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PROYECCION DEL TAMANO DE LOS FONDOS DE
JUBILACIONES Y PENSIONES

Resumen

En este trabajo se presentan los montos esperados de los Fondos de
Jubilaciones y Pensiones, entre los afios 1995 y 2050, calculados en base a una
metodologia que se describe en detalle. A fin de evaluar la sensibilidad de las proyec-
ciones realizadas, se presentan resultados obtenidos en base a supuestos alternativos.

En la primera parte del trabajo se presenta una breve discusién conceptual
sobre la importancia de los fondos en la formacion del ahorro nacional. Luego se desa-
rrolla la metodologia utilizada, se describen los supuestos realizados y se presentan los
resultados obtenidos. En base a las proyecciones realizadas, se estima que los fondos
deberian llegar a representar alrededor de 19.500 millones de pesos en el afio (aproxi-
madamente un 6% del PBI) y unos 500 mil millones en el 2010 (cerca del 20% del PBI).
En el largo plazo, el tamafio de los fondos se estabilizaria en un nivel cercano al 45%
del PBI. En todos los casos, se incluyen estimaciones de la importancia del flujo de
estos fondos en la conformacion del ahorro nacional.

Se incluye en un anexo estadistico el resultado de las proyecciones para cada
afio, utilizando los distintos supuestos alternativos.

Abstract

This study presents the expected size of Argentina’s Pension Funds, between
1995 and 2050. The methodology used to prepare the projections is described in detail.
To assess the results’ sensibility, alternative assumptions are used.

In the first section we present a short discussion about the effects of pension
funds on national savings. Then, the methodology and assumptions are described and
the main results presented. We estimate that the funds will have 19.5 billion pesos by
2000 (approx. 6% of GDP) and 500 billion pesos by 2010 (about 20% of GDP). In the
longer term, the total value should be close to 45% of GDP. We also estimate the effects
of the Pension Funds flows on national savings.

A statistical appendix with complete results of all projections is included.
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. GLOSARIO

Acxt: namero de aportantes de edad “X” al régimen de capitalizacién en el afio “t".

th: poblacion a la edad “x” en el afio “t”.

tali  tasa especifica de actividad a la edad “x” en el afio “t".

td,l:  tasa de desocupacién a la edad “x” en el afio “t".

pdxt: proporcion de ocupados en relacién de dependencia a la edad “x” en el afio “t".

pdcxt: proporcion de ocupados en relacion de dependencia en capitalizacion a la edad “x” en el
afo “t".

pacxt: proporcién de ocupados autbnomos en capitalizacion a la edad “x” en el afio “t”.

rt: rentabilidad real de los fondos.

sxyt: ingresos (renta presunta) para trabajadores en relacion de dependencia (autbnomos) por
edad y sexo.

R recaudacion anual del régimen de capitalizacion.

ct: comision efectiva.

Fxt: fondos acumulados por aportantes de edad “x” en el afio “t".

N: aflo de nacimiento.

Z: edad de jubilacion.

GAM,: valor actual de renta vitalicia de $1 a la edad “x” por la tabla “Group Annuity Mortality”

w. edad maxima al fallecimiento.

Los subindices “h”, “m”, “d” y “a” se refieren a hombres, mujeres, dependientes y
autbnomos, respectivamente.
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INTRODUCCION

Con la creacion del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) se
introdujo en nuestro pais un sistema previsional de tres pilares, el primero estructura-
do como un régimen de reparto de cobertura universal; el segundo con dos regimenes,
uno de reparto y uno de capitalizacion; y un tercero de ahorro volumpiargoafilia-
dos a capitalizacion. Los trabajadores tienen que realizar la opcidn por uno u otro; y
a partir del mes de julio de 1994 un 11% de los salarios brutos de los trabajadores en
relacion de dependencia y un 11% de la renta presunta de los trabajadores autonomos

gue optaron por capitalizacion se destina a financiar este régimen.

La introduccion del componente de capitalizacion en el sistema previsional sig-
nificd un cambio profundo. Hasta 1994, el financiamiento de los beneficios previ-
sionales se realizaba a través de un sistema de transferencias inmediatas. Al no acu-
mularse fondos de ningun tipo, el sistema funcionaba como un contrato intergenera-
cional implicito, en el cual los aportes personales de los afiliados a este régimen se
destinaban a los beneficiarios en el mismo periodo, en el entendimiento de que, al
momento de su retiro, los beneficios de los contribuyentes del pasado serian finan-
ciados por aportes de las sucesivas generaciones de trabajadores. En el marco de un
régimen de capitalizacion individual, los beneficios se financian con los fondos acu-
mulados a lo largo de la vida activa de los propios beneficiarios. En el Régimen de

Capitalizacion los fondos, netos de una comision que cubre costos de administracion

1| a incidencia del tercer pilar ha sido muy pequefia y no se consideran sus efectos en el analisis aqui presentado.




SARJP Serie Estudios Especiales N° 4

y seguros de invalidez y muerte, se acumulan en Cuentas de Capitalizacion

Individual, que son parte de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

Esta acumulacion de capital genera un stock creciente en el tiempo, que tomara
cada vez mayor importancia tanto en la economia real como en la financiera. El
propésito de este trabajo es estimar la magnitud futura de los fondos acumulados y su

importancia en términos del Producto Bruto Interno.

En la segunda seccion se presentan algunas consideraciones sobre la relacion
entre los fondos de jubilaciones y pensiones y las variables macroecondmicas. En la
tercer seccion se detallan los aspectos metodoldgicos del documento, incluyendo
informacion sobre los procedimientos aplicados para realizar las proyecciones y los
supuestos utilizados. En la cuarta seccion se presentan los resultados obtenidos mien-

tras que en la quinta y ultima seccion se incluyen las conclusiones del trabajo.

ACERCA DEL EFECTO DEL REGIMEN DE CAPITALIZACION SOBRE EL

AHORRO NACIONAL

Un tema de particular interés entre quienes estudian los sistemas previsionales es
el efecto que estos tienen sobre el ahorro de las economias. La literatura internacional
existente es muy amplia y, en general, no es concluyente (Thompson, 1983; Mitchell

y Zeldes, 1996).
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El efecto de introducir un régimen previsional en una sociedad donde no existia
ningun sistema puede ser diferente segun sea de reparto o de capitalizacion. Si el sis-
tema previsional que se introduce es de reparto, su efecto sobre el ahorro nacional es
considerado neutro o negativo. Al reducirse el ingreso disponible como resultado de
los aportes previsionales, es posible que el ahorro de las familias se reduzca. Por otro
lado, al existir una promesa implicita de pago de beneficios previsionales en el futuro,
los incentivos para ahorrar serian menores. En el caso de introducir regimenes de ca-
pitalizacion, parece mas probable que estos tengan un efecto positivo sobre el ahorro
nacional. Evidentemente, la instauracion de un sistema previsional de capitalizacion
deberia aumentar la tasa de ahorro, en tanto se trata de un ahorro obligatorio. Por
supuesto, es posible que el efecto positivo sea parcial o totalmente compensado por
una reduccion en el ahorro privado no previsional, debido a los menores incentivos

ya mencionados.

Cuando un sistema previsional es reformado y un régimen de reparto existente es
reemplazado por uno de capitalizacion, es claro que para evaluar el efecto total debera
considerarse no solo lo relativo al nuevo régimen sino también lo que habitualmente

se conoce como "costo de transicion”.

En estos casos podemos observar que, en primer lugar, el paso de afiliados de
reparto al sistema de capitalizacion no deberia de por si generar ningun efecto sobre

el ahorro en el corto plazo. Al eliminarse los aportes previsionales al sistema de repar-
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to (lo que ocurre cuando los trabajadores comienzan a aportar a un sistema de capita-
lizacion) el ahorro generado en el nuevo régimen se veria compensado por el desfi-
nanciamiento del sistema antiguo. Si el nuevo déficit del antiguo régimen de reparto
fuese financiado en su totalidad con emision de deuda por parte del Estado, el efecto
agregado sobre el ahorro seria nulo. Si, en cambio, fuese financiado con mayores
impuestos, el efecto total dependeria de cual sea la actitud de la poblacién ante la
existencia de un menor ingreso disponible. Si se financia con una reasignacion de
otras partidas presupuestarias y una reduccion en los gastos globales del Estado,
entonces sera mas probable que se registre un aumento en el ahorro nacional, debido,

precisamente, al ahorro que efectua el Estado.

Si bien no parece razonable esperar efectos positivos en el corto plazo en forma
directa, es posible que la introduccion de un régimen de capitalizacion induzca efec-
tos positivos indirectos. Por un lado, la existencia de importantes fondos invertidos en
los mercados de capitales puede ayudar al desarrollo y confiabilidad de los mismos.
Al mismo tiempo, si los trabajadores tienen la posibilidad de realizar aportes volun-
tarios a los Fondos de Pensiones, es posible que utilicen esta nueva herramienta para
invertir parte de su ahorro no previsional, mejorando la eficiencia en la asignacion del

mismo.

El caso chileno es particularmente interesante en este aspecto, ya que el ahorro

previsional ha alcanzado, entre 1981 y 1994, un nivel cercano al 2.5% del Producto
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Bruto Interno, con un nivel creciente a lo largo del periodo (Titelman, 1996). En cam-
bio, en el mismo lapso se produjo un rapido aumento en el ahorro privado no previ-
sional, que paso6 de un 3.5% del PBI en el quinquenio 1980-84 al 16.3% en 1990-94.
Si bien los efectos directos de los regimenes de capitalizacion sobre el ahorro
nacional no parecen ser claros, los fondos acumulados iran incrementando su parti-
cipacion en el PBI, en forma de inversion en instrumentos financieros. En el mediano
plazo, la participacion de los fondos en el mercado de capitales y como porcentaje del
PBI sera cada vez mas importante, posibilitando el financiamiento de diversos
emprendimientos. La magnitud de esta participacion puede ser proyectada, en base a

una metodologia que se detalla a continuacion.

ASPECTOS METODOLOGICOS

Con el fin de realizar las estimaciones del crecimiento de los fondos, es necesario
realizar una breve descripcion de las formas en que los afiliados, una vez jubilados,
podran retirar los mismos, ya que incidiran de manera diferente segun sea Renta

Vitalicia o Retiro Programado.

La Renta Vitalicia es un contrato entre el afiliado y una Compafia de Seguros de
Retiro, por el cual los capitales acumulados son traspasados desde el fondo al asegu-
rador, que pasa a ser propietario de los mismos, a la vez que se compromete a pagar

en forma regular un monto preestablecido al beneficiario. El capital traspasado deja
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de formar parte de los fondos de jubilaciones y pensiones, pero no desaparece del sis-
tema financiero, ya que lo que se produce es un cambio de administrador, que seguira
intentando obtener la mayor rentabilidad posible a fin de garantizarse un resultado

positivo por cada beneficio que deba abonar.

El Retiro Programado, en cambio, mantiene el capital acumulado en los fondos
de jubilaciones y pensiones. El beneficiario retira, mensualmente, un monto que
acuerda con la AFJP en forma anual, hasta que la Cuenta de Capitalizacion Individual
se agote o el beneficiario principal y sus derechohabientes fallezcan. El efecto pro-
ducido por esta forma de retiro es que los saldos del capital acumulado siguen for-

mando parte de los fondos, y también contindan en el sistema financiero.

En el esquema adoptado en este trabajo, se opta por considerar que la totalidad
de los trabajadores resuelven contratar un Retiro Programado. En forma alternativa,
se considero el efecto que tendria si la totalidad de los trabajadores adquiriesen una
Renta Vitalicia en el momento de jubilarse. En ninguno de los casos se han consider-
ado los efectos de las Pensiones por Fallecimiento ni de los Retiros por Invalidez, ya
gue el efecto negativo que tiene la desaparicion de un aportante sobre los fondos seria
al menos parcialmente compensado por el ingreso inmediato al fondo de los capitales
complementarios. El efecto neto del otorgamiento de pensiones o retiros por invalidez

no es claro y deberia ser considerado en mayor detalle en otro estudio.
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PROYECCIONES DEMOGRAFICAS Y SOCIECONOMICAS:

A fin de obtener las proyecciones de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones, se
realizaron proyecciones demograficas y socioecondémicas. La proyeccion de la
poblacion total, por edad y sexo, se basa en la realizada por INDEC (1994), aunque
se recalculd la misma a fin de obtener cifras por edades simples y afios calendario
entre 1990 y el aflo 2050. Luego, se estimaron en base a las Encuestas Permanentes
de Hogares de 1995 e informacion obtenida en ANSeS las siguientes tasas, por edades
simples y sexo, para 1995:

tasas de actividad,

tasas de desocupacion,

proporcion de aportantes al SIJP,

proporcion de aportantes en relacion de dependencia y autdbnomos, y

proporciones que optaron por el régimen de capitalizacion entre cada una de

éstas.

Utilizando los supuestos indicados en la proxima seccion, se proyectaron estas
tasas hasta el afio 2050, por afio calendario. Integrando la totalidad de las proyec-
ciones, fue posible obtener el nimero de aportantes al régimen de capitalizacion para
cada uno de los cuatro grupos relevantes (hombres en relacion de dependencia, hom-
bres autbnomos, mujeres en relacion de dependencia y mujeres autonomas) por

edades simples y afio calendario entre 1995 y 2050. Asi, tenemos que:
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ACyq = By * ta,*(1- td)* pdy  pdg,

ACp, = B * ta,*(1- td)*( 1~ pd)* pag,
ACmg = Fin* taln*(1- td)* pdy  pdf,
ACums = Bn* tdn* (1= td)*( 1~ pd)*  pak,

donde,

"Acxt" es el numero de aportantes de edaa@l'régimen de capitalizacion en el afip "

"th" es la poblacion a la edad'en el afio t",

"ta," es la tasa especifica de actividad a la edaért el afio t",
"td,[" es la tasa de desocupacion a la edae el afiot",

"pdxt" es la proporcion de ocupados que se encuentran en relacion de dependencia a
la edad X" en el afio t",

"pdcxt" es la proporcién de ocupados en relacién de dependencia en el régimen de
capitalizacion a la eda&™en el afio t",

"pacxt" es la proporcion de ocupados autonomos en el régimen de capitalizacion a la

edad X" en el afio t",
mientras que los subindicds'™"m", "d" y "a" se refieren a la poblacion masculina,

femenina, dependientes y autbnomos respectivamente.
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PROYECCION DE LOS FONDOS

Una vez proyectado el nimero de aportantes al régimen de capitalizacion por
sexo, edad, relacion de dependencia y afio calendario, se incorporaron al modelo las

variables financieras.

Para ello se ha supuesto:
la evolucion futura de la rentabilidad real de los fondlos
una funcién de ingresos para los trabajadores en relacién de depeg@éncia

(donde el subindice “y” representa el sexo),

una estimacion de la renta presunta de los trabajadores autbnomos.

Asi, es posible proyectar la recaudacion anual del régimen de capitaIiRécién

por edades simples y afios calendario, de cada uno de los cuatro grupos considerados.

R:(hd = Admd* éhd* 13 011
Rina = AGp* §,% 128 011
L= A(’;md* émd* 13 011

xmd —

R;(ma: Ad<ma* éa* 12 011

Luego, suponiendo una tasa de comision efectives posible calcular los fon-

dos acumuladoEXt por edades simples y afios calendario para cada grupo,
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dondeN es el afio de nacimiento de los individuas g edad al jubilarse.

Una vez conocido el valor del fondo acumulado de una cohorte a la edad de

retiro, es posible aplicar a este monto las férmulas a utilizar en el calculo de los retiros

programados. Luego

, se calcularon los fondos acumulados después de la jubilacion.

La ecuacion IV presenta las férmulas correspondientes:

t-1
_ _ (x=1) hd
Fly= UL *(Lrth -
xhd (x-1)hd ( ) GAMxh
t-1
_ _ (x-1)ha
Fla = Film* (141t -2
xha (x-1)ha ( ) GAMxh
1 Ox=Z v
= - -1)md
FI :Ft_l * l+rt 1y _ (x-1)m
xmd (x-1)md ( ) GAMxm
Ft—l
t t-1 t-1 (x-1)ma
I:xma - I:(x—l)ma*(l-'- r ) - GAM

xXm

donde ‘GAM,” es el valor actual de una renta vitalicia de $1 concedida a la edad

X, de acuerdo a la tabla “Group Annuity Mortality”, habitualmente en uso para el cal-

culo de Rentas Vitalicias.

10
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Luego, es posible calcular los fondos totales acumulados, de acuerdo a la

ecuacion V:

+F! +F! \

xmd xma

F'= zFxthd+Ft

xha
x=18

dondew es la edad maxima al fallecimiento. Alternativamente, se calculd la
magnitud de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones bajo el supuesto de que la tota-
lidad de los trabajadores optan por una Renta Vitalicia Previsional. En este caso, la

metodologia es similar, reemplazando la ecuacion IV por la 1Va,

Fxthd =0
t —_
Fxtha =0 Ox>7Z IVa
Fxmd :O
F! =0

Xxma

por lo que los fondos acumulados se retiran en su totalidad en el momento de la

jubilacion.

SUPUESTOS UTILIZADOS

Las proyecciones demogréficas fueron realizadas utilizando los supuestos adop-
tados por el Centro Latinoamericano de Demografia (CELADE) y el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC). Estos supuestos indican que la mortali-
dad continuard el suave descenso que ha registrado en las Ultimas décadas vy, del

mismo modo, la fecundidad descendera en forma lenta.

11
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Las variables socioeconomicas fueron proyectadas en base a los siguientes
supuestos:

Las tasas de actividad masculinas descenderan lentamente, mientras que las fe-

meninas creceran.

Las tasas de desocupacion disminuiran hasta estabilizarse en el 7%.

La proporcion de aportantes entre los trabajadores ocupados aumentara cerca de

un 4% anual, hasta llegar a un nivel cercano al 70%

La proporcion de aportantes en relacion de dependencia disminuira lentamente,

en favor de los autbnomos (en base a las tendencias observadas en las ultimas

décadas en el mercado laboral argentino).

La proporcion de afiliados en el régimen de capitalizacion crecera sostenida-

mente, tanto entre los trabajadores en relacion de dependencia como entre los

autonomos.

Los trabajadores se jubilan, en todos los casos, al alcanzar las edades minimas

prescritas por la Ley 24.241.

Los supuestos utilizados se presentan en detalle en el cuadro 1 y el grafico 1.
Como se advierte, los mismos son razonablemente optimistas, en particular los referi-
dos a los niveles de desocupacion y a los porcentajes de aportantes. Como conse-

cuencia de la aplicacion de los supuestos mencionados, el porcentaje de la PEA que

12
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realiza aportes al Régimen de Capitalizacion crecera del 13% en 1995 al 60% en el

2050.
CUADRO 1. Tasas socioeconomicas proyectadas segun sexo
en porcentaje

ACTIVIDAD  |[DESOCUPACION | APORTANTES % DE DEPENDIENTES
Varonesi Mujeres VaroneIs Mujerges Varodes Mujgres Var0||1es Mujgres
1995| 55,39 34,03 17,13 23,99 39,93 2782 70,10 42,3
2000| 52,61 36,53 10,11 14,17 54,24 4491 69,73 44.,6.
2005| 50,29 38,97 7,00 8,37 65,29 5813 68,79 d4,9¢
2010| 48,39 41,31 7,00 7,00 73,03  68[20 67,76 d4,9¢
2015| 46,87 43,52 7,00 7,00 72,99  73[23 66,20 &4,3:
2020| 45,67 45,00 7,00 7,00 72,89  73[20 64,66 g3, 2¢
2025| 45,00 45,00 7,00 7,00 72,74  73/05 63,20 d1,9:
2030| 45,01 45,00 7,00 7,00 72,55 7286 61,80 do,8(
2035| 45,02 45,00 7,00 7,00 72,41 72|73 60,39 Ho,8(
2040| 45,03 45,00 7,00 7,00 72,38 7272 58,91 8,8
2045 45,03 45,00 7,00 7,00 72,38 72|73 57,44 q7,8
2050 45,04 45,00 7,00 7,00 72,36 72|71 56,02 96,8

Ver Ecuacion N° 1

CUADRO 1. Tasas socioeconomicas proyectadas segun sexo
Continuacion
en porcentaje

Porcentaje en el Régimen de Capitalizacién
Dependientes Autébnomos
Varones Mujeres Varones Mujerep
1995 56,72 44,60 55,26 52,44
2000 81,24 76,33 76,99 74,45
2005 84,01 79,86 78,06 76,48
2010 86,34 82,94 79,2 78,49
2015 88,29 85,64 80,8 80,48
2020 89,99 88,06 82,0 82,48
2025 91,52 90,24 83,1 84,43
2030 92,85 92,08 84,1 86,(8
2035 94,01 93,66 85,1 87,46
2040 95,16 95,03 86,5 89,32
2045 96,22 96,16 88,6 91,48
2050 97,11 97,07 90,9 93,36

Ver Ecuacion N° 1

13
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GRAFICO 1. Proyeccion de la relacién Aportantes a Capitalizacion / PEA.

en porcentaje de la PEA, segun Tipo de Trabajador y Sexo
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Como resultado de utilizar estos supuestos, el nimero de aportantes al régimen
de capitalizacion presentara un crecimiento rapido en los primeros afios, para después

estabilizarse en el mediano plazo.

14
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CUADRO 2: Proyeccién de aportantes al régimen de Capitalizacion

segun sexo Yy tipo de trabajador

ANO var dep muj dep var aut muj aut TOTAL
1995 1.231.725 349.36 259.538 88.376 1.929§000

2000 2.588.242 1.277.221 760.435 4448330 5.070]431
2005 3.328.037 2.102.47 1.073.195 774.806 7.278446
2010 3.817.230| 2.899.66 1.347.5%7 1.120.721 9.184.173
2015 3.861.911 3.505.85 1.482.701 1.414.863 10.264.834
2020 3.894.113| 3.812.50 1.614.407 1.621.016 10.944.037
2025 3.950.829 3.965.97 1.764.770 1.806.199 11.484.777
2030 4.049.124|  4.101.89 1.944.553 1.994.090 12.089.661
2035 4.126.816| 4.224.63 2.127.662  2.152.832 12.631.949
2040 4.185.523| 4.330.72 2.313.37  2.294.362 13.123.941
2045 4.224.564|  4.419.81 2521.307  2.470.334 13.634.024
2050 4.244.680|  4.484.56 2.748.5£8 2.641.826 14.119.663

OO O~ O—F— O =" O 00—

Las variables financieras utilizadas (variacion de los salarios reales y rentabili-
dad real de los fondos de pensiones y jubilaciones) fueron proyectadas utilizando los
siguientes supuestos:

Los salarios reales se mantendran fijos entre 1995 y 1998, a partir de entonces,

aumentaran un 2% anual. Se ha realizado un supuesto alternativo con un incre-

mento del 1% anual, que se analizara coaso adicional

Los trabajadores autbnomos contribuiran, en promedio, por un ingreso presunto

correspondiente a la categoria "B"

La rentabilidad real de los fondos supuesta es del 20% en 1995, para decrecer

hasta un nivel de equilibrio del 4% en el largo plazo. Para esta variable en par-

ticular se realizaron supuestos alternativos, con respecto a la rentabilidad de

largo plazo.
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El Producto Bruto Interno se mantiene fijo en 1996, para luego aumentar a una
tasa constante del 4% real. En este caso también se aplicaron supuestos alterna-

tivos.

La combinacion de las tasas de crecimiento del PBI con las tasas de rentabilidad
y con el incremento salarial del 2% anual, posibilita la observacién de nueve combi-
naciones distintas. Elaso adicionaimostrara un incremento salarial del 1% anual,
con tasas de rentabilidad y del crecimiento del PBI de 2%, con el fin de compararlo

con el caso seleccionado.

RESULTADOS

En los primeros afios de funcionamiento del sistema, los fondos creceran rapida-
mente como consecuencia del efecto combinado de la recaudacion y la rentabilidad.
A medida que éstos se consoliden, se espera que la importancia relativa de la recau-
dacién disminuya mientras que la de la rentabilidad aumente. Adicionalmente, al
comenzar a jubilarse los trabajadores los fondos veran reducir su flujo por el aumen-
to en el pago de beneficios. En el grafico 2 se observa que cuando el sistema llegue a
un nivel de madurez, el flujo de recaudacion neta de comisiones y beneficios pagados
tiende a cero, por lo que el potencial crecimiento de los fondos dependera de la

rentabilidad de los mismos.
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GRAFICO 2. Proyeccion del Flujo de los Fondos, segun participacion de las

variables que influyen en su conformacion. (Rentabilidad 4%)
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En el cuadro 3 se presentan los resultados de la proyeccion base realizada en este

estudio, bajo los supuestos de rentabilidad real y crecimiento del Producto Bruto

Interno de largo plazo del 4% anual. Como se puede observar, se espera que los fon-

dos crezcan sostenidamente durante las primeras décadas, cuando la diferencia entre

recaudacion neta de comisiones y beneficios pagados es importante. En el largo

plazo, como se sefial6 en el grafico 2, la rentabilidad pasara a ser el principal deter-

minante del crecimiento de los fondos. Nuestras estimaciones indican que los fondos

de jubilaciones y pensiones podrian llegar a representar cerca del 45% del PBI en el

afio 2050.
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CUADRO 3. Flujo Financiero y Tamafio de los
Fondos de Jubilaciones y Pensiones, 1995-2050
(en millones de $)

Afio Ingresos Egresos| Resultado Rentabilidad Tamafig PBI Relacién
por Rep._(neto por Neto Estimada de los (crec. 4%)| Fondos/PBI
de comisiones|) Ret.Prog. Fondos
1995 1.556 0 1.556 20,0% 2.498 283.0p0 0,
2000 3.304 8 3.296 6,0% 19.359 331.0[70 5,
2005 5.085 62 5.023 4,0% 49.040 402.797 12}
2010 6.956 249 6.707 4,0% 93.588 490.064 19
2015 8.446 685 7.762 4,09  155.442 596.238 26
2020 9.808 1.569 8.239 4,0%  234.695 725.415 32
2025 11.217 3.059 8.15 4,09%  331.8}9 882.%78 37
2030 12.881 5.413 7.46 4,0%  447.853 1.073.792 41
2035 14.727 8.809 5.91 4,0% 582.244 1.306.432 44
2040 16.747 13.345 3.40 4,04  733.7p4 1.589.474 44
2045 18.950 18.559 39 4,0% 901.813 1.933.838 44
2050 21.318 23.652) -2.33 4,0% 1.090.380 2.352.%09 44

La tendencia declinante del resultado neto entre recaudacion y beneficios paga-
dos en los ultimos afios del periodo considerado se debe a la combinacion de dos efec-
tos. Por un lado, la maduracion demografica del nuevo régimen, que llevara a que la
relacion entre aportantes y beneficiarios se reduzca a lo largo de los afios, afecta en
forma claramente negativa al flujo de fondos. Por otro lado, el modelo previsional
planteado estaria cayendo en lo que se conoce como "La paradoja de Aaron". En un
articulo publicado en 196&l profesor Henry Aaron demostré que, en una poblacién
estable, un régimen previsional maduro elevara el bienestar siempre que la tasa de

crecimiento de los salarios reales més la tasa de crecimiento de la poblacion fuesen
2 El articulo del H.Aaron se basa en una publicacion del Prof. Samuelson, en 1958, referida a que la introduc-
cion de un Sistema de Seguridad Social podria incrementar el bienestar de las personas. Aaron encuentra que ésto
es posible si la suma de las tasas de crecimiento de los salarios per capita y de la poblacién es mayor que la tasa
de interés, siendo ésta igual a la tasa marginal de preferencia temporal y a la tasa marginal de transformacion entre
bienes presentes y futuros. Esta conclusiébn no es necesariamente cierta si el Ahorro, y por consiguiente la
Inversion, y la tasa de crecimiento de la Renta disminuyen cuando aumenta el nivel de la Seguridad Social. Por
el contrario, si la tasa de crecimiento no cambia, la tasa efectiva de rendimiento de las primas pagadas a la
Seguridad Social ser& superior a la tasa marginal de preferencia temporal y los miembros de la poblacion activa

podrian aceptar cierta reduccién en el consumo actual a cambio de dicho rendimiento. Individualmente no pueden
hacerlo, pero colectivamente si.
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mayores a la tasa de interés. Debido a que la suma de la tasa de crecimiento de los
salarios reales asumida (2%) y la tasa de crecimiento de la poblacién (alrededor del
1,3% al inicio del periodo, declinando hacia el final) es menor que la tasa de interés
utilizada en el modelo (4%), el mismo tiende a perder financiamiento y, en el largo
plazo, perderia sus fondos. Como consecuencia de ello, la importancia de los fondos
también decae en términos del PBI, que crece a una tasa compatible con el crec-
imiento de los salarios reales.

El interés de esta paradoja excede la mera curiosidad intelectual: la existencia de
la misma establece un limite claro para la razonabilidad de los supuestos utilizados.
No es posible esperar rentabilidades reales altas en un contexto de bajas tasas de cre-
cimiento de los salarios reales, sistemas maduros y poblaciones envejeciendo, a
menos que se espere la quiebra en el mediano plazo del sistema previsional. Si bien
excede el objetivo de este documento, las consideraciones anteriores nos indican que,
de incluir a las variables demogréficas y financieras como enddgenas en el modelo
planteado, encontrariamos que la rentabilidad proyectada no podria ser muy elevada
en el largo plazo. Luego, para que el modelo de proyeccion mas sencillo aqui uti-
lizado genere resultados razonables, es necesario formular los supuestos a utilizar con
precaucion. El grafico 3 muestra la magnitud que podrian alcanzar los fondos de
encontrarse con rentabilidades reales de largo plazo entre 3% y 6%. Estas curvas nos
indican una aproximacion a un rango de variacién extremo, entendiendo que se

mantiene fijo el crecimiento de los salarios en el 2% y el del PBI en el 4%.
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GRAFICO 3. Relacién
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Del mismo modo, el resultado ser& sensible a variaciones en la evolucion proyec-
tada del Producto Bruto Interno, como se ve en el gréfico 4.

GRAFICO 4. Relacién Fondos / PBI (rentabilidad 4%)
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El efecto sobre el ahorro nacional

Como se sefialara anteriormente, buena parte de la discusion tanto académica
como técnica y politica sobre la importancia de los Fondos de Jubilaciones y
Pensiones se refiere al efecto que el "ahorro previsional” pueda tener sobre las va-
riables macroecondémicas. El grafico 5 presenta el ahorro previsional (calculado como
la diferencia en el tamafio de los fondos entre un afio y el anterior) en términos del
PBI. Es claro que este valor esta sobrestimando el efecto neto que la introduccion del
régimen de capitalizacion puede tener sobre el ahorro nacional, ya que no considera

el rol negativo del costo de la transicion.

GRAFICO 5. Ahorro Previsional (rég. Capitalizacion) / PBI.
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Se han seleccionado para la realizacion del grafico las combinaciones que

brindan el mayor y menor ahorro (crecimiento del PBI 3% - rentabilidad del 6%, y
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PBI 6% - rentabilidad 3%, respectivamente) como asi también las distintas tasas de
variacion del PBI con rentabilidad del 4% (caso analizado). Puede observarse clara-
mente que las proyecciones del ahorro previsional son sensibles a la variacion de los

supuestos utilizados.

Durante la etapa de transicion este ahorro por parte de las personas sera com-
pensado, al menos parcialmente, con el desahorro por parte del sector Gobierno.
Superada la transicion, el ahorro de los agentes en los fondos de jubilacion y pension
debe incrementar el ahorro total de la economia, en valores dentro del rango citado ut
supra. Pero también es previsible que este ahorro generado tenga un efecto multipli-
cador: por un lado, superada la transicion, el déficit del Gobierno disminuiria (ceteris
paribus); por otra parte, la canalizacion de los fondos en los mercados de capitales
puede mejorar el financiamiento para empresas que, realizando inversiones, gene-

rarian un circulo virtuoso pudiendo incrementar el ahorro privado de las empresas.

Las Rentas Vitalicias

Los resultados presentados hasta aqui suponen que la totalidad de los traba-
jadores que se retiran adhieren al esquema de Retiro Programado. Este supuesto fue
formulado para simplificar el analisis, pero es sencillo evaluar el efecto que tendria
una opcion masiva por el esquema de Renta Vitalicia Previsional. En este caso, los

trabajadores retirarian el total de los fondos de sus cuentas individuales en el momen-
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to de la jubilacion, por lo que cabria esperar que los saldos en los fondos sean infe-
riores. El cuadro 4 compara los resultados obtenidos bajo el supuesto original (retiros
programados) y el alternativo (rentas vitalicias). Asimismo, el grafico 6 presenta la

relacion entre ambos resultados, bajo los tres supuestos de rentabilidad utilizados.

CUADRO 4. Valor de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones, segun modalidad

de beneficio: Renta Vitalicia (RV) o Retiro Programado(RP) y Rentabilidad

proyectada. 1995-2050.

en miles de pesos

RP. 3% RV.3% R:\';;'g” RP. 4% RV.4% RF‘:\';SS" R.P. 6% R.V. 6% R;{;;'gn
1995 2.497 652 249765 10000% 2497552  2.497.652 100,00% 2407652 297,652
2000| 19350469 19265041 9951% 10350463 10265031 99,51% 10350463  191265.031
2005| 49019551 48311190 9854% 40019551 48311180 9B55%  51§37.871  50,788.497
2010| 90443844  87.824617 97.10% 93587889  90.866.412 O.09%  104.809.456 101671786
2015| 145383054 138700805 9541%  155.442(324 148.193.855 9534%  183[/77.676  174.764.559
2020 | 21340053§ 199106733  9330%  234605/073 218528520 9B.11%  292340.400  270.839.514
2025 | 294048007 267745513  9108% 331878769 301075420 90,72% 4350124452  39].197.335
2030 | 387454264 343271950  8860%  447.853028 394200699 8803%  616870.324  534.853.429
2035 | 492954854 423858835 8594% 582243634 495544612 8511%  840[150.015  698.769.441
2040 | 609.32383) 507585614  8330% 733754451 602545314 8212% 11050961761  880.924.281
2045 | 736012669 599334008  8143% 001813315 721616441 80,02% 1416791632 1.095.364.437
2050 | 875.736.10] 706.457.1i2 80,61% 1000380072 863612025 79,20% 1784602520 1.367.646.423

GRAFICO 6. Relacion entre los Fondos de Jubilaciones y Pensiones segun

modalidades Renta Vitalicia y Retiro Programado
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Los efectos principales que se observaron son los siguientes:

a) Los egresos de los fondos para pagar beneficios, al cumplir los trabajadores la
edad necesaria para el retiro, son superiores a los obtenidos bajo el supuesto de
Retiro Programado para los primeros afnos.

b) En el mediano plazo, los montos tienden a equilibrarse. Esto se debe a que el acu-
mulado de lo que se deberia pagar a cada grupo de edad como retiro programa-
do es similar a lo que se le pagaria exclusivamente a los que se retiran en carac-
ter de renta vitalicia.

c) Para los ultimos afios proyectados, los egresos llegan a ser superiores en Retiro
Programado que en Renta Vitalicia para el caso de rentabilidad del 6%.

d) Los fondos acumulados en el caso de la opcidn por Renta Vitalicia son menores
gue en el caso de Retiro Programado, por lo cual la relaciéon Fondos / PBI tam-
bién es menor. No obstante, es importante destacar que el menor tamafio de
los fondos sera compensado por la acumulacion de reservas por parte de las com-

pafias de seguros de retiro.
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Un Caso Adicional

Adicionalmente a los casos planteados, se evaluo el resultado de aplicar en el
modelo un grupo de supuestos mas pesimistas, aunque consistentes entre si. Los mis-
mos incluyen:

tasa de crecimiento real salarial nula entre 1995 y 1998, luego 1% anual,

tasa de rentabilidad de largo plazo del 2% anual,

tasa de crecimiento del PBI del 2% a partir de 1996,

opcion masiva por modalidad Retiro Programado.

El tamafio de los fondos proyectados en valores corrientes es menor al caso base
debido a las menores tasas de crecimiento de los salarios y la rentabilidad, y también
es menor el ahorro previsional generado bajo estos supuestos. En relacion al PBI,
teniendo en cuenta que crece a una tasa menor, los fondos alcanzan magnitudes supe-

riores al 60%, mientras que el ahorro previsional llega a equivaler al 2,4% del mismao.

En los gréficos siguientes se pueden observar comparativamente los resultados
entre las proyecciones realizadas segun los distintos supuestos. Los datos se expon-

dran en el Apéndice Estadistico.
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GRAFICO 7. Relacién Fondos / PBI

70%

60% T e
50%
40%

30% T

en porcentaje del PBI

20%

10% 1

0% : : : : ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

------- PBI 2%, Rentabilidad 2% y Salario 1%
— PBI 4%, Rentabilidad 4% y Salario 2%

GRAFICO 8. Relacion Ahorro (rég. Capitalizacion) / PBI
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CONCLUSIONES

El andlisis presentado en este documento nos permite estimar la magnitud de los
Fondos de Jubilaciones y Pensiones en las préximas décadas. Si bien comprobamos
gue las predicciones son sensibles a la calidad de los supuestos utilizados, parece evi-
dente que los fondos podran llegar a representar cerca de un 5% del PBI en el afio
2000, un 20% en el afio 2010 y que, en el largo plazo, tenderan a estabilizarse en nive-

les cercanos al 45% del producto bruto interno.

Estas cifras sefialan que los fondos tendran una magnitud significativa con
respecto a la economia argentina. No obstante, cabe mencionar que no es esperable
gue el ahorro previsional represente una proporcion significativa del PBI, y se con-
vierta en un factor central del desarrollo econémico. Bajo supuestos que se podrian
considerar optimistas (rentabilidad real del 6%, crecimiento del PBI del 4%), el ahor-
ro previsional "bruto” no supera un 4% del PBI. Si es posible esperar, en cambio, que
la dinamica impuesta en los mercados de capitales por los fondos acumulados

faciliten el ahorro no previsional.

Los resultados obtenidos en este trabajo no representan, en modo alguno, con-
clusiones definitivas, sino que son tan soélo un primer intento de estimar la posible
importancia de los fondos en el futuro. Las estimaciones presentadas deberan, indu-
dablemente, ser revisadas y reelaboradas a la luz de la informacion empirica que, en
el futuro, se obtenga de las estadisticas elaboradas por la Superintendencia de AFJP

y otras fuentes.
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Proyeccion de aportantes al régimen de Capitalizacion
segun sexo Yy tipo de trabajador

ANO var dep muj dep var aut muj aut TOTAL

1995 1.231.725 349.361 259.538 88.376 1.929§000

1996 1.597.083 547.801 389.198 162.978 2.696962

1997 1.904.024 741.269 501.047 236.549 3.382|889

1998 2.169.011 930.357 598.918 308.962 4.006(848

1999 2.393.761 1.108.388 685.079 378.348 4.565|576

2000 2.588.242 1.277.224 760.435 444,330 5.070)431

2001 2.757.260 1.438.902 824.2%7 505.169 5.526]188

2002 2.917.207 1.601.380 888.769 569.914 5.977)270

2003 3.071.376 1.766.292 953.603 636.267 6.427]538

2004 3.208.037 1.933.33% 1.015.070 704.679 6.861121
2005 3.328.037 2.102.478 1.073.125 b 7.273446
2006 3.443.027 2.273.379 1.131.172 7.693996
2007 3.552.997 2.439.62% 1.189.094 8.0984973
2008 3.657.944  2.593.356 1.246.599 8.4821227
2009 3.758.068| 2.746.62} 1.303.546 8.86(].453
2010 3.817.230[ 2.899.665 1.347.557 9.184173
2011 3.827.830[ 3.052.089 1.375.266 9.444.823
2012 3.837.781 3.203.721 1.402.694 9.703.237
2013 3.847.380[ 3.354.360 1.429.997 9.96(].891
2014 3.854.897 3.431.380 1.456.502 10.114.573
2015 3.861.911 3.505.859 1.482.701 10.264.834
2016 3.868.768| 3.579.705 1.508.883 10.414 627
2017 3.875.111 3.652.770 1.534.846 10.563.407
2018 3.881.141 3.725.058 1.560.917 10.713.797
2019 3.887.454 3.780.072 1.587.487 10.840.323
2020 3.894.113( 3.812.501 1.614.407 10.943.037
2021 3.901.142 3.844.379 1.641.841 11.044.460
2022 3.908.539| 3.875.729 1.669.812 11.144.732
2023 3.916.247(  3.906.556 1.698.389 11.253.883
2024 3.928.885[ 3.936.606 1.729.3)2 11.363.094
2025 3.950.829( 3.965.979 1.764.770 11.484.777
2026 3.972.060[ 3.994.318 1.800.297 11.613.007
2027 3.992.556( 4.022.039 1.836.008 11.733.433
2028 4.012.220| 4.048.758 1.871.877 11.853.617
2029 4.031.078| 4.076.078 1.908.076 11.973.611
2030 4.049.124| 4.101.894  1.944.5%3 12.089.661
2031 4.066.338| 4.127.588 1.981.3%57 12.204.867
2032 4.082.690| 4.152.580  2.018.360 12.314.578
2033 4.098.227 4.177.351 2.055.141 12.424.710
2034 4.112.886 4.201.399 2.091.584 12.53Q.221
2035 4.126.816 4.224.639 2.127.662 12.633.949
2036 4.140.079| 4.246.749  2.163.787 12.724.516
2037 4.152.622| 4.267.979  2.200.584 12.823.123
2038 4.164.447| 4.280.708  2.238.115 12.923.967
2039 4.175.274| 4.310.609  2.275.8P4 13.023.417
2040 4.185.523 4.330.729 2.313.327 13.123.941
2041 4.194558| 4.350.129  2.350.468 13.224.848
2042 4.202.616| 4.368.711  2.387.4p3 13.323.498
2043 4.210.621| 4.386.518  2.431.575 13.424.960
2044 4.217.874 4.403.542 2.475.993 13.533.324
2045 4.224.564 4.419.819 2.521.307 13.634.024
2046 4.230.419 4.435.24% 2.567.293 13.738.347
2047 4.235.407| 4.449.439  2.613.587 13.834.493
2048 4.239.610| 4.462.080  2.659.097 13.934.507
2049 4.242.693| 4.473.955  2.704.299 14.029.535
2050 4.244.680| 4.484.569  2.748.588 14.119.663
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SARJP Serie Estudios Especiales N° 4

Tasas de crecimiento de la cantidad de aportantes
segun sexo Yy tipo de trabajador

ANO var dep muj dep var aut muj aut TOTAL

1996 29,7% 56,8% 50,09 84,3% 39, %%
1997 19,2% 35,3% 28,79 45,2% 25,406
1998 13,9% 25,5% 19,59 30,4% 18,400
1999 10,4% 19,1% 14,49 22,6% 13, %%
2000 8,1% 15,2% 11,09 17,5% 11,10
2001 6,5% 12,7% 8,4% 13,8% 9,00
2002 5,8% 11,3% 7,8% 12,7% 8,20
2003 5,3% 10,3% 7,3% 11,6% 7,5%0
2004 4,4% 9,5% 6,4% 10,8% 6,7%0
2005 3,7% 8,7% 5,7% 10,0% 6,1%0
2006 3,5% 8,1% 5,4% 9,2% 57%
2007 3,2% 7,3% 5,1% 8,4% 5,3%0
2008 3,0% 6,3% 4,8% 7,3% 4,7%
2009 2,7% 5,9% 4,6% 6,9% 4,5%
2010 1,6% 5,6% 3,4% 6,5% 3, 7%
2011 0,3% 5,3% 2,1% 6,1% 2,8%0
2012 0,3% 5,0% 2,0% 5,8% 2,7%
2013 0,3% 4,7% 1,9% 5,6% 2,7%
2014 0,2% 2,3% 1,9% 3,2% 1,590
2015 0,2% 2,2% 1,8% 3,1% 1,5%
2016 0,2% 2,1% 1,8% 3,0% 1,5%
2017 0,2% 2,0% 1,7% 3,0% 1,4%
2018 0,2% 2,0% 1,7% 2,9% 1,4%
2019 0,2% 1,5% 1,7% 2,6% 1,2%
2020 0,2% 0,9% 1,79% 2,2% 0,9%0
2021 0,2% 0,8% 1,7% 2,2% 0,940
2022 0,2% 0,8% 1,79% 2,2% 0,940
2023 0,2% 0,8% 1,7% 2,2% 0,9%0
2024 0,3% 0,8% 1,8% 2,2% 1,040
2025 0,6% 0,7% 2,1% 2,1% 1,1%
2026 0,5% 0,7% 2,0% 2,1% 1,1%
2027 0,5% 0,7% 2,09% 2,1% 1,190
2028 0,5% 0,7% 2,0% 2,0% 1,090
2029 0,5% 0,7% 1,9% 2,0% 1,090
2030 0,4% 0,6% 1,9% 1,8% 1,090
2031 0,4% 0,6% 1,9% 1,7% 0,9%0
2032 0,4% 0,6% 1,9% 1,6% 0,9%0
2033 0,4% 0,6% 1,8% 1,6% 0,9%0
2034 0,4% 0,6% 1,8% 1,4% 0,8%0
2035 0,3% 0,6% 1,7% 1,3% 0,8%0
2036 0,3% 0,5% 1,7% 1,2% 0,8%0
2037 0,3% 0,5% 1,7% 1,0% 0,7%0
2038 0,3% 0,5% 1,7% 1,4% 0,8%0
2039 0,3% 0,5% 1,7% 1,4% 0,8%0
2040 0,2% 0,5% 1,69 1,4% 0,8%0
2041 0,2% 0,4% 1,69 1,5% 0,8%0
2042 0,2% 0,4% 1,6% 1,5% 0,7%0
2043 0,2% 0,4% 1,8% 1,5% 0,8%0
2044 0,2% 0,4% 1,8% 1,5% 0,8%0
2045 0,2% 0,4% 1,8% 1,5% 0,8%0
2046 0,1% 0,3% 1,8% 1,4% 0,8%0
2047 0,1% 0,3% 1,8% 1,4% 0,7%0
2048 0,1% 0,3% 1,7% 1,4% 0,7%0
2049 0,1% 0,3% 1,7% 1,3% 0,7%0
2050 0,0% 0,2% 1,699 1,3% 0,690

31
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Proyecciones del tamafio de los Fondos

en miles de pesos . Periodo 1995-2050
Retiro Programado. Rentabilidad 3%.

o Resultado | Rentabilidad| Tamafo de Ahorro PreV|S|ona}I
Ao Ingresos Egresos . generado en el Rég.
Neto estimada | los Fondos I
de Capitalizacion
1994 524.885 g 524.885 524.885 524.885
1995 1.556.497 q 1.556.492 2006 2.497.652 1.974.767
1996 1.776.919 5] 1.776.8¢8 12% 4.787.462 2.289.810
1997 2.189.554 68 [ 10% 7.673.066 2.886$.505
1998 2.558.643 1.20 8% 11.049{916
1999 2.941.941 3.60 1% 14.967/434
2000 3.303.836 7.62 6% 19.359/463
2001 3.646.8117 9.59 6% 24.3761485
2002 3.997.967 17.48 % 29.774)813
2003 4.360.204 28.37, %% 35.811]976
2004 4.722.616 43.17 4% 42.111{073
2005 5.085.255 62.14 4% 49.019{551
2006 5.458.20( 85.87 4% 56.567)547
2007 5.836.559 115.41 %0 64.157|351
2008 6.213.724 150.73; % 72.326(957
2009 6.600.639 194.18 % 81.095(418
2010 6.955.937 241.79 % 90.443(846
2011 7.267.669 297.81] %  100.336/108
2012 7.587.387 364.00 %  110.786271
2013 7.915.224 441.58 %  121.807|703
2014 8.179.217 532.09 %  133.3381468
2015 8.446.389 636.26} %  145.3831054
2016 8.718.919 755.70) %  157.946/656
2017 8.996.395 891.19 %  171.033413
2018 9.279.369 1.043.84 B%  184.64€.961
2019 9.552.071 1.212.94 B%  198.779.674
2020 9.808.157 1.398.84 B%  213.400.538

2021 10.070.371 1.603.96
2022 10.339.154 1.828.10
2023 10.614.851 2.072.79
2024 10.904.670 2.339.74
2025 11.216.514 2.630.55
2026 11.534.904 2.945.99
2027 11.860.654 3.286.99
2028 12.192.89] 3.656.39
2029 12.533.964 4.057.05
2030 12.880.891 4.488.54
2031 13.235.691 4.950.04
2032 13.597.719 5.439.4]
2033 13.967.364 5.947.39
2034 14.343.701 6.481.30
2035 14.726.674 7.059.94
2036 15.115.164 7.678.57
2037 15.508.784 8.338.21
2038 15.915.390¢ 8.992.81

B%  228.527.958
B%  244.145.031
B%  260.267.695
B%  276.891.624
B%  294.048.097
B%  311.714.117
B%  329.898.474
B%  348.584.021
B%  367.774.881
B%  387.454.266
B%  407.617.116
B%  428.243.532
B%  449.351.417
B%  470.930.233
B%  492.954.858
B%  515.403.192
B%  538.25(.909
B%  561.524.691

2039 16.327.761 9.679.7] B%  585.224.050 23.693.358
2040 16.747.133 10.392.64 B%  609.323.830 24.191.780
2041 17.172.233 11.142.44 B%  633.814.187 24.490.357
2042 17.602.874 11.931.47 B%  658.67(0.199 24.8%6.012
2043 18.045.090 12.659.51 B%  683.971.452 25.307.253
2044 18.493.719 13.395.39 B%  709.748.119 25.770.667
2045 18.949.501 14.122.21 B%  736.012.669 26.2¢4.551
2046 19.411.744 14.837.09 B%  762.804.951 26.792.282
2047 19.879.934 15.548.54 B%  790.150.430 27.345.479
2048 20.353.570 16.258.31 B%  818.073.000 27.932.569
2049 20.833.194 16.968.99 B%  846.593.352 28.532.353
2050 21.318.099 17.684.27 B%  875.73§.107 29.140.755




SARJP Serie Estudios Especiales N° 4

Proyecciones del tamafio de los Fondos

en miles de pesos. Periodo 1995-2050
Retiro Programado. Rentabilidad 4%.

o Resultado | Rentabilidad| Tamafio de lop Ahorro Prewsmngl
Ao Ingresos Egresos ) generado en el Rég.
Neto estimada Fondos NN
de Capitalizacion
1994 524.885 g 524.885 524.885 524.885
1995 1.556.492 ¢ 1.556.492 200 2.497.652
1996 1.776.919 5] 12% 4.787.462
1997 2.189.559 68 10% 7.673.066
1998 2.558.643 1.20 8% 11.049/916
1999 2.941.941 3.60. 1% 14.9671434
2000 3.303.836 7.62 6% 19.359463
2001 3.646.817 9.59 6% 24.3761485
2002 3.997.967 17.48 1% 29.774)813
2003 4.360.204 28.37 1% 35.811]976
2004 4.722.614 43.17 4% 42.111)073
2005 5.085.255 62.14 4% 49.019{551
2006 5.458.200 85.87 4% 56.567]547
2007 5.836.559 115.41f 4% 64.780(238
2008 6.213.728 152.19 4% 73.675|441
2009 6.600.639 197.95) 4% 83.281(252
2010 6.955.937 248.83 4% 93.587(889
2011 7.267.669 309.35 1% 104.568,053
2012 7.587.382 381.57| 4% 116.244{816
2013 7.915.224 467.07 4% 128.6401684
2014 8.179.217 567.78] 4% 141.7021205
2015 8.446.389 684.81] 4% 155.442|324
2016 8.718.918 820.31 4% 169.874{566
2017 8.996.395 975.49 4% 185.011}281
2018 9.279.369 1.152.09 1% 200.864.098
2019 9.552.071 1.349.61 1% 217.429.220

2020 9.808.157 1.569.03
2021 10.070.371 1.811.74
2022 10.339.154 2.079.74

1% 234.694.073
1% 252.671.804
1% 271.368.445

2023 10.614.851 2.375.24 1% 290.793.394
2024 10.904.670 2.700.64 1% 310.954.273
2025 11.216.519 3.058.54 1% 331.878.769
2026 11.534.904 3.450.51 1% 353.561.680
2027 11.860.655 3.878.21 1% 376.009.880
2028 12.192.891 4.345.64 1% 399.207.209
2029 12.533.964 4.857.04 1% 423.159.524
2030 12.880.891 5.412.5] 1% 447.853.028
2031 13.235.691 6.011.74 1% 473.280.019
2032 13.597.71§ 6.653.10 1% 499.433.615 26.1%93.596
2033 13.967.366 7.324.74 1% 526.319.308 26.845.693
2034 14.343.701 8.035.79 1% 553.933.369 27.613.061
2035 14.726.676 8.809.39 1% 582.243.634 28.311.265
2036 15.115.166 9.640.23 1% 611.227.304 28.983.670
2037 15.508.784 10.529.99 1% 640.854.346 29.617.042
2038 15.915.390¢ 11.422.55 1% 671.161.066 30.3¢6.720
2039 16.327.761 12.363.35 A% 702.13(.500 30.949.434
2040 16.747.133 13.344.5( 1% 733.754.451 31.623.951
2041 17.172.233 14.379.33 1% 766.009.245 32.2$4.794
2042 17.602.874 15.470.33 1% 798.861.459 32.8%$8.214
2043 18.045.090 16.492.45 1% 832.43¢.901 33.549.442
2044 18.493.719 17.529.24 1% 866.737.468 34.3(0.567
2045 18.949.501 18.558.79 1% 901.813.315 35.095.847
2046 19.411.744 19.576.59 1% 937.714.404 35.901.090
2047 19.879.935 20.592.61 1% 974.481.728 36.7¢7.324
2048 20.353.57( 21.608.63 n%  1.012.15%.736 37.674.008
2049 20.833.194 22.626.971 H%  1.050.776.439 38.6p0.703
2050 21.318.09§ 23.652.14 -2.334.063 1%  1.090.38(.072 39.693.632
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SARJP Serie Estudios Especiales N° 4

Proyecciones del tamafio de los Fondos
en miles de pesos. Periodo 1995-2050
Retiro Programado. Rentabilidad 6%.

o Resultado | Rentabilidad| Tamafio de log Ahorro PreV|S|on6}|
Afio Ingresos Egresos . generado en el Rég.
Neto estimada Fondos I
de Capitalizacién
1994 524.885 g 524.885 524.885 524.885
1995 1.556.492 q 1.556.492 2006 2.497.652 1.974.767
1996 1.776.919 5] 1.776.848 12% 4.787.462 2.289.810
1997 2.189.558 687 2.188.871 10% 7.673.066 2.886$.505
1998 2.558.643 1.20p 2.557.488 4% 11.049/916 3.37$.950
1999 2.941.941 3.60L 2.938.340 1% 14.9674434 3.917.518
2000 3.303.836 7.626 3.296.210 6% 19.3591463 4.39p.028
2001 3.646.817 9.596 3.637.2P1 6% 24.376/485 5.011.022
2002 3.997.967 17.48¢ 3.980.480 6% 30.058/383
2003 4.360.204 28.644 4.331.560 6% 36.453}340
2004 4.722.614 4.678.6R5 6% 43.599/882
2005 5.085.255 5.020.7p1 6% 51.537]871
2006 5.458.200 5.367.4p3 6% 60.319)611
2007 5.836.558 5.712.3[70 6% 69.993(900
2008 6.213.729 6.047.0B7 6% 80.603|446
2009 6.600.639 6.380.1f76 6% 92.202(639
2010 6.955.937 6.674.2P6 6% 104.809}456
2011 7.267.669 6.911.7p7 6% 118.4241486
2012 7.587.382 7.141.443 6% 133.099,885
2013 7.915.224 7.360.8P3 6% 148.8881424
2014 8.179.217 7.495.048 ©% 165.7661480
2015 8.446.389 7.608.6B6 6% 183.777|676
2016 8.718.919 7.701.208 5% 202.9671.617
2017 8.996.395 7.768.9 5% 223.38(.666
2018 9.279.369 7.810.0 5% 245.062.195
2019 9.552.071 7.807.214 5% 268.041.573
2020 9.808.157 7.751.266 5% 292.340.409
2021 10.070.371 7.661.6468 5% 318.004.201
2022 10.339.154 7.534.146 6% 345.069.164
2023 10.614.851 7.366.064 % 373.581.342
2024 10.904.670 7.157.958 6% 403.583.234
2025 11.216.514 6.911.5933 5% 435.124.452
2026 11.534.902 6.608.129 5% 468.236.536
2027 11.860.654 6.243.460 5% 502.948.584
2028 12.192.891 5.807.907 6% 539.281.881
2029 12.533.964 5.295.428 5% 577.254.371
2030 12.880.891 4.700.164 6% 616.870.324
2031 13.235.697 4.022.334 5% 658.144.217
2032 13.597.714 3.259.104 6% 701.090.276
2033 13.967.366 2.433.333 6% 745.733.026
2034 14.343.701 1.527.372 6% 792.094.142
2035 14.726.676 504.7102 5% 840.159.015
2036 15.115.166 -628.6483 6% 889.902.152
2037 15.508.786 -1.877.049 6% 941.308.609
2038 15.915.390 -3.147.647 6% 994.444.500
2039 16.327.767 -4.516.044 p%  1.049.328.403
2040 16.747.133 -5.968.451 %  1.105.961.761
2041 17.172.233 -7.526.134 %  1.164.341.765
2042 17.602.872 -9.193.493 6%  1.224.457.380
2043 18.045.090 -10.766.037 6% 1.286.512.824
2044 18.493.719 -12.376.749 6% 1.350.584.239
2045 18.949.501 -13.988.360 6% 1.416.791.632
2046 19.411.744 -15.592.121 6% 1.485.271.481
2047 19.879.935 -17.202.140 6% 1.556.153.501
2048 20.353.57( -18.819.945 6% 1.629.573.993
2049 20.833.194 -20.446.150 6% 1.705.67%.514
2050 21.318.09§ -22.088.231 6% 1.784.602.520
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SAFJP

Serie Estudios Especiales N° 4

Proyecciones del tamafio de los Fondos

en miles de pesos. Periodo 1995-2050
Renta Vitalicia. Rentabilidad 3%.

o Resultado | Rentabilidad| Tamafio de IosAhorro PreV|5|one}
Ao Ingresos Egresos . generado en el Rép.
Neto estimada Fondos I
de Capitalizacion
1994 524.885 g 524.885 524.885 524.885
1995 1.556.492 q 1.556.492 2006 2.497.652 1.974.767
1996 1.776.919 63 1.776.286 124% 4.786.811 2.289.159
1997 2.189.559 8.228 2.181.380 10% 7.664955 2.878.144
1998 2.558.643 6.256 2.552.387 8% 11.034729 3.369.774
1999 2.941.941 30.36¢ 2.911.5[¢7 1% 14.9221547 3.88f.818
2000 3.303.834 51.82b 3.252.010 6% 19.265/031 4.34p.484
2001 3.646.817 25.18p 3.621.685 6% 24.259)866 4.9911.835
2002 3.997.967] 98.67p 3.899.288 9% 29.567]112 5.30f.246
2003 4.360.204 137.956 4.222.249 5% 35.478(829 5.91L.717
2004 4.722.616 187.856 4.534.760 4% 41.614|133 6.13p.303
2005 5.085.255 246.33] 4.838.9p5 4% 48.311)180 6.69).047
2006 5.458.20( 310.32p 5.147.8/78 4% 55.597[420 7.28p.240
2007 5.836.559 388.286 5.448.2[12 % 62.877[063 7.27p.643
2008 6.213.724 480.77| 5.732.949 3% 70.668(312 7.79|L.249
2009 6.600.639 594.248 6.006.3p6 % 78.974{949 8.30p.637
2010 6.955.937 664.20] 6.291.7p8 3% 87.824(677 8.84p.728
2011 7.267.669 787.74b 6.479.94 % 97.133(739 9.30p.062
2012 7.587.387 936.296 6.651.087 3% 106.8981371 9.76§4.632
2013 7.915.224 1.104.140 6.811.083 BY% 117.120.738 10.242.367
2014 8.179.217 1.295.251 6.883.966 BY% 127.724.845 10.6Q4.107
2015 8.446.389 1.501.519 6.944.869 BY% 138.709.805 10.944.960
2016 8.718.914 1.734.810 6.984.108 BY% 150.064.730 11.394.925
2017 8.996.399 1.985.5¢ 7.010.890 B% 161.787.888 11.743.158
2018 9.279.369 2.258.9 7.020.431 BY% 173.872.569 12.044.680
2019 9.552.071 2.531.8 7.020.185 B% 186.319.536 12.446.968
2020 9.808.157 2.820.1 6.987.991 BY% 199.106.753 12.747.217
2021 10.070.371 3.147.173 6.923.199 B% 212.21Q.851 13.144.098
2022 10.339.154 3.483.515 6.855.979 B% 225.634.423 13.437.572
2023 10.614.851 3.850.237 6.764.414 B% 239.379.128 13.736.705
2024 10.904.67( 4.249.630 6.655.039 B% 253.411.072 14.035.944
2025 11.216.514 4.680.432 6.536.0486 B% 267.749.573 14.334.501
2026 11.534.904 5.130.932 6.403.970 B% 282.374.029 14.638.456
2027 11.860.655 5.611.518 6.249.137 B% 297.281.861 14.907.832
2028 12.192.891 6.150.618 6.042.474 B% 312.423.859 15.141.998
2029 12.533.964 6.750.596 5.783.373 B% 327.753.448 15.339.589
2030 12.880.891 7.360.599 5.520.498 B% 343.271.959 15.5318.510
2031 13.235.691 7.982.714 5.252.923 B% 358.98(.628 15.7(18.669
2032 13.597.714 8.601.535 4.996.183 B% 374.894.115 15.915.488
2033 13.967.366 9.148.133 4.819.233 B% 391.104.809 16.210.694
2034 14.343.7071 9.807.2 4.536.425 B% 407.513.531 16.4(5.722
2035 14.726.674 10.725.7! 4.000.920 B% 423.858.855 16.346.324
2036 15.115.166 11.617.8 3.497.371 B% 440.174.809 16.317.954
2037 15.508.786 12.560.746 2.948.080 BY% 456.414.636 16.241.827
2038 15.915.39( 12.798.41 3.116.930 BY% 473.321.632 16.9¢2.997
2039 16.327.761 13.586.5: 2.741.321 B% 490.344.739 17.033.107
2040 16.747.133 14.290.2: 2.456.486 B% 507.588.674 17.240.935
2041 17.172.234 15.125.939 2.046.304 B% 524.92(.937 17.335.263
2042 17.602.874 16.030.3! 1.572.480 B% 542.288.220 17.3¢7.283
2043 18.045.09( 15.848.3. 2.196.745 BY% 560.819.514 18.531.294
2044 18.493.719 16.428.9 2.064.160 B% 579.770.802 18.9$1.288
2045 18.949.501 16.842.645 2.106.476 BY% 599.334.008 19.5¢3.206
2046 19.411.744 17.228.8 2.182.849 B% 619.563.363 20.228.355
2047 19.879.934 17.703.731 2.176.403 B% 640.39(0.723 20.828.360
2048 20.353.570 18.198.6(2 2.154.969 B% 661.823.063 21.431.339
2049 20.833.194 18.720.144 2.113.951 BY% 683.853.167 22.031.105
2050 21.318.094 19.290.536 2.027.562 BY% 706.457.152 22.6(3.984
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SARJP Serie Estudios Especiales N° 4

Proyecciones del tamafio de los Fondos

en miles de pesos. Periodo 1995-2050
Renta Vitalicia. Rentabilidad 4%.

o Resultado | Rentabilidad| Tamafio de log Ahorro Previs |one}
Afio Ingresos Egresos . generado en el Rép.
Neto estimada Fondos e
de Capitalizacion
1994 524.885 g 524.886 524.885 524.885
1995 1.556.497 q 1.556.492 200 2.497.652
1996 1.776.919 63 1.776.286 14% 4.786.811
1997 2.189.559 8.228 2.181.380 10% 7.664955
1998 2.558.643 6.256 2.552.387 8% 11.034{729
1999 2.941.941 30.36¢ 2.911.5[7 1% 14.9221547
2000 3.303.836 51.82p 3.252.0[L0 6% 19.265/031
2001 3.646.817 25.18p 3.621.685 6% 24.259)866
2002 3.997.967 98.67p 3.899.288 % 29.567]112
2003 4.360.204 137.956 4.222.219 5% 35.478(829
2004 4.722.616 187.856 4.534.760 4% 41.614{133
2005 5.085.255 246.331 4.838.95 4% 48.311}180
2006 5.458.200 310.32p 5.147.8[78 4% 55.597[420
2007 5.836.559 388.286 5.448.2[72 4% 63.487(520
2008 6.213.729 485.4417 5.728.281 4% 71.984(433
2009 6.600.639 605.62p 5.995.01L2 4% 81.098(623
2010 6.955.937 683.01p 6.272.9p7 4% 90.866(412
2011 7.267.669 817.091L 6.450.5[78 4% 101.209,669
2012 7.587.382 979.386 6.607.9p7 4% 112.130{373
2013 7.915.224 1.164.429 6.750.795 1% 123.636.414
2014 8.179.217 1.376.895 6.802.322 1% 135.656.286
2015 8.446.389 1.608.582 6.837.906 1% 148.193.855
2016 8.718.919 1.872.795 6.846.123 1% 161.241.578
2017 8.996.395 2.159.606 6.836.789 1% 174.801.501
2018 9.279.369 2.475.509 6.803.959 1% 188.869.575
2019 9.552.071 2.795.123 6.756.948 1% 203.451.584
2020 9.808.157 3.136.195 6.672.002 1% 218.528.529
2021 10.070.371 3.504.838 6.565.934 1% 234.097.825
2022 10.339.154 3.908.148 6.430.966 1% 250.149.943
2023 10.614.851 4.351.354 6.263.496 1% 266.669.976
2024 10.904.670 4.837.949 6.066.7141 1% 283.644.186
2025 11.216.514 5.367.099 5.849.419 1% 301.074.429
2026 11.534.902 5.926.148 5.608.114 1% 318.951.509
2027 11.860.654 6.527.640 5.333.435 1% 337.259.926
2028 12.192.891 7.204.948 4.987.943 1% 355.933.623
2029 12.533.964 7.962.143 4.571.845 1% 374.925.687
2030 12.880.897 8.739.565 4.141.332 1% 394.229.699
2031 13.235.691 9.540.306 3.695.391 1% 413.844.094
2032 13.597.714 10.345.346 3.252.372 N% 433.778.245
2033 13.967.364 11.058.695 2.908.471 N% 454.154.392
2034 14.343.707 11.913.347 2.430.380 % 474.848.163
2035 14.726.674 13.089.636 1.637.041 1% 495.544.612
2036 15.115.166 14.237.210 877.957 1% 516.279.471
2037 15.508.784 15.451.319 57.467 1% 536.990.416
2038 15.915.390 15.809.434 105.966 1% 558.580.237
2039 16.327.761 16.840.145 -512.417 1% 580.390.533
2040 16.747.133 17.767.142 -1.020.939 % 602.548.314
2041 17.172.239 18.857.6%0 -1.685.417 E% 624.894.293
2042 17.602.874 20.030.936 -2.428.053 % 647.364.889
2043 18.045.090 19.845.005 -1.799.915 N% 671.381.573
2044 18.493.719 20.600.411 -2.106.692 N% 696.053.116
2045 18.949.501 21.139.635 -2.190.154 1% 721.616.441
2046 19.411.744 21.641.916 -2.230.430 N% 748.161.659
2047 19.879.935 22.252.261 -2.372.326 1% 775.620.907
2048 20.353.57( 22.884.695 -2.531.125 N% 804.013.373
2049 20.833.194 23.548.513 -2.715.378 1% 833.349.915
2050 21.318.094 24.271.835 -2.953.437 N% 863.612.025
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Proyecciones del tamafio de los Fondos
en miles de pesos. Periodo 1995-2050
Renta Vitalicia. Rentabilidad 6%.

o Resultado | Rentabilidad| Tamafio de Ahorro Prevmona}
Afo Ingresos Egresos . generado en el R4g.
Neto estimada | los Fondos I
de Capitalizacion

1994 524.885 (0 524.885 524.885 524.885

1995 1.556.497 ¢ 1.556.492 2006 2.497.652 1.974.767
1996 1.776.919 63 1.776.286 124% 4.786.811 2.289.159
1997 2.189.554 8.228 2.181.380 10% 7.664 /955 2.878.144
1998 2.558.643 6.256 2.552.387 8% 11.034/729 3.369.774
1999 2.941.941 30.36¢4 2.911.5[¢7 1% 14.922]547 3.88f.818
2000 3.303.836 51.82b 3.252.010 §% 19.265)031 4.34p.484
2001 3.646.8117 25.18p 3.621.685 §% 24.259/866 4.9911.835
2002 3.997.967 98.67p 3.899.288 4% 29.848(704 5.58B.837
2003 4.360.204 139.26p 4.220.985 % 36.113(817 6.26p.113
2004 4.722.616 191.31)7 4.531.2P9 6% 43.083|823 6.97p.006
2005 5.085.255 255.40p 4.829.853 % 50.788|497 7.70p.674
2006 5.458.20( 327.28p 5.130.9115 6% 59.274(577 8.48p.080
2007 5.836.559 416.29f 5.420.260 % 68.576(527 9.30JL.951
2008 6.213.724 528.807 5.684.9p1 6% 78.717|135 10.14D.608
2009 6.600.639 669.99P 5.930.6B9 % 89.726|641 11.000.506
2010 6.955.937 765.798 6.190.139 6%  101.671{786 11.945.145
2011 7.267.669 928.924 6.338.7446 %  114.491{164 12.819.378
2012 7.587.382 1.128.874 6.458.508 5%  128.206652 13.715.488
2013 7.915.224 1.360.736 6.554.4188 5%  142.846808 14.640.156
2014 8.179.217 1.631.476 6.547.741 5%  158.358222 15.571.414
2015 8.446.389 1.932.385 6.514.003 5%  174.764559 16.4(6.337
2016 8.718.919 2.271.318 6.447.600 5%  192.084889 17.340.330
2017 8.996.395 2.655.491 6.340.904 5%  210.331{340 18.246.451
2018 9.279.369 3.071.015 6.208.353 5%  229.532075 19.240.735
2019 9.552.071 3.516.358 6.035.713 5%  249.701855 20.149.780
2020 9.808.157 4.001.036 5.807.120 5%  270.839514 21.137.659
2021 10.070.371 4.534.543 5.535.199 6%  292.957.832 22.118.318
2022 10.339.154 5.128.096 5.211.497 5%  316.059.064 23.141.233
2023 10.614.851 5.790.518 4.824.333 6%  340.136.401 24.047.337
2024 10.904.670 6.529.143 4.375.947 6%  365.182.665 25.046.264
2025 11.216.514 7.345.094 3.871.424 6%  391.197.335 26.034.669
2026 11.534.902 8.223.8498 3.311.4044 5%  418.174.881 26.941.546
2027 11.860.654 9.184.297 2.676.498 6%  446.106.596 27.937.715
2028 12.192.891 10.275.096 1.917.195 B%  474.9083.854 28.799.259
2029 12.533.964 11.505.8142 1.028.996 p%  504.489.988 29.584.133
2030 12.880.891 12.792.118 88.719 %  534.853429 30.343.441
2031 13.235.691 14.140.946 -905.229 5%  565.985.092 31.131.663
2032 13.597.714 15.523.114 -1.925.456 %  597.903.214 31.918.122
2033 13.967.364 16.738.017 -2.770.651 p%  630.84(.518 32.937.303
2034 14.343.707 18.181.537 -3.837.430 B%  664.622.849 33.742.331
2035 14.726.674 20.133.071 -5.406.395 p%  698.769.441 34.146.593
2036 15.115.164 22.046.644 -6.931.917 B%  733.348.200 34.578.758
2037 15.508.784 24.072.236 -8.563.449 p%  768.271.835 34.923.636
2038 15.915.390 24.792.030 -8.876.640 6%  804.958.907 36.647.072
2039 16.327.7671 26.540.045 -10.212.278 6%  842.431.427 37.472.520
2040 16.747.133 28.117.918  -11.370.185 %  880.924.281 38.492.854
2041 17.172.233 29.948.916 -12.776.683 6%  920.236.454 39.312.173
2042 17.602.872 31.900.147  -14.297.304 %  960.29%.499 40.0$9.045
2043 18.045.090 31.698.696  -13.653.606 6% 1.003.44(.407 43.1§4.908
2044 18.493.719 32.969.711  -14.475.992 % 1.048.302.279 44.8p1.873
2045 18.949.501 33.889.103  -14.939.602 6% 1.095.364.437 47.0p2.158
2046 19.411.744 34.743.731  -15.331.986 % 1.144.834.399 49.459.961
2047 19.879.934 35.762.843  -15.882.938 % 1.196.688.548 51.8p4.150
2048 20.353.570 36.811.828  -16.458.258 % 1.251.044.108 54.3p5.560
2049 20.833.196 37.907.239  -17.074.064 6% 1.308.008.247 56.9p4.139
2050 21.318.094 39.093.840  -17.775.173 6% 1.367.646.423 59.6B8.176
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Proyecciones del Tamafo de los Fondos y el Ahorro Previsional
generado por el régimen de Capitalizaciéon

como porcentajes del PBI. Periodo 1995-2050
Retiro Programado. Rentabilidad 3%.

PBI 3% PBI4% PBI 6%
Affo Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro
los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional
como porcentaje del PBI

1995 0,88 0,7¢ 0,89 0,7(¢ 0,8 0,7
1996 1,69 0,81 1,64 0,81 1,6 0,8
1997 2,63 0,99 2,61 0,99 2,5 0,91
1998 3,68 1,12 3,61 1,14 3,4 1,0
1999 4,84 1,21 4,7 1,23 4, 1,14
2000 6,08 1,34 5,84 1,33 54 1,2
2001 7,43 1,53 7,08 1,44 6, 1,3]
2002 8,81 1,6( 8,37 1,51 7.4 1,34
2003 10,29 1,73 9,63 1,62 8,4 1,43
2004 11,75 1,74 10,87 1,63 9,3 1,4
2005 13,28 1,87 12,17 1,77 10,2 1,44
2006 14,87 1,94 13,5 1,80 11,1 1,44
2007 16,38 1,94 14,7 1,74 11,9 1,4]
2008 17,93 2,03 15,9 1,80 12,7 1,43
2009 19,51 2,11 17,21 1,86 13,4 1,45
2010 21,13 2,19 18,4 1,91 14,1. 1,44
2011 22,76 2,24 19,6I 1,94 14,7 1,44
2012 24,40 2,3( 20,9 1,91 15,4 1,44
2013 26,04 2,36 22,1 2,0 15,9 1,44
2014 27,68 2,34 23,2 2,01 16,5. 1,43
2015 29,30 2,43 24,38 2,02 16,9 1,41
2016 30,90 2,46 25,47 2,03 17,4 1,33
2017 32,49 2,49 26,52 2,03 17,7 1,3
2018 34,05 2,51 27,5 2,03 18,11 1,3
2019 35,59 2,53 28,5 2,03 18,39 1,31
2020 37,10 2,54 29,42 2,03 18,6 1,2
2021 38,57 2,59 30,2 2,04 18,81 1,29
2022 40,00 2,54 31,12 1,99 18,96 1,2]
2023 41,40 2,54 31,9( 1,99 1,1
2024 42,77 2,51 32,6 1,96 1,19
2025 44,09 2,51 33,32 1,94 1,13
2026 45,38 2,51 33,96 1,97 1,0
2027 46,63 2,51 34,56 1,9¢ 1,0
2028 47,83 2,56 3511 1,84 1,0
2029 49,00 2,56 35,62 1,84 0,9
2030 50,12 2,54 36,08 1,83 0,9
2031 51,19 2,53 36,5 1,81 0,9
2032 52,21 2,52 36,87 1,78 0,8
2033 53,19 2,5( 37,2 1,78 0,8
2034 54,12 2,44 37,4 1,79 O,8§
2035 55,00 2,4 37,7 1,69 0,8
2036 55,83 2,43 37,9 1,64 0,7]
2037 56,61 2,4 38,0 1,62 0,74
2038 57,34 2,34 38,2 1,58 0,7
2039 58,01 2,34 38,2 1,54 0,6
2040 58,64 2,33 38,3 1,52 0,6
2041 59,22 2,24 38, 1,48 0,6
2042 59,75 2,24 38,3 1,44 0,60
2043 60,24 2,23 38,2 1,42 0,5
2044 60,69 2,2 38,1 1,34 0,5
2045 61,10 2,1 38,0 1,3 0,5
2046 61,48 2,14 37,9 1,3 0,5
2047 61,83 2,14 37,7 1,3 0,49
2048 62,15 2,13 37,6 1,2 0,4
2049 62,45 2,1 37,4 1,2 0,4
2050 62,72 2,09 37,2 1,2 0,44




SARJP Serie Estudios Especiales N° 4

Proyecciones del Tamarfio de los Fondos y el Ahorro Previsional
generado por el régimen de Capitalizacion

como porcentajes del PBI. Periodo 1995-2050
Retiro Programado. Rentabilidad 4%.

PBI 3% PBI 4% PBI 6%
Affo Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro
los Fondos | Prewvisional | los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional
como porcentaje del PBI

1995 0,88 0,70 0,89 0,74 0, 0,y0
1996 1,69 0,81 1,69 0,8 1, 0,81
1997 2,63 0,99 2,61 0,94 2, 0,96
1998 3,68 1,12 3,61 1,1 3, 1,06
1999 4,84 1,27 4,70 1,2 4, 1,16
2000 6,08 1,38 5,85 1,3 5, 1,93
2001 7,43 1,53 7,08 1,46 6, 1,82
2002 8,81 1,60 8,32 1,5 7,42 1,
2003 10,29 1,73 9,62 1,6P 8,42 1,
2004 11,75 1,76 10,87 1,68 9,34 1,
2005 13,28 1,87 12,117 1,7p 10,25 1)
2006 14,87 1,98 13,50 1,8p 11,16 1)
2007 16,54 2,10 14,81 1,8 12,06 1)
2008 18,26 2,20 16,26 1,96 12,94 1)
2009 20,04 2,31 17,61 2,04 13,80 1)
2010 21,86 2,41 19,10 2,1D 14,63 1)
2011 23,72 2,49 20,53 2,16 15,42 1)
2012 25,60 2,57 21,93 2,2D 16,17 1)
2013 27,50 2,65 23,34 2,2b 16,88 1)
2014 29,41 2,71 24,73 2,2 17,%4 1)
2015 31,32 2,77 26,01 2,3p 18,15 1)
2016 33,24 2,82 27,44 2,3B 18,12 1)
2017 35,14 2,88 28,64 2,3p 19,23 1)
2018 37,04 2,92 29,95 2,3p 19,70 1)
2019 38,93 2,97 31,11 2,3 20,11 1)
2020 40,80 3,00 32,34 2,3 20,48 1)
2021 42,64 3,03 33,49 2,3 20,30 1)
2022 44,46 3,06 34,59 2,3 21,08 145
2023 46,26 3,09 35,64 2,3 21,31 14
2024 48,03 3,11 36,64 2,3 21,%0 139
2025 49,76 3,14 37,6( 2,3 21,64 16
2026 51,47 3,16 38,57 2,36 21,15 1B3
2027 53,14 3,17 39,34 2,3b 21,82 10
2028 54,78 3,18 40,21 2,3 21,16 1p7
2029 56,38 3,19 40,94 2,3p 21,86 1p4
2030 57,93 3,19 41,7] 2,3p 21,82 1po
2031 59,43 3,19 42,39 2,2 21,16 17
2032 60,89 3,19 43,00 2,2b 21,66 13
2033 62,30 3,18 43,571 2,2B 21,34 1o
2034 63,66 3,17 44,1( 2,2D 21,38 1p7
2035 64,96 3,16 44,57 2,1 21,20 1p3
2036 66,21 3,14 44,94 2,1B 21,00 1o
2037 67,40 3,12 45,34 2,1D 20,17 0,
2038 68,53 3,09 45,671 2,0p 20,%2 0,
2039 69,60 3,07 45,94 2,0B 20,25 0,
2040 70,62 3,04 46,14 1,9 19,97 0,
2041 71,58 3,01 46,34 1,9p 19,66 0,
2042 72,47 2,98 46,47 1,90 19,35 0]
2043 73,32 2,96 46,56 1,8 19,02 0]
2044 74,12 2,93 46,61 1,8/ 18,68 0]
2045 74,87 2,91 46,63 1,8 18,34 0,
2046 75,58 2,89 46,62 1,7 17,99 0,
2047 76,26 2,88 46,594 1,7p 17,64 0,
2048 76,90 2,86 46,53 1,7B 17,28 0,
2049 77,51 2,85 46,41 1,7 16,92 0,
2050 78,09 2,84 46,34 1,6 16,57 0,
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Proyecciones del Tamarfio de los Fondos y el Ahorro Previsional
generado por el régimen de Capitalizacion

como porcentajes del PBI. Periodo 1995-2050
Retiro Programado. Rentabilidad 6%.

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050

PBI 3% PBI 4% PBI 6%
Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro
los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional
como porcentaje del PBI

0,88 0,7¢ 0,84 0,7¢ 0,84 0,7
1,69 0,81 1,69 0,81 1,69 0,8]
2,63 0,94 2,61 0,94 2,54 0,94
3,68 1,12 3,61 1,1 3,44 1,04
4,84 1,21 4,7 1,23 4,44 1,14

6,08 1,39 5,84 1,33 5,44 1,2
7,43 1,53 7,04 1,44 6,44 1,33
8,90 1,69 8,39 1,59 7,49 1,43
10,47 1,84 9,79 1,72 8,57 1,5
12,16 1,99 11,2¢ 1,85 9,67 1,5
13,96 2,14 12,74 1,97 10,7¢ 1,64
15,86 2,31 14,4 2,10 11,9 1,79
17,87 2,41 16,01 2,22 13,03 1,8(
19,98 2,63 17,74 2,34 14,1% 1,84
22,19 2,79 19,51 2,44 15,21 1,93
24,48 2,99 21,39 2,51 16,38 1,97
26,86 3,09 23,24 2,67 17,44 2,01
29,31 3,23 25,11 2,71 18,51 2,04
31,83 3,34 27,01 2,84 19,54 2,0%
34,41 3,50 28,91 2,94 20,57 2,0
37,03 3,6 30,83 3,04 21,44 2,1(
39,71 3,79 32,73 3,09 22,36 2,11
42,43 3,89 34,64 3,171 23,24 2,13
45,19 4,04 36,54 3,23 24,03 2,13
47,99 4,11 38,43 3,29 24,8 2,13
50,82 4,24 40,31 3,34 25,51 2,13
53,67 4,39 42,15 3,40 26,1 2,11
56,54 4,43 43,98 3,44 26,8( 2,14
59,43 4,54 45,7 3,49 27,31 2,04
62,33 4,63 47,54 3,54 27,9 2,01
65,25 4,73 49,3 3,51 28,38 2,04
68,17 4,84 51,01 3,61 28,81 2,04
71,09 4,91 52,69 3,64 29,14 2,03
74,00 4,99 54,31 3,64 29,53 1,94
76,90 5,04 55,91 3,64 29,81 1,96
79,79 5,17 57,44 3,69 30,06 1,93
82,65 5,14 58,93 3,7( 30,26 1,9(
85,48 5,24 60,31 3,7( 30,41 1,86
88,27 5,24 61,74 3,70 30,51 1,83
91,03 5,33 63,06 3,69 30,54 1,74
93,74 5,34 64,31 3,64 30,54 1,79
96,40 5,39 65,5 3,64 30,51 1,73
99,00 5,41 66,63 3,64 30,51 1,6%
101,54 5,43 67,61 3,62 30,41 1,63
104,02 5,44 68,64 3,59 30,21 1,54
106,44 5,45 69,5! 3,54 30,1 1,54
108,80 5,44 70,44 3,53 29,8 1,50
111,08 5,45 71,27 3,50 29,6 1,44
113,31 5,47 71,95 3,41 29,3 1,43
115,49 5,44 72,63 3,45 29,1 1,39
117,62 5,5(¢ 73,26 3,44 28,8 1,3
119,72 5,52 73,84 3,40 28,4 1,3]
121,78 5,55 74,4 3,39 28,1 1,29
123,81 5,58 74,91 3,34 27,8 1,24
125,82 5,61 75,4 3,34 27,4 1,23
127,80 5,69 75,84 3,39 27,1 1,2(
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Proyecciones del Tamarfio de los Fondos y el Ahorro Previsional
generado por el régimen de Capitalizacion

como porcentajes del PBI. Periodo 1995-2050
Renta Vitalicia. Rentabilidad 3%.

PBI 3% PBI 4% PBI 6%
Afo Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro
los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional
como porcentaje del PBI

1995 0,88 0,7(¢ 0,8 0,7( 0,84 0,7
1996 1,69 0,81 1,6 0,81 1,69 0,8
1997 2,63 0,99 2,6l 0,99 2,54 0,91
1998 3,68 1,12 3,6 1,1 3,41 1,0
1999 4,83 1,2¢ 4,6 1,23 4,43 1,19
2000 6,05 1,34 5,8 1,31 5,34 1,2]
2001 7,39 1,53 7,0 1,4% 6,41 1,3]
2002 8,75 1,59 8,2 1,44 7,31 1,3]
2003 10,19 1,7( 9,5 1,54 8,34 1,31
2004 11,61 1,71 10,7. 1,59 9,23 1,3
2005 13,08 1,81 11,9 1,64 10,1 1,44
200§ 14,62 1,97 13,2] 1,74 10,91 1,44
2007 16,05 1,84 14,4. 1,64 11,7 1,34
2008 17,51 1,93 15,6 1,72 12,41 1,31
2009 19,00 2,00 16,7 1,76 13,08 1,34
2010 20,52 2,01 17,9 1,81 13,71 1,34
2011 22,03 2,11 19,0 1,83 14,31 1,3%
2012 23,54 2,14 20,17 1,84 14,8] 1,34
2013 25,04 2,19 21,24 1,84 15,31 1,34
2014 26,51 2,20 22,28 1,89 15,81 1,31
2015 27,95 2,21 23,24 1,84 16,2 1,24
2016 29,36 2,22 24,2 1,89 16,5 1,24
2017 30,73 2,23 25,09 1,87 16,82 1,23
2018 32,06 2,23 25,94 1,8( 17,0% 1,19
2019 33,36 2,23 26,71 1,79 17,24 1,19
2020 34,61 2,23 27,44 1,76 17,38 1,13
2021 35,81 2,21 28,1 1,74 17,4} 1,09
2022 36,97 2,20 28,7 1,71 17,5 1,04
2023 38,08 2,19 29,34 1,64 17,54 1,03
2024 39,14 2,119 29,86 1,64 17,51 0,91
202§ 40,15 2,14 30,34 1,63 17,44 0,93
2024 41,11 2,13 30,7¢ 1,59 17,3] 0,94
2027 42,02 2,11 31,14 1,56 17,21 0,81
2028 42,87 2,08 31,41 1,53 17,11 0,83
2029 43,66 2,04 31,74 1,49 16,91 0,79
2030 44,40 2,01 31,91 1,45 16,7 0,74
2031 45,08 1,971 32,14 1,41 16,5 0,73
2032 45,71 1,94 32,2 1,371 16,2¢ 0,64
2033 46,29 1,99 32,38 1,34 16,0 0,64
2034 46,83 1,89 32,44 1,31 15,7 0,63
2034 47,29 1,83 32,44 1,2 15,4 0,6(
2034 47,68 1,71 32,4 1,2( 15,11 0,5
2037 48,00 1,71 32,3 1,19 14,7 0,53
2038 48,33 1,73 32,2i 1,15 14,41 0,53
2039 48,61 1,69 32,0 1,11 14,14 0,49
2040 48,85 1,66 31,93 1,09 13,81 0,41
2041 49,05 1,63 31,74 1,0 13,4 0,49
2042 49,20 1,59 31,54 1,01 13,13 0,43
2043 49,40 1,63 31,31 1,04 12,81 0,43
2044 49,58 1,63 31,14 1,03 12,5 0,41
2045 49,76 1,63 30,9 1,01 12,1 0,44
2044 49,94 1,63 30,81 1,01 11,8 0,34
2047 50,11 1,63 30,64 1,0d 11,5 0,39
2048 50,28 1,63 30,44 0,99 11,3 0,31
2049 50,44 1,63 30,2 0,91 11,01 0,3
2050 50,59 1,67 30,0 0,94 10,7 0,34
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Proyecciones del Tamafo de los Fondos y el Ahorro Previsional
generado por el régimen de Capitalizaciéon

como porcentajes del PBI. Periodo 1995-2050
Renta Vitalicia. Rentabilidad 4%.

PBI 3% PBI 4% PBI 6%

Affo Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro

los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional

como porcentaje del PBI

1995 0,88 0,7( 0,8 0,7(¢ 0,84 0,7
1996 1,69 0,81 1,6 0,81 1,64 0,8
1997 2,63 0,99 2,6l 0,99 2,54 0,91
1998 3,68 1,12 3,6 1,1¢ 3,41 1,0
1999 4,83 1,24 4,6 1,23 4,43 1,19
2000 6,05 1,34 58 1,31 5,39 1,2]
2001 7,39 1,52 7,0! 1,44 6,41 1,3]
2002 8,75 1,5% 8,2 1,48 7,31 1,3]
2003 10,19 1,7 9,5 1,59 8,34 1,31
2004 11,61 1,71 10,7. 1,59 9,23 1,3
2005 13,08 1,81 11,94 1,66 10,1 1,44
2006 14,62 1,97 13,2] 1,74 10,91 1,44
2007 16,21 2,01 14,51 1,81 11,81 1,4%
2008 17,84 2,11 15,8 1,84 12,64 1,49
2009 19,51 2,19 17,2 1,93 13,44 1,53
2010 21,23 2,24 18,5 1,99 14,21 1,53
2011 22,95 2,34 19,8 2,03 14,91 1,53
2012 24,69 2,40 21,14 2,04 15,6 1,53
2013 26,43 2,44 22,43 2,09 16,21 1,53
2014 28,16 2,49 23,66 2,10 16,7 1,49
2015 29,86 2,53 24,84 2,10 17,31 1,44
2016 31,55 2,54 26,00 2,10 17,71 1,44
2017 33,20 2,54 27,11 2,10 18,11 1,43
2018 34,83 2,59 28,14 2,10 18,51 1,34
2019 36,43 2,61 29,17 2,09 18,81 1,34
2020 37,99 2,64 30,12 2,08 19,01 1,33
2021 39,51 2,63 31,03 2,04 19,21 1,24
2022 40,99 2,63 31,83 2,04 19,43 1,24
2023 42,42 2,63 32,6 2,024 19,54 1,23
2024 43,81 2,62 33,42 2,00 19,61 1,1%
2025 45,14 2,61 34,11 1,97 19,6 1,14
2026 46,43 2,60 34,74 1,95 19,61 1,1
2027 47,67 2,59 35,3 1,97 19,51 1,04
2028 48,84 2,54 35,84 1,84 19,4 1,03
2029 49,95 2,53 36,31 1,84 19,31 0,99
2030 50,99 2,50 36,71 1,8( 19,21 0,9
2031 51,97 2,44 37,0 1,76 19,01 0,94
2032 52,89 2,43 37,3 1,73 18,81 0,84
2033 53,76 2,41 37,6 1,69 18,54 0,83
2034 54,57 2,34 37,8 1,69 18,31 0,8(
2035 55,29 2,31 37,9 1,59 18,01 0,79
2036 55,93 2,24 38,0 1,53 17,74 0,71
2037 56,47 2,14 38,0 1,41 17,4 0,61
2038 57,03 2,20 38,0 1,41 17,08 0,6
2039 57,54 2,14 37,9 1,43 16,74 0,63
2040 57,99 2,13 37,9 1,39 16,4 0,6(
2041 58,39 2,09 37,8 1,3 16,04 0,51
2042 58,73 2,04 37,6 1,31 15,6 0,54
2043 59,13 2,12 37,5 1,34 15,34 0,59
2044 59,52 2,11 37,4 1,33 15,00 0,53
2045 59,91 2,12 37,3 1,33 14,61 0,53
2046 60,30 2,14 37,2 1,37 14,31 0,51
2047 60,70 2,14 37,0 1,31 14,04 0,5(
2048 61,09 2,14 36,9 1,31 13,71 0,49
2049 61,47 2,14 36,8 1,3( 13,41 0,41
2050 61,85 2,11 36,7 1,29 13,11 0,49
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Proyecciones del Tamarfio de los Fondos y el Ahorro Previsional

generado por el régimen de Capitalizacion

como porcentajes del PBI. Periodo 1995-2050
Renta Vitalicia. Rentabilidad 6%.

Afo

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050

PBI 3% PBI 4% PBI 6%
Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro Tamafio de Ahorro
los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional | los Fondos | Previsional
como porcentaje del PBI
0,88 0,7¢ 0,8 0,7¢ 0,84 0,7
1,69 0,81 1,6 0,81 1,64 0,8
2,63 0,94 2,6 0,94 2,56 0.91
3,68 1,12 3,6 1,1 3,41 1,0
4,83 1,24 4,6 1,23 4,43 1,14
6,05 1,36 58 1,3] 5,39 1,23
7,39 1,59 7,0 1,41 6,41 1,33
8,83 1,64 8,3 1,56 7,44 1,39
10,38 1,8( 9,7 1,64 8,49 1,4]
12,02 1,94 11,1 1,8( 9,59 1,54
13,75 2,09 12,6 1,91 10,61 1,61
15,59 2,23 14,1 2,03 11,7 1,61
17,51 2,31 15,7 2,14 12,77 1,73
19,51 2,51 17,3 2,24 13,82 1,7
21,59 2,69 19,0 2,34 1,81
23,75 2,79 20,7 2,44 1,81
25,97 2,91 22,4 2,53 1,89
28,23 3,03 24,1 2,59 1,9]
30,54 3,13 259 2,64 1,93
32,87 3,29 27,6 2,71 1,93
35,22 3,31 29,3 2,79 1,9
37,58 3,39 30,9 2,79 1,9]
39,95 3,41 32,6. 2,83 1,91
42,33 3,54 34,2 2,86 1,8
44,71 3,61 35,8 2,89 1,8]
47,08 3,67 37,34 2,91 1,84
49,44 3,73 38,8 2,93 1,8]
51,79 3,79 40,2 2,94 1,7
54,11 3,83 41,6 2,99 1,74
56,40 3,81 43,0 2,99 1,7
58,66 3,9¢ 44,32 2,94 1,7
60,88 3,93 45,5 2,94 1,66
63,05 3,94 46,7 2,93 1,6]
65,17 3,94 47,84 2,90 1,5
67,21 3,9 48,86 2,81 15
69,18 3,93 49,81 2,83 1,4
71,07 3,91 50,6 2,79 1,4
72,90 3,89 51,4 2,79 1,3
74,67 3,9( 52,2 2,79 Lai
76,38 3,89 52,91 2,64 1,3
77,96 3,81 53,4 2,61 1,24
79,44 3,79 53,97 2,54 11
80,80 3,61 54,37 2,41 1,1
82,19 3,74 54,7 2,5( 1,13
83,51 3,71 55,12 2,44 1,08
84,78 3,7(¢ 55,49 2,42 1,0
85,99 3,61 55,67 2,38 1,0
87,12 3,63 55,86 2,33 0,9
88,38 3,8 56,1 2,41 0,99
89,64 3,84 56,3 2,41 0,9
90,94 3,9] 56,6 2,43 0,9
92,28 3,91 56,9 2,44 0,9
93,65 4,0 57,2 2,4 0,94
95,05, 4,13 57,5 2,5 0,9
96,48 4,2 57,8 2,53 0,9
97,94 4,21 58,1 2,5 0,9
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Proyecciones del Tamarfio de los Fondos y el Ahorro Previsional

generado por el régimen de Capitalizacion
en miles de $ y como porcentajes del PBI. Periodo 1995-2050
Retiro Programado. Rentabilidad 2%.
Crecimiento salarial 1% a partir de 1999.

Afio Ingresos Egresos Resultado Rentgbilidad Tamafio de Ah.or.ro Fondos / Pg?/?;rgm
Neto estimada | los Fondos| Previsional | PBI(2%) (2%)

1994 524.885 0 524.88 524.845

1995 1.556.492 1.556.49p 20% 2.497.652 1.972{767 0,88 0,7(
1996 1.776.919 1.776.868 12% 4.787.462 2.289|810 1,69 0,83
1997 | 2.189.558 2.188.871 106 7.673.966 2.886/505 2,66 1,04
1998 | 2.558.643 2.557.438 86  11.049.916 3.3794.950 3,75 1,1
1999 | 2.913.096 2.909.495 70 14.936.570 3.884.654 4,97 1,29
2000 | 3.239.374 3.231.796 6po  19.258.4126 4.321.855 6,29 1,41
2001 | 3.540.597 3.531.041 6po  24.156.813 4.894.387 7,73 1,59
2002 | 3.843.483 3.826.014 506 29.382.p31 5.223.218 922 1,64
2003 | 4.150.620 4.122.435 506  35.179.689 5.791.658 10,82 1,74
2004 | 4.451.538 4.408.744 Db 41171971 5.994.281 12,42 1,81
2005 | 4.746.365 4.684.916 Db 47.691.162 6.519.191 14,10 1,93
2006 | 5.044.505 4.959.803 b  54.757.p03 7.063.841 15,87 2,05
2007 | 5.341.305 5.227.712 I 62.024.p58 7.261.254 17,63 2,04
2008 | 5.630.725 5.481.416 3% 69.530.844 7.506.586 19,37 2,04
2009 5.922.685 5.730.883 P 77.519.p79 7.988.735 21,17 2,19
2010 | 6.180.300 5.942.293 I 85.965.[28 8.446.149 23,02 2,26
2011 | 6.393.963 P 94.645.4191 8.679.763 24,85 2,24
2012 | 6.609.796 I 103.623883 8.978.392 26,67 2,31
2013 | 6.827.804 I 112.882p66 9.258.383 28,49 2,34
2014 | 6.986.353 I 1223411197 9.458.931 30,27 2,34
2015 | 7.143.828 2% 131.974)612 9.638.415 32,01 2,34
2016 | 7.302.040 2% 141.755)994 9.781.382 33,71 2,33
2017 | 7.460.548 2% 151.657)071 9.901.077 35,36 2,31
2018 | 7.619.780 2% 161.648]362 9.991.291 36,95 2,29
2019 | 7.766.807 4% 171.687)579  10.03p.217 38,47 2,2
2020 | 7.896.848 4% 181.904/892  10.21f.313 39,96 2,24
2021 | 8.028.476 4% 192.293|368  10.388.476 41,42 2,24
2022 | 8.161.950 4% 202.843|963  10.55p.595 42,83 2,29
2023 8.297.434 4% 213.548{326 10.704.363 44,21 2,29
2024 | 8.440.422 4% 224.402{640  10.85{+.314 45,54 2,2(
2025 | 8.596.675 4% 235.408/027  11.00p.387 46,84 2,19
2026 | 8.754.035 4% 246.553[240  11.145.213 48,10 2,11
2027 | 8.912.986 4% 257.824|321  11.27[.081 49,31 2,14
2028 | 9.072.837 4% 269.207)435  11.388.113 50,48 2,13
2029 | 9.235.180 4% 280.688|517  11.48[L.082 51,60 2,11
2030 | 9.397.763 4% 292.252|084  11.568.567 52,67 2,04
2031 | 9.561.946 4% 303.885254  11.63B.170 53,69 2,04
2032 | 9.727.171 4% 315.576|661  11.69[L.408 54,67 2,03
2033 | 9.893.649 4% 327.324]253  11.74f.592 55,59 2,04
2034 | 10.060.617| 2% 339.119{981  11.79p.728 56,46 1,96
2035 | 10.227.963 2% 350.942{079  11.82p.097 57,29 1,93
2036 | 10.394.851 2% 362.772{322  11.83).243 58,06 1,89
2037 | 10.560.985 2% 374.591|866 ~ 11.81P.544 58,77 1,81
2038 | 10.731.627 2% 386.420|821  11.82B.954 59,44 1,83
2039 | 10.901.736 2% 398.247|617  11.82p.796 60,06 1,79
2040 | 11.072.108 2% 410.066/218  11.81B.601 60,63 1,79
2041 | 11.241.853] 2% 421.862]403 11.796.186 61,15 1,71
2042 | 11.410.807| 2% 433.620{526  11.758.123 61,62 1,61
2043 | 11.582.799 2% 445.395(959  11.77p.433 62,05 1,64
2044 | 11.754.388 2% 457.194)471  11.798.512 62,45 1,63
2045 | 11.925.973 2% 469.032939  11.83B.468 62,81 1,59
2046 | 12.097.132 2% 480.929|242  11.896.303 63,14 1,54
2047 | 12.267.436) 2% 492.894|982  11.96p.740 63,44 1,54
2048 | 12.436.560 2% 504.9391995  12.045.013 63,72 1,53
2049 | 12.604.850 2% 517.0721629  12.132.634 63,97 1,5
2050 | 12.771.769 2% 529.2971958  12.225.329 64,20 1,44
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Relacion Fondos / PBI. Retiro Programado. Rentabilidad 3%
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Relacion Fondos / PBI. Retiro Programado. Rentabilidad 4%
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Relacion Fondos / PBI. Retiro Programado. Rentabilidad 6%
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Relacién Fondos / PBI. Renta Vitalicia. Rentabilidad 3%
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Relacion Ahorro (Rég. Capit.) / PBI. Retiro Programado. Rentabilidad 3%
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Relacion Ahorro (Rég. Capit.) / PBI. Renta Vitalicia. Rentabilidad 3%
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