128 (1,061} 8,923 1,932 128 D 45 0 19,997 430 1,283 160 19,377
2009 50 292 248 1,099 150 (1,155) 10,524 2,115 150 0 61 aQ 23,200 408 1,39 151 21,993
010 48 289 134 1,183 172 {1,252) 12,3 2,285 172 Q 80 a 26,739 3n4 1,487 143 24820
2011 a7 286 220, 1,276 198 {1,361) 14,277 2,465 198 [+ 102 0 30,636 361 1,574 135 27,861
2m2 46 282 107 1,378 225 {1,482) 16,474 2,654 215 [i] 128 0 34,919 340 1,653 128 31,119
013 44 278 195 1,490 260 {1,623) 18,920 2,852 260 D 160 D 39,617 320 1,725 121 34,600
2014 43 292 179 1,508 298 {1,651 21,517 3,861 298 0 198 0 44,758 294 1,760 124 138,261
2015 42 307 164 1,468 339 {1,622) 24,115 3,276 339 D 244 0 50,367 268 1,728 125 42,044
2016 40 304 149 1,591 386 (1,781} 27,207 3,503 386 0 298 4] 56,468 244 1,694 127 45,958
2017 19 306 136 1,683 618 {2,095) 30,662 3,735 618 26 434 a 63,211 21} 1,658 129 50,033
2018 s in 124 1,750 805 (2,330 34,525 1,976 805 4r 614 25 70,537 03 1,619 LA 54,274
2019 0 320 109 1,789 972 (2,551) 38,802 4,228 972 13 833 49 78,416 79 1,579 132 58,679
2020 0 332 95 1,807 1,301 (2,870) 43,612 4,492 1,301 98 1,089 81 B7,020 156 1,536 134 63,269
01 0 348 82 1,806 1,515 (3,056} 48,849 4,778 1,515 118 1,381 18 96,233 135 1,584 127 68,142
2022 0 366 73 1,796 1,654 (3,157} 54,448 5,080 1,654 146 1,70 167 105,998 117 1,643 Mg 733137
2023 0 386 64 1,778 1,684 (3,141} 60,311 5,298 1,684 160 2,081 227 116,163 - 102 1,695 111 78,850
2024 0 408 57 1,755 1,682 (3,086} 66,413 5730 1,682 168 2,526 297 126,644 89 1,742 104 84,687
2025 0 432 50 1,728 1,631 [2,977} 72,711 6,080 1,60 191 3,043 38 137,835 77 1,785 97 90,877

Tasa inlerés anual: 5%, Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccién Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999.
Para los pardmetros de coberlura, captacion y rotacién de afiliados, véase texto.




801

Simulacién 8. RESULTADOS FINANCIEROS DEL IS5, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
{Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Saciales Fondos Privados . Sector Piblico

Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resullados Total de  Ingresos Ingresos Ingresos  Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cotiza- Deuda

con por de de de  incluyendn ladeuda cotiza- bonos  bonos  pensio- pensiones acumuladas  en pensiones ciones pensional

reservas  cotiza- pensio- pensio- bonos  paga de  acumulada cioncs  del 1SS piblicas nes pri- empleados  fondos curso  delos  de acumulada
actuales cioncs nesen  nes bonos del 158 vados pihlicos que que no quienes  sector

Ao CUrso  muevas con rescrvas rotan rotan no rotan publico
1994 Q.15 n.B5 0.69 0.10 0.00 0.21 -0.21 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 1.13 o1 0.39 0.85
1995 0.4 0.79 065 0.24 0.00 D.04 -0.25 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.58 1.06 0.24 0.04 1.74
1996 0.13 0.76 062 0.8 0.00 0.13 -0.14 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00 1.34 1.0 0.35 0.41 2.7
1997 0.12 0.67 0.59 0.53 0.00 -0.33 0.19 0.92 0.00 0.00 0.00 0.00 2.27 0.a7 0.50 0.38 3.83
1998 O.11 0.58 0.56 0.62 0.00 -0.4% 0.67 1.05 0.00 0.00 0.00 0.00 in 09N 0.64 0.35 5.01
1999 0.0 0.54 D52 067 0.00 -0.55 1.23 1.17 0.00 0.00 0.00 D.00 4.50 0.86 0.67 0.33 6,23
2000 0.09 0.49 0.49 0.71 0.00 -0.61 1.84 1.28 0.00 0.00 0.00 0.00 5.79 0.80 0.76 a.mn 7.51
2001 0.09 146 0.45 075 0.00 -D.66 2.51 1.38 0.00 0.00 0.00 0.00 7.20 0.75 0.83 0.29 8.84
2002  0.08 0.43 042 079 0.00 -0.70 3.22 1.47 0.00 0.00 0.00 0.00 8.70 0.70 0.90 0.27 10.21
2003 0.07 0.40 0.40 083 0.03 -0.78 4.02 1.56 0.03 0.00 0.00 0.00 10.33 0.65 0.96 0.25 11.62
2004 007 0.37 0.37 087 0.05 -0.84 4.87 1.64 0.50 0.00 0.1 0.00 12.06 0.60 1.02 0.23 13.07
2005  0.06 0.35 034 091 0.06 -0.8% - 5.79 1.72 0.06 0.00 o.m 0.00 13.88 0.55 1.10 021 14.56
006 0.06 0.33 0.31 095 0.09 -0.95 6.77 1.80 0.09 0.00 0.02 0.00 15.82 0.51 1.6 0.19 16.11
2007 0.06 0.3 028 098 o -1.m 7.81 1.88 0.1 0.00 0.03 0.00 17.85 0.47 1.23 0.18 17.71
2008 0.03 0.30 0.26 1.02 013 -1.06 8N 1.95 0.13 0.00 0.04 0.00 19.96 0.4} t.28 0.6 19.34
2009 0.05 0.28 0D.24 105 O0.t14 -1.10¢ 10.05 2.02 0.4 0.00 0.06 0.00 2216 0.39 1.3 0.14 2101
2010 0.04 0.26 0.21. 1,08 D16 A4 7 11,25 2.09 0.16 0.00 0.07 0.00 24.44 0.15 1.36 - 013 22.69
201 0.04 0.25 0% 1.2 a7 -1.19 12.49 216 017 0.00 0.09 0.c0 26.80 0.32 1.38 0.12 24.37
M2 004 0.24 017 1.5 0419 -1.24 13.79 2.22 0.19 0.00 a.11 0.00 9.3 0.28 1.38 o.11 26,05
2013 0.04 0.22 0D1e 119 4. -1.30 15.16 2.28 on 0.00 03 0.00 31.73 0.26 1.28 0.10 27.72
2014 0.03 0.22 014 116 0.23 1.27 16.49 1.35 0.23 0.00 .15 0.00 a3 0.23 1.35 0.09 29.33
005 003 0.23 012 108 025 -1.19 17.76 2.40 0.25 0.00 0.18 0.00 36.95 0.20 1.27 0.09 30.84
2016 0.03 o 00 1.2 027 -1.25 19.10 2.46 0.27 0.00 0.2 0.00 39.64 Q.17 1.19 0.09 32.26
2007 0.03 0.1 009 1.3 0.42 -1.41 20.60 2.51 0.42 0.02 0.29 0.m 42.46 0.15 1.1 0.09 33.61
2018 0.02 .20 0.08 1.12 0.52 -1.50 22.19 2.56 0.52 0.03 0.39 0.02 45.34 0.13 1.04 0.08 1a.89
201%  0.00 0.20 0.07 110 0.60 -1.57 21.87 2.60 0.60 0.04 0.51 0.03 48.23 0.1 0.97 0.08 36.09
020 0.00 0.20 0.06 106 0.77 -1.69 25.67 2.46 0.77 3.06 0.64 0.05 51.22 0.0% 0.90 0.08 37.24
2021 0.00 0.20 005 1.02 0.85 -1.72 27.52 2.69 0.85 0.07 0.78 0.07 54.21 0.08 0.89 0.07 3a.38
2022 0.0 0.20 D.04 D097 0.89 -1.70 29.35 .74 0.89 0.08 0.92 0.09 57.14 0.06 0.89 006  39.5)
2023 0.00 0.20 003 092 0.87 -1.62 3 2.78 a.87 0.08 1.07 0.12 59.92 0.05 0.87 0.06 40.67
2024 0.00 0.20 003 087 083 -1.52 32.78 2.83 0.83 0.08 1.25 015 62.51 0.04 0.86 0.05 41.80
2025 0.00 0.20 002 082 077 -1.41 34.34 2.87 0.77 0.09 1.44 0.18 65.11 0.04 0.84 0.05 42.93

Tasa interds anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccion Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999,
Para los parsmetros de cobertura, captacion y ralacidn de afiliados, véase texto.
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Simulaciﬁn 9. RESULTADOS FINANCIEROS DEL 1SS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos de dicembre de 1994)

Instituto de Seguros Sociales

Fondos Privados

Sector Miblico

Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resullados  Tofal de  Ingresos Ingresos Ingresos  Pago Pago Reservas Pensiones Nuevas Cofiza- Deuda

con par de de de incluyendo ladeuda cotiza- bonos  bonos  pensio- pensiones acumuladas  en  pen ciohes pensional

rescrvas  oliza- pensio- pensio- bonos  pagode  acumulada ciomes  del 1SS pablicos nes pri- empleados  fondus curso  de los de acumulada
actuales  ciones nesen  nes bonos del 155 wvados piblicos que que no quiencs  sector

Ao . Curse nucvas €on reservas rotan rotan ng rotan piblico
E994 79 452 365 52 1} 114 114) 45 0 0 o 0 45 599 56 206 449
1995 76 446 364 126 0 32 152 273 0 4] 0 0 320 597 125 225 967
1996 74 443 2 206 ] (51} (108) 424 ¢ 1] 0 o 760 595 193 243 1,560
1997 72 400 361 298 0 {186) 73 538 0 0 D 0 1,336 592 285 234 2,281
1998 70 369 360 372 0 1293) 370 646 0 o] 0 0 2,049 590 Jai 225 3,144
1999 68 352 352 417 0 {349) 737 744 0 0 0 0 2,895 577 4 222 4,077
2000 66 339 343 464 0 (402} 1176 845 D ] [¢] 0 3,885 562 495 Fal 5123
20m 64 327 334 512 0 (456) 1,691 947 0 o [} 4] 5,026 548 570 21 6,286
2002 62 nz 326 564 0 (511} 2,287 1,051 4] o 0 4} 6,238 335 644 205 7.575
2003 60 o7 318 619 24 ©(593) 2,994 1,157 24 0 3 4] 7,822 522 720 199 8,996

2004 58 299 307 678 38 - {666) 3,810 1,266 38 D 7 0 9,511 503 794 194 10,550
2005 56 291 295 740 54 (742 4,742 1,378 54 0 13 0 11,405 484 893 186 12,269
2006 55 283 284 BO& 82 (B34} 5813 1,494 82 0 n o 13,531 466 992 177 14,163
2007 53 275 273 874 106 [923) 7,029 1.6t4 106 0 32 D 15,896 448 1,092 169 16,242
2008 51 268 262 946 128 (.01 6} 8,396 1,737 128 ¢} 45 0 18,511 430 1,192 160 18,515
2009 50 261 248 1,020 150 (1,108) 9,923 1,865 150¢ 0 61 L] 21,390 408 1,292 151 20,989
010 48 251 234 1,099 172 1,203) 11,622 1,996 172 ] 80 o 24,548 384 1,380 143 23,659
2011 47 245 220 1,185 198 (1,310 13,514 2,130 198 o] 102 o 28,001 361 1,462 135 26,530
2012 46 236 207 1,279 225 {1,430) 15,620 2,267 225 0 128 0 31,765 340 1,538 120 29,604
2013 44 225 195 1,384 260 {1,569) 17,970 2,407 260 1] 160 0 35,861 120 1,602 121 32,885
2014 43 231 179 1,4M 298 (1,604) 20,472 2,550 298 ] 198 0 40,303 294 1,634 124 36,334
ims 42 239 164 1,363 319 (1,585) 23,081 2,691 339 0 244 0 45,104 268 1,605 125 39,898

206 40 227 149 1,477 386 1,745) 25,980 2,835 386 Q 298 D 50,275 244 1,573 127 43,584
mz 39 219 - 136 1,565 618 (2,061) 29,341 2,973 618 26 434 8 55,947 223 1,539 - 129 47,422
08 18 213 124 1,625 805 (2,303) 33,110 3,109 BO5 a7 614 25 62,042 203 1,504 1 51,416
2me D 209 109 1,661 972 12,513) 37,299 3,243 972 66 833 49 68,51) 179 1,466 132 55,566
2020 0 08 95 1,678 1,3 {2,865) 42,030 3,374 1,30 98 1,089 81 75,503 156 1,427 134 59,890
on o 208 82 1,677 1,515 (3,067) 47,198 3,512 1,515 118 1,381 118 82,875 135 14N 127 64,482
2022 o] 209 73 1,667 1,654 {3,186) 58,743 3,649 1,654 146 1,701 167 90,540 nz 1,525 119 69,375
2023 o 210 64 1,651 1,684 {3,189} 58,570 3,782 1,684 160 2,073 217 98,323 102 1,574 111 74,569
024 Y 211 57 1,628 1,682 (3,156} 64,654 3,911 1,682 168 2,503 297 106,115 89 1,618 104 80,068
2025 a ni 50 1,601 1,631 (3,069) 70,956 4,034 1,631 191 2,995 aal 114,287 77 1,658 97 85,6899

Tasa interés anual; 5%. Tasa Incremento salarial real: 2%. T2sa de crecimiento PIB: Proyeccién Fedesarrallo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 1.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999.
Para los parametros de cobertura, caplacién y rotacidn de afiliados, véase texto.
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Simulacién 9. RESULTADOS FINANCIEROS DEL ISS, LOS FONDOS DE PENSIONES Y EL SECTOR PUBLICO
{Porcentaje del PIB)

Instituto de Seguros Sociales Fondos Privados Sector Piiblica

Ingresos Ingresos Pagos Pagos Pagos Resultados Total de Ingresos Ingresos Ingresos Pago Pago Reservas Pensiones Nucvas Cotiza- Deuda

coh por de de de  incluyendo ladeuda cotiza- bonos bonos pensio- pensiones acumuladas  en  p ciones p I

reservas cotiza- pensio. pensio- bonos  pagode acumulada ciones dol ISS piblicos nes pri- emplcados  fondos curso  delos de acumulada
actuales ciones nesen nes bonos del 155 vados piblicos que que no quicres  scctor

Ao cursgy  nuevas cOn reservas rotan rotan no rotan pdblice
1994 Q.15 0.85 0.69 010 000 0.2 -0 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08 1.13 0.10 0.35 0.84
1995, 0.14 0.79 0.65 0.2z 0.00 0.06 -0.27 0.48 0.00 0.00 0.00 0.00 0.57 1.06 0.22 0.40 1.72
1996 0.13 0.75 0.62 035 0.00 -0.09 -0.18 0.72 .00 0.00 0.00 0.00 1.29 1.01 033 0.41 2.66
1997 012 0.66 0.59 0.49 0.00 -0.31 0z 0.88 0.00 0.00 0.00 0.00 2.19 0.97 0.47 0.38 .74
1998 0.1 0.57 056 058 000 -D.45 0.57 1.00 0.400 0.00 0.00 0.00 3.8 o.n 0.59 0.35 4,87
1999 0.10 0.52 0.52 062 0.00 -0.52 1.09 1.10 0.00 0.00 0.00 0.60 4.30 0.86 0.63 0.33 6.05
2000 0.09 0.48 0.49 066 0.00 -0.57 1.67 1.20 0.00 .00 0.00 0.00 5.51 0.80 0.70 0.1 727
2001 0.09 0.44 0.45 0,70 000 -0.62 2.30 1.29 0.00 0.00 0.00 0.00 6.83 0.75 0.77 0.29 B.54
002 0.08 0.41 0.42 0.73 0.00 -0.66 2,97 1.37 0.00 0.00 0.00 0.00 8.23 0.70 0.84 0.27 9.85
2003 0.07 0.38 0.40 077 003 -0.74 3.72 1.44 0.03 0.00 0.00 0.00 9.73 0.65 0.90 0.25 11.19
2004 0.07 0.36 037 0.8 005 -0.79 4.53 1.51 D.05 0.00 0.01 0.00 11.32 .60 0.95 0.23 12.56
2005 0.06 0.31 0.34 084 006 -0.85 5.40 1.57 D0.06 0.00 0.01 0.00 12.99 0.535 1.02 2.21 11,98
2006 0.06 0.3 o.M 088 009 0.9 6.34 1.63 0.09 0.00 0,02 .00 14,75 0.51 1.08 0.19 15.44
2007 0.06 0.29 0.28 091 0N 0.96 7.33 1.68 a.n 0.00 0.03 0.00 16.58 0.47 1.14 0.18 16.94
2008  0.05 0.27 0.26 094 013 -1.01 8.18 1.73 a.13 0.00 0.04 0.00 18.48 0.43 1.19 016 18.48
2009 D.05 0.25 0.24 097 0.4 -1.06 9.48 1.78 014 0.00 0.06 0.00 20.43 0.39 1.23 .14 20.05
2010 0.04 0.23 0.21 1.00 0.1% -1.10 10.62 1.82 016 0.00 0.07 0.00 22,44 0.35 1.26 0.13 21,63
01 0.04 6.21 019 1.04 047 -1.15 11.82 1.86 017 0.00 0.09 0.00 24.49 0.2 1.28 0.2 23
012 004 0.20 017 1.07 0.9 -1.20 11.08 1.90 0.19 0.00 o1 0.00 26.59 0.28 1.29 0.1 24.78
213 0.04 0.18 016 1.11 0.0 -1.26 14,39 1.93% 0.21 0.00 0.13 0.00 28.73 0.26 1.28 0.10 26.34
2014 0.03 0.18 014 1,07 023 -1.13 15.69 1.95 0.23 0.00 D.15 0.00 30.89 0.23 1.25 0.09 27.85
2015 0.03 017 012 1.00 0.25 116 16.93 1.97 0.25 0.00 0.18 0.00 3309 0.20 1.18 0.09 9.27
016 0.03 0,16 010 1.04 0.27 -1.22 18.24 1.99 0.27 0.00 0.2 0.00 35.29 0.7 1.0 0.09 30.59
2017 0.03 0,15 0.09 105 0.42 -1.38 19.71 2.00 0.42 0,02 0.29 0.0 37.58 0.15 1.03 0.09 3jt.as
2018 0.02 0.14 0.08 104 0.52 -1.48 21.28 2,00 0.52 0.03 0.39 0.02 39.88 013 0.97 0.08 33.05
2019  0.00 0.13 0.07 1.0z 0.60 -1.56 22.94 1.99 0.60 0.04 0.51 0.03 42.14 0.1 0.50 0.08 34.18
2020 0.00 0.12 006 099 0.77 -1.69 24.74 1.99 0.77 0.06 0.64 0.05 44.44 0.09 0.84 0.08 35.25
00 0.00 0.12 0.05 094 0B85 -1.73 26.59 1.98 0.85 0.07 0.78 0.07 46.68 0.08 0.83 0.07 36.32
2022 O.00 0.1t 0.04 090 0.89 -1.72 28.43 1.97 0.89 0.08 0.92 0.09 48.80 0.06 0.82 0.06 37.40
2023 Q.00 0.1 0.03 0.85 0.87 -1.64 300 1.95 0.87 0.08 1.07 0.2 50.72 0.05 0.81 0.06 18.46
2024 0.00 00 003 080 083 -1.56 n.an 1.93 0.83 0.08 1.24 D15 52.38 0.04 0.80¢ 0.05 19.52
2025 0.00 030 . 002 076 077 -1.45 33.52 1.9 0.77 0.09 1.4 0.8 53.98 0.04 0.05 40.57

Tasa interés anual: 5%. Tasa incremento salarial real: 2%. Tasa de crecimiento PIB: Proyeccién Fedesarrollo desde 1995: 5.84%, 4.3%, 3.94%, 5.7%, y 4.5% desde 1999.
Para les pardmetros de coberlura, captacién y rotaci6n de afiliados, véase lexio.




