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1. Introduccion y resumen ejecutivo

Esta revision esta dirigida al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), en virtud del
contrato con Volrisk Consultores Actuariales titulado "CONTRATACION DEL ANALISIS,
REVISION Y APROBACION DE LAS VALUACIONES ACTUARIALES DEL SEGURO DE
INVALIDEZ, VEJEZ Y MUERTE", con fecha 27 de julio de 2015. No asumimos ninguna
responsabilidad por la mala interpretacién o mal uso de este informe por un tercero.

Hemos revisado el informe titulado "Estudio Actuarial del Fondo de Invalidez, Vejez y muerte
del Seguro General Obligatorio”. La fecha de valoracion es diciembre de 2013, y el periodo
de evaluacién es 2014-2053. El informe fue elaborado por la Direccién Actuarial y de
Investigacion del IESS, y tiene fecha julio 2016. También hemos recibido una serie de
documentos de trabajo. En concreto, se ha examinado un archivo que contiene la
informacién de la poblacién cubierta, las proyecciones de flujos nominales, flujos
descontados, y proyecciones de la poblacion sobre las simulaciones realizadas. Todos
nuestros comentarios se basan en los mencionados documentos, correos electrénicos y en

las reuniones mantenidas con la Direccion Actuarial y de Investigacion del IESS.

Anteriormente, recibimos un informe con fecha junio 2014, donde se realizaron
observaciones y mediante reuniones con la Direccién Actuarial y de Investigacién, se

llegaron a acuerdos sobre varios aspectos que se muestran en el informe final del IESS.

En resumen, el informe describe un modelo de proyeccion estocastica donde se examina el
riesgo durante los 40 afios del estudio, en especial el riesgo de que las hipétesis
demograficas no se confirmen en la practica. Este modelo depende de una proyeccién de la
composicion del Fondo de Invalidez, Vejez y Muerte (el “Fondo”), o de un conjunto de 100
proyecciones de los miembros del Fondo. Hemos analizado los resultados obtenidos en las

valuaciones, y consideramos que la metodologia ha sido implementada correctamente.

Los riesgos clave que incluyen, por ejemplo: el nivel de la inflacién, rendimiento de las
inversiones, entre otras hipétesis financieras, han sido modelados de una forma determinista
mediante andlisis de sensibilidad para observar su impacto, lo cual consideramos razonable.

A futuro, se pueden emplear métodos estocasticos para modelar dichos riesgos.

En algunos casos, el modelo se ha basado principalmente en la historia reciente del Fondo
a fin de proyectar a largo plazo, cabe resaltar que la experiencia reciente puede persistir
durante un periodo de varios aflos o décadas. Adicionalmente, el Fondo es relativamente

inmaduro, y recientemente han existido iniciativas para fomentar u obligar a los empleadores

@ Av. Shyris N 32-218 y Av. Eloy Alfaro - Edif. Parque Central Of. 1206

i - . 6
= (593 2) 3825605  Quito - Ecuador WWW.VOL-RISK.COM



VOLRISK

SOLUCIONES ACTUARIALES

a que afilien a sus trabajadores al sistema. Este suceso puede alterar el patrén de los nuevos
afiliados, y de hecho de los jubilados, que debe ser mas estable en el mediano plazo y

estabilizarse en un largo plazo.
En concreto, en la revision se comprobé lo siguiente:

¢ Razonabilidad y suficiencia de los datos utilizados

e Razonabilidad y coherencia de las hip6tesis financieras y demogréficas

e Proyecciones poblacionales coherentes con la realidad ecuatoriana

¢ Resultados de las proyecciones razonables con respecto a las hip6tesis y supuestos
utilizados

e Analisis de sensibilidad y escenarios alternos reflejen riesgos a los que esta

sometido el plan.

Los datos y las hip6tesis actuariales analizadas son razonables para la valuacién actuarial,
tomando en cuenta que el corte o la fecha de valuacion fue diciembre 2013, donde algunas
expectativas de ciertos riesgos futuros pueden variar frente a las expectativas a la fecha de

elaboracién de este informe.

Se ha comprobado efectivamente que el informe incluya los elementos necesarios segun
dispone la Superintendencia de Bancos del Ecuador. Adicionalmente, hemos recomendado
ciertos aspectos donde se puede mejorar el modelo o las hipétesis utilizadas, sin que esto
signifique que el informe presentado por la Direccion Actuarial y de Investigacién no sea

razonable o valido.

Los resultados, expresados en millones de délares, que arrojan las proyecciones actuariales

son los siguientes:
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Balance actuarial del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte
Al 31 diciembre de 2013
(millones de USD)

Fondo de IVM (Patrimonio) 7.518,0
Contribuciones de afiliados 77.981,9
Contribuciones de pensionistas 4.265,7
Contribuciones del estado 70.195,5
Total Activo 159.961,1
Pensiones por Vejez 132.653,5
Pensiones por Invalidez 16.941,9
Pensiones por Viudedad y Orfandad 25.893,3
Subsidios Transitorios 104,0
Auxilio Funerales 1.542,9
Gastos Administrativos 3.289,9
Total Pasivo 180.425,5
Déficit Actuarial (20.464,4)

Todos los valores que se muestran son valores actuariales presentes.

Para la revisién y aprobacion de los balances actuariales, hemos comparado el déficit
actuarial determinado por la Direccién Actuarial y de Investigacion del IESS contra el valor
que hemos obtenido independientemente, basados a los mismos supuestos e hipétesis
actuariales. Los resultados que hemos obtenido, muestran una diferencia del 2,1%, la cual
consideramos que no es significativa debido a que se encuentra dentro de un rango del £5%.
Adicionalmente, se esperan que los resultados no sean iguales dado a que hemos empleado

una metodologia alterna para verificar la razonabilidad de los resultados.

Es importante recalcar que la metodologia adoptada por la Direcciéon Actuarial y de
Investigacion del IESS no agrupa a la poblacién por edades o nimero de cotizaciones, pero
realiza el analisis individualmente, lo cual es una mejora con respecto a las valuaciones
actuariales realizadas en afios anteriores dado que puede proporcionar una mayor exactitud

en los resultados.

De acuerdo a los resultados obtenidos por el estudio actuarial, podemos realizar las
siguientes observaciones sobre las expectativas del Fondo con base en los supuestos e

hipétesis utilizadas:
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e El dltimo afio en el cual existe un superavit anual, es decir que los ingresos son
superiores a los egresos, es el afio 2036.

e Elultimo afio en el cual el fondo tiene los suficientes recursos para cubrir los egresos
prestacionales es el afio 2045.

e Latasa de cotizacidn que cubriria el sistema actual del seguro de invalidez, vejez y

muerte por los siguientes 40 afios, seria del 12.41%

Estos resultados son coherentes dentro de un marco de supuestos e hipétesis realizadas a
diciembre de 2013, los cuales no necesariamente reflejarian un mejor estimado a la fecha
de elaboracién de este informe. Por ejemplo, al asumir una inflacién del 2,5% en vez del
3,5%, el déficit actuarial incrementaria en 66,4%, lo cual muestra la diferente gama de

posibilidades de ruta del Fondo.

Realizando una comparacion con el déficit actuarial a diciembre de 2010, se puede observar
que este ha pasado de 5.142 millones a 20.464,4. millones Este incremento se debe
principalmente a que la valuacion al 2010 no consideraba la Resolucién CD 338, emitida el
18 de noviembre de 2010, la cual determina incrementos pensionales superiores a la
inflacion esperada. Excluyendo esta resolucion, es decir asumiendo incrementos
pensionales igual a la inflacién, al 31 de diciembre de 2013 se obtendria un superavit

actuarial basados en los supuestos e hipétesis que se han asumido.

Para mejorar la situacién financiera del fondo, se recomienda analizar las siguientes
medidas, algunas de las cuales han sido presentadas en el informe presentado por la

Direccion Actuarial y de Investigacion del IESS:

e Incremento en la edad de jubilacion, lo cual se lo puede realizar mediante la
implementacién de requisitos adicionales de edad o aportes, para lo cual se deben
realizar estudios técnicos para determinar una edad apropiada de acuerdo a la
situacién actual y futura de la poblacién ecuatoriana. Inclusive, la ley de Seguridad
Social en el Art. 185 ya menciona que se puede modificar la edad de jubilacion y
cada cinco afios se la debera revisar condicionada a los calculos matematicos

actuariales.

e Modificar el incremento de las pensiones, dado a que como el propio informe del
IESS menciona, es una variable critica en el modelo. Esto es principalmente debido
a que los incrementos segun la Resolucién No. C.D. 338 no estan ligados a la

inflacién e inclusive son superiores a la inflacion esperada a largo plazo.
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Mejorar la tasa de inversién mediante estudios que permitan observar la dinamica
del fondo y la manera en cdmo los recursos pueden ser invertidos para poder afrontar

los egresos de mediano o largo plazo sin comprometer la liquidez del fondo.

Reduccion en los beneficios otorgados por el Seguro de IVM, por ejemplo, mediante
la implementacion de limites para personas que perciben una mayor pension o
reducir los beneficios para personas que se acogen a una edad de jubilaciéon mas

temprana y por ende incentivar una jubilacion més tardia.

Cambio en el salario base de cotizacién utilizado para determinar la pension del
afiliado. Esto se lo puede lograr mediante el incremento del periodo que se
considera, actualmente 5 afios, para calcular el salario promedio o también se puede
considerar establecer limites anuales para el calculo de la pensién, pero no para los

aportes.

Incremento en las aportaciones, el cual se puede lograr mediante un incremento en
la tasa de contribucién o un incremento en el salario base de cotizacion que incluyan

remuneraciones que no estan actualmente sujetas a contribuciones del IESS.

Todas las modificaciones que pudieran realizarse deberian ser analizadas técnicamente

teniendo en cuenta que los efectos se podran observar en un mediano y largo plazo,

especialmente cuando se refiere a los beneficios que se otorgan o los requisitos para acceder

alos mismos, esto sucede debido a que es prudente considerar un tiempo de transicion para

no afectar a la poblacion afiliada que estd muy cercana a la edad de jubilacién y que

probablemente ya espera recibir un beneficio de acuerdo a las reglas actuales.

Adicionalmente, ponemos a consideracion de la Direccién Actuarial y de Investigacién del

IESS, las siguientes recomendaciones sobre el modelo o métodos actuariales que se han

utilizado:
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Dado que los resultados muestran una variacion de +1%, no es recomendable
adoptar un método estocastico sobre una tabla de mortalidad estatica. Estos
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e En caso de implementar un método estocastico, se recomienda realizarlo sobre las

hipétesis financieras o sobre las variaciones esperadas en la hip6tesis de mortalidad.

e Considerar diferentes escenarios modificando varias hipétesis o0 supuestos
actuariales al mismo tiempo. Por ejemplo, se puede asumir una menor poblacion
afiliada, menores incrementos salariales y un menor rendimiento en el fondo para

reflejar un escenario econémico adverso.

e Modelar directamente todos los beneficios otorgados por el Seguro de Invalidez,

Vejez y Muerte.

e Determinar un horizonte superior a los 40 afios para poder observar el
comportamiento del Fondo cuando la poblacion se encuentre en un estado mas

estable o estacionario. En este caso se recomienda un horizonte de 75 afos.
e Determinar tablas de invalidez segln la edad y el sexo de la poblacién asegurada.

e Considerar tablas de mortalidad dinamicas que reflejen cambios esperados en la

mortalidad o esperanza de vida.

Las recomendaciones mencionadas pueden ser aplicadas en futuras valuaciones actuariales

para mejorar las proyecciones del Fondo del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte.

En nuestra calidad de actuarios externos independientes hemos analizado y revisado la
razonabilidad de la data, supuestos e hipétesis actuariales y modelo empleado en el estudio
y damos la aprobacién del balance actuarial presentado por la Direccidon Actuarial y de

Investigacion del IESS con corte a diciembre de 2013.

Andrés Orlando Soria Zapata
Actuario Consultor
Volrisk Consultores Actuariales Cia. Ltda.

Registro Profesional Superintendencia de Bancos PEA-2013-014
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1.1. Estructurade larevision

El informe que es objeto de revisién tiene por objetivo evaluar el futuro de la sostenibilidad del
Fondo, considerando las tasas de aportacion, los beneficios, los riesgos involucrados y el actual
sistema de financiacion y asi identificar las causas de los posibles desequilibrios financieros,
presentes y futuros; y sugerir, si es necesario, la adopcion de medidas correctivas o los cambios

en el sistema de financiacion, a fin de lograr o mantener el equilibrio del Fondo [seccién 1]. *

Después de describir la constitucion del Fondo [las secciones 2 y 3], el informe presenta los
criterios de elegibilidad para la condicion, la estructura de las contribuciones y los beneficios que
se pagan [seccion 4]. Nuestro andlisis se centra principalmente en la metodologia y las hipétesis
utilizadas para la evaluacioén de la sostenibilidad futura del Fondo, los resultados de la evaluacion

[seccion 5], las conclusiones del informe [seccién 6] y recomendaciones [seccién 7].

La estructura general de la evaluacion que se contempla en el informe es la siguiente:

1. Proyectar el nimero de miembros del Fondo y su perfil en términos de:
e Edad
e Geénero
e Tipo de afiliaciébn (miembro activo, pensionista, hijo, cnyuge)

2. Utilizar las proyecciones de los miembros para determinar los ingresos
derivados de las contribuciones

3. Utilizar las proyecciones de los miembros para determinar los egresos

prestacionales.

Los ingresos y los egresos se pueden comparar con el fin de evaluar la sostenibilidad del Fondo.

Nuestra revision presenta la siguiente estructura. En la seccién 2, Discutimos sobre los datos
utilizados en la valuacion actuarial y su razonabilidad. En la seccién 3, Discutimos cémo los
miembros del Fondo se proyectan; en la seccidn 4, Las proyecciones de los ingresos en el futuro;

y en la seccion 5, Las proyecciones de los futuros egresos.

En las secciones 6 y 7 se analizan las hipoétesis financieras y demograficas, respectivamente. La

Seccion 8 Analiza el enfoque global de las proyecciones y los resultados de las mismas.

En la seccion 9 se discuten otros puntos relevantes de la valuacién actuarial. Finalmente, la

Seccidn 10, Analiza las conclusiones a las que llega el informe.

! Todas las referencias entre corchetes son basadas en el informe que se examin.
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2. Datade los afiliados

2.1. Afiliados Activos

Se analiz6 la informacion de los afiliados al 31 de diciembre de 2013, asi como los estados
financieros, esta informacién fue enviada por la Direccion Actuarial y de Investigacion. Nosotros
hemos analizado la informacién para comprobar su razonabilidad en el uso de las valuaciones
actuariales. En los Anexos se encuentra mas informacion sobre la distribucion de la poblacion al
31 de diciembre de 2013.

La base de datos de los afiliados activos contiene la siguiente informacion:

e |ID

e SALAFI — Salario reportado a diciembre 2013

e GENPER - Género del afiliado con los valores de 1 (masculino) o 2 (femenino)

e FECNACPER - Fecha de nacimiento del afiliado

e EDAD - Calculo de edad segun la fecha de nacimiento

e N_IMPOSICIONES — Numero de imposiciones a diciembre de 2013

e FECHA_PRIMER_APORTE - Fecha en la que el afiliado realiz6 el primer aporte

e« ANOS_TRANSCURRIDOS 1ER_APORTE — Afios transcurridos desde la fecha del
primer aporte y diciembre de 2013

e IDENTIFICADOR — Campo utilizado para identificar al afiliado

Primeramente, se ha comprobado que ciertas modificaciones fueron realizadas a la informacion

para que pueda ser utilizada en la valuacion, tal como es el caso de:

e Diferentes reglas para el calculo de los afios de imposiciones
e Afios de imposiciones més altos que la edad

e Informacion faltante de afios transcurridos desde el primer aporte

Con esta informacion, observamos las siguientes caracteristicas de la poblacion activa segun la

edad, afos de cotizaciones y salario:
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Tabla 2-1: Informacion de afiliados activos

Afios Cotizaciones

NUmero Edad Promedio Promedio Salario Promedio
Hombres 1,706,420 37.8 5.7 589.4
Muijeres 1,171,364 38.6 5.8 583.8
TOTAL 2,877,784 38.1 5.8 587.1

Fuente: Base de datos IESS
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Graéfico 2-1: Numero de afiliados activos por rango de edad

<20 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75+

B Hombres

Fuente: Base de datos IESS
Elaborado por: Volrisk Consultores Actuariales
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Gréfico 2-2: Numero de afiliados activos por rango de afios de cotizaciones
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Fuente: Base de datos IESS
Elaboracion: Volrisk Consultores Actuariales

Gréfico 2-3: Salario promedio por edad
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Fuente: Base de datos IESS
Elaboracion: Volrisk Consultores Actuariales

Como se puede observar, la poblacion activa es relativamente joven, a diciembre de 2013, el
59% se concentra en edades menores a 39 afios y el 64% de la poblacion tiene menos de 5 afios

de cotizaciones. El salario promedio en total es similar para hombres y mujeres, 1% de diferencia,

@ Av. Shyris N 32-218 y Av. Eloy Alfaro - Edif. Parque Central Of. 1206
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sin embargo, antes de los 35 afios se puede observar un salario promedio mayor para mujeres
que para hombres, aproximadamente 9,5%, y después de los 35 afios de edad hasta los 65, los

hombres en promedio tienen un salario mayor de aproximadamente 9,0%.

A continuacion, se puede observar la poblacién activa, conjuntamente con la poblacion

econémicamente activa a diciembre de 2013.

Grafico 2-4: Afiliados activos y PEA
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Fuente: Base de datos IESS, INEC
Elaboracion: Volrisk Consultores Actuariales

Las bases de datos enviadas Unicamente muestran un registro adicional de los 2,877,783
registros que se muestran en el informe, lo cual no tiene impacto significativo para propésitos de
la valuacion actuarial. Tampoco, se muestran inconsistencias con los salarios o edad utilizada

en las valuaciones actuariales.

Adicionalmente se muestra como ha evolucionado el nimero de afiliados activos durante los

tltimos 10 afios.
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Grafico 2-5: Numero de afiliados activos al SGO a diciembre de cada afo
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Elaboracién: Direccion Actuarial y de Investigacion IESS

La informacion de la poblacion histérica se examina mas adelante para la elaboracion de las

proyecciones poblacionales.

Adicionalmente, se verificd que el salario en la informacion recibida sea razonable para la
valuacion actuarial, para lo cual se estim6 las contribuciones del 2013 a partir del salario
reportado y se compardé con las cuentas actuales del 2013, donde no se encontraron diferencias
significativas. Cabe resaltar que se espera que dichos montos no sean exactamente iguales,
pero que guarden cierta consistencia, debido a que los valores que se reportan en los estados
financieros pueden contener otros rubros externos. También, los ingresos y egresos que se
reportan son los actuales a lo largo del periodo o del afio, mientras que la informacion que se

utiliza en la valuacion actuarial es al final del periodo, en este caso a diciembre de 2013.

Basados en la informacién que utiliza la Direccion Actuarial y de Investigacion, se estimé que las
contribuciones de los afiliados activos son de aproximadamente 1.995 millones para el 2013 y
los estados financieros reportan 2.104 millones, una diferencia de aproximadamente 5.2%. Cabe
resaltar que, en los estados financieros, no se diferencian los valores que han sido recaudados
con respecto a afios anteriores o con el afio actual, por lo que, si en un afio dado la recaudacion
fue superior que los aportes esperados del afio debido a una mejor gestion en el cobro de aportes
con respecto a afios anteriores, no significa que se deberia utilizar lo que se refleja en el estado
financiero para proyecciones actuariales. Es decir, la data a utilizar deberia ser la de la base de
datos y esto es lo que efectivamente se esta realizando. Adicionalmente, la informacion que se

utiliza, arrojaria contribuciones futuras menores, lo cual significaria que las proyecciones serian
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ligeramente conservadoras, pero razonables. A largo plazo, esta diferencia no resulta

significativa para propdsitos de la valuacion actuarial.

2.2. Afiliados Pensionistas

La base de datos de los afiliados pensionistas contiene la siguiente informacion:

IDENTIFICADOR

GENERO - Género del afiliado con los valores de 1 (masculino) o 2 (femenino)
FECHA_NACIMIENTO - Fecha de nacimiento del afiliado

NUMERO_IMPOSICIONES — Numero de imposiciones que realizd el jubilado antes de

su jubilacion.

RENTA_PURA — Valor de la pensién mensual

TIPOP — Campo utilizado para identificar si el jubilado recibe pensiones por vejez (pvej)

o invalidez (pinv)

EDAD - Calculo de edad en segun la fecha de nacimiento

A continuacion, se presenta informacién de los pensionistas por vejez de acuerdo a la base de

datos que hemos recibido por parte del IESS:

@ Av. Shyris N 32-218 y Av. Eloy Alfaro - Edif. Parque Central Of. 1206
= (593 2) 3825605

Tabla 2-2: Informacion de Pensionistas por vejez

NUmero Edad Promedio Pprinmsé(;?o
Hombres 139.010 72,6 521,2
Mujeres 97.654 72,0 460,5
TOTAL 236.664 72,4 496,2

Fuente: Base de datos IESS
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Grafico 2-6: Numero de pensionistas por vejez
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Se puede observar que, de todos los pensionistas por vejez, el 58.7% son hombres y el 41.3%

son mujeres. Adicionalmente, la edad promedio es muy similar tanto para hombres como mujeres

entre 72 y 73 afos, pero la pensién promedio es mayor para los hombres que para las mujeres,

aproximadamente un 13%.

Dado a que el incremento de las pensiones depende del monto actual de las pensiones, se

observa la distribucidon por monto:

Tabla 2-3: Distribucion de pensionistas por vejez de acuerdo al rango de pension

Rango Pensién en Coeficiente de Numero de Pct. de Pensionistas
rangos del SBUM crecimiento Pensionistas en el rango
Menor a 0.5 16,16% 3.089 1,3%
Mas de0.5a1 12,41% 53.692 22,7%
Mas de1a 1.5 9,53% 78.964 33,4%
Mas de 1.5a 2 7,31% 55.851 23,6%
Méas de2a 2.5 5,61% 21.367 9,0%
Mas de 2.5 4,31% 23.701 10,0%
TOTAL 7,58% 236.664 100,0%

Fuente: Base de datos IESS

Elaborado por: Volrisk Consultores
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Gréfico 2-7: Numero de pensionistas por vejez de acuerdo al rango de pension en SBUM
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Fuente: Base de datos IESS
Elaborado por: Volrisk Consultores Actuariales

Aproximadamente el 80% de pensionistas por vejez, recibe entre 0.5 y 2 salarios basicos como
pensién, es decir que para el 2014 el 80% recibiria entre 7.31% y 12.41% como incremento
pensional. Si se realiza el promedio ponderado por nimero de pensionistas (el mismo peso para
todos independientemente del monto) el incremento promedio es del 8.9%. Sin embargo, al
realizar el promedio por monto (mayor peso para montos mayores) este es del 7.6%, es decir

que se espera un incremento en todas las pensiones del 7.6%.

Este valor es menor que el promedio por nimero debido a que las pensiones que mas influyen,

las de mayor valor, tienen el menor incremento pensional.

De manera similar que, para los pensionistas por vejez, se observa la informacion para los

pensionistas por invalidez.

Tabla 2-4: Informacion de Pensionistas por invalidez

Numero Edad Promedio Pprsnmsécc)i?o
Hombres 10.486 63,0 414,6
Mujeres 7.550 63,3 386,4
TOTAL 18.036 63,1 402,8

Nota: No se consideran los subsidios transitorios en los datos
Fuente: Base de datos IESS
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Gréfico 2-8: Numero de pensionistas por invalidez
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Fuente: Base de datos IESS
Elaborado por: Volrisk Consultores Actuariales

Tabla 2-5: Distribucion de pensionistas por invalidez de acuerdo al rango de pension

Rango Pension en Coeficiente de Numero de Pct. de Pensionistas
rangos del SBUM crecimiento Pensionistas en el rango
Menor a 0.5 16,16% 377 2,1%
Mas de 0.5a 1 12,41% 6.138 34,1%
Mas de 1al.5 9,53% 5.828 32,3%
Mas de 1.5a 2 7,31% 4.660 25,8%
Mas de 2 a 2.5 5,61% 457 2,5%
Mas de 2.5 4,31% 576 3,2%
TOTAL 8,77% 18.036 100,0%

Fuente: Base de datos IESS
Elaborado por: Volrisk Consultores Actuariales
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Gréfico 2-9: Namero de pensionistas por invalidez de acuerdo al rango de pension en SBUM
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Fuente: Base de datos IESS
Elaborado por: Volrisk Consultores Actuariales

Aproximadamente el 92% de pensionistas por invalidez, recibe entre 0.5 y 2 salarios basicos
como pension, es decir que para el 2014 el 92% recibiria entre 7.31% y 12.41% como incremento
pensional. Si se realiza el promedio ponderado por nimero de pensionistas (el mismo peso para
todos independientemente del monto) el incremento promedio es del 9.8%. Sin embargo, al
realizar el promedio por monto (mayor peso para montos mayores) este es del 8.8%, es decir

que se espera un incremento en todas las pensiones del 8.8%.

Observando las pensiones por invalidez, sin considerar los pagos de la décimo tercera pension
y décimo cuarta pensién debido a que no se las incluye en los estados financieros, estimamos
egresos por 86.1 millones y en los estados financieros se observa que este rubro llega a los 85.8

millones. Diferencias que no consideramos significativas.

En general, la informacion analizada es razonable para la elaboracion del este estudio actuarial

examinado.
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3. Las proyecciones de los afiliados

Las proyecciones de la futura composicion demogréafica del Fondo son cruciales para la
evaluacion de la sostenibilidad, asi como los ingresos por concepto de contribuciones y los
beneficios que dependen de ellos. En esta seccidn se analizan factores importantes los cuales

se deben tener en cuenta al realizar estas proyecciones.

3.1. Factores que intervienen en la composicién de las proyecciones

Hay diferentes categorias de miembros del Fondo, donde se incluyen miembros activos,
jubilados, asi como a los hijos, conyuges y parejas de los miembros activos y jubilados. Los
miembros pueden unirse al Fondo voluntariamente o como consecuencia de la entrada al
mercado laboral o en virtud de su relacién con un miembro existente; también se puede dejar el
Fondo en el momento de salir del mercado laboral, muerte, o al llegar a una edad determinada
como es en el caso de los nifios; o puede pasar de una categoria a otra, por ejemplo, por la
jubilacién de los trabajadores y llegar a ser pensionista. El nUmero total de miembros del fondo
puede ser modelado para hacer suposiciones acerca de como las personas se unen al

fondo, salir de él y cambiar la categoria de afiliacion.

Por ejemplo, los siguientes tipos de hip6tesis se pueden aplicar para modelar aquellos que se

convierten en miembros activos del fondo:

e Los jévenes que ingresan a la fuerza laboral
e Inmigracion
e Las personas que se desplazan fuera del desempleo

e Las personas que ingresan al sistema desde el sector informal

Algunos de estos efectos son a corto plazo y potencialmente volatiles, mientras que otros son

estables y de largo plazo.

La hipotesis general de integrar nuevos miembros activos debe tener mas cuidado el aislar
solamente un corto plazo, para evitar consecuencias a fin de no distorsionar la tendencia
primordial de largo plazo, que es la que se esta analizando. Por ejemplo, las iniciativas del

gobierno de obligar a empleadores a que afilien a sus trabajadores al sistema en el corto plazo
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pueden tener mucho éxito, dando lugar a la inclusién de personas con una amplia gama de

edades y salarios.

Una vez que estas iniciativas finalizan, el factor dominante en las proyecciones de nuevos

participantes en adelante serian los jovenes, con distinta edad y salario.

Para aquellos que dejan de contribuir se los puede modelar con ciertas suposiciones, por

ejemplo:

e Jubilacién por vejez o discapacidad (temporal o permanente)
e Muerte

e Incremento de los niveles de desempleo

¢ Migracion

Una vez mas, es preciso tener cuidado para asegurarse de que las medidas a corto plazo no

distorsionen el largo plazo de los supuestos.

El enfoque clasico para proyectar futuros afiliados es tomar a los actuales, afiadir a los nuevos
(que han sido modelados por supuestos adecuados), restar los que dejan el régimen (de nuevo,
segun el modelo adecuado), y las transferencias entre las categorias de afiliados. El punto de
partida para esas proyecciones es usualmente una proyeccion de la poblacién
nacional (utilizando cuidadosamente las tasas de mortalidad, las tasas de fecundidad, las tasas
de migracién, etc.), junto con las hipotesis (que pueden variar segun la edad, el género y el afo
de proyeccién) para obtener la fuerza laboral (es decir, la proporcién ocupada y desocupada).
Con esta base, se pueden aplicar nuevas tasas para obtener la poblacién econémicamente

activa y a partir de esto, el nimero de miembros del fondo.

3.2. Indicadores Poblacionales

Primeramente, se han observado diferentes indicadores poblaciones, especialmente de acuerdo
a la informacién de la CELADE - INEC, la cual fue enviada por la Direccion Actuarial y de

Investigacion del IESS.

En esta seccion se muestra cOmo se espera que la evolucién de la poblacién ecuatoriana se dé
a futuro, asi como la poblacion afiliada al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. En resumen,

se espera que en general la poblacién envejezca a medida que la esperanza de vida se alarga y
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las tasas de fecundidad esperadas van disminuyendo. Lo que resulta en que la relacion entre

jubilados y activos disminuya en el largo plazo.

3.3. Esperanza de vida

De acuerdo con la CELADE — INEC, la esperanza de vida al nacer en Ecuador ha incrementado
histéricamente, comparando la esperanza de vida en el periodo 1995-2000 versus la esperanza
de vida en el 2010-2015, tenemos un incremento de 72,1 a 75,5 para ambos sexos, donde las
mujeres tienen una esperanza de vida mas alta que los hombres entre 5 y 6 afios més. Esta
esperanza de vida se espera que incremente a futuro, segun los datos de la CELADE-INEC, esta
esperanza de vida al nacer alcanzaria la edad de 82,1 afios en el periodo 2050-2055, lo cual

refleja un incremento de aproximadamente 9% con respecto al periodo 2010-2015.

Grafico 6.1 Esperanza de vida al nacer
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Fuente: CELADE — INEC

3.4. Fecundidad

Histéricamente la fecundidad en el Ecuador ha venido disminuyendo, y se estima que en el afio

2050-2055, el niumero de hijos por mujer llegue a 1.8, tal como se muestra a continuacion:
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Gréfico 6.2 Tasa global de fecundidad
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Debido a que el nimero de hijos a futuro se estima que sea menor a 2, que es la tasa de

reemplazo, se esperaria que a futuro cada vez la poblacién envejezca a un mayor ritmo.

3.5. Migracion

Las entradas y salidas del pais, pueden afectar a la sostenibilidad del sistema, en caso de que
sean significativas. Sin embargo, para el caso ecuatoriano, Unicamente se ha observado en
ciertos afios de crisis econdmica, en el 2001, una fuerte salida de personas que significd un saldo
migratorio neto de -119.391. Sin embargo, a partir del 2004, este saldo se estabilizé y en el 2010

se registrd un saldo neto de -3.415.

3.6. El enfoque adoptado para la proyeccion de afiliados en el informe del
IESS

El informe modela a los afiliados activos, para los primeros cinco afios, mediante series

temporales y después el nimero de miembros activos se proyecta en funcion de la poblacién
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econdmicamente activa del pais en su conjunto, tomando como base las proyecciones realizadas

por la CELADE-INEC.

El nimero total de los miembros del Fondo se proyecta cada afio de la siguiente manera;:

e Proyeccion del nUmero de miembros activos, transferencias a otras categorias

de afiliados o aquellos que dejan el fondo

e Proyecciéon del namero total de miembros activos basado en la poblacion

econémicamente activa

e El nimero de nuevos afiliados activos se deriva de la cantidad necesaria para

llegar al total requerido

El nimero de afiliados activos se proyecta con diferentes métodos para los cinco primeros afios

(2014 - 2018) y a largo plazo (después del 2018). Las proyecciones muestran una tasa de

crecimiento de la afiliacion activa que, en principio es muy alta (mas del 10% para los primeros

cinco afos), y a partir de entonces sigue siendo persistentemente por encima de los estudios
realizados por la CELADE-INEC.

3.7. Poblacion Econdmicamente Activa

Después de los primeros cinco afios, el total de miembros activos del Fondo se proyecta en

funcion de la poblacién econdmicamente activa del Ecuador, basada en las proyecciones de la

CELADE-INEC. A continuacién, se muestran los 10 primeros afios de la proyeccion poblacional:

Tabla 3-1: Afiliados activos al SGO y poblacién econémicamente activa

Afiliados

Poblacién Activos Afiliados/PEA
2013 15.768.918 2.877.783 7.365.092 39,1%
2014 16.019.591 3.188.253 7.541.784 42,3%
2015 16.267.723 3.526.093 7.719.588 45,7%
2016 16.513.666 3.891.313 7.898.967 49,3%
2017 16.758.520 4.283.893 8.080.048 53,0%
2018 17.001.758 4.379.938 8.262.132 53,0%
2019 17.242.857 4.478.136 8.444.509 53,0%
2020 17.481.284 4.578.536 8.626.451 53,1%
2021 17.717.306 4.681.187 8.808.330 53,1%
2022 17.951.270 4.786.139 8.990.608 53,2%
2023 18.182.789 4.893.444 9.172.716 53,3%

Fuente: INEC — CELADE y Direccion Actuarial y de Investigaciéon
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Como se puede observar, la relacion entre los afiliados activos y la PEA, incrementa entre el 3%
y 4% durante los siguientes 4 afios. Esto significa que el nimero de afiliados activos incrementa
entre el 10% y el 11% cada afio. A partir del 2018, la relacion incrementa ligeramente y en el
2053 el numero de afiliados activos llega a alcanzar el 70% de la PEA. El informe sefiala, que la
proyeccion se basa en lo que establece el Estado ecuatoriano de aumentar la PEA afiliada a la
seguridad social contributiva, para lo cual la tasa de afiliacion durante los proximos afios debe

mantener el mismo ritmo que afios recientes.

A continuacién, se muestra la informacion de los Ultimos afios de la PEA, de acuerdo al Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos INEC:

Tabla 3-2: Composicion histérica de la PEA

dic 2009 dic 2010 dic 2011 dic 2012 dic 2013 dic 2014

PEA 6.548.937  6.436.257  6.581.621  6.701.014  6.952.986  7.194.521
Poblacién con Empleo 6.125.135 6.113.230  6.304.834  6.424.840  6.664.241  6.921.107
Empleo Adecuado 2.565.691  2.875.533  2.996.566  3.118.174  3.328.048  3.545.802
Empleo Inadecuado 3.432.397  3.183.934  3.268.817  3.159.903  3.321.730  3.358.884
Subempleo 1.071.615 889.255 706.458 603.890 809.269 925.774

Otro empleo Inadecuado  1.778.578  1.765.688  2.056.875  2.018.582  2.019.279  1.924.634

Empleo no remunerado 582.204 528.991 505.484 537.431 493.182 508.476
Empleo no clasificado 127.047 53.763 39.451 146.763 14.463 16.421
Desempleo 423.802 323.027 276.787 276.174 288.745 273.414

Poblacién Econdmicamente

Inactiva 3.483.779  3.855.244  3.951.382  4.162.884  4.247.385  3.964.734

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC

Cabe resaltar que los valores que se presentan en la valuacién actuarial con respecto a la PEA,
difieren de aquellos que se presentan en el cuadro superior, debido principalmente a que los que
se utilizaron en la valuacion actuarial provienen de proyecciones realizadas por el INEC y que
pueden tener una base diferente, sin que esto influya significativamente en las proyecciones de

largo plazo.
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Si comparamos el nimero de afiliados activos con la poblacién con empleo adecuado, podemos
observar que esta relacién en los ultimos 5 afios ha incrementado significativamente, pasando

del 73% al 90%, tal como se muestra a continuacion:

Tabla 3-3: Afiliados activos y poblacion con empleo adecuado

Poblacion con Afiliados/

AAf\ic”ti/dooss Empleo Empleo
Adecuado Adecuado
2009 1.876.800 2.565.691 73%
2010 2.133.435 2.875.533 74%
2011 2.362.293 2.996.566 79%
2012 2.526.125 3.118.174 81%
2013 2.877.783 3.328.048 86%
2014 3.188.253 3.545.802 90%

Fuente: IESS, INEC
Elaboracion: Volrisk Consultores Actuariales

Adicionalmente, observamos informacién publicada por el INEC con respecto a la afiliacion del
empleo adecuado y del empleo inadecuado desde diciembre de 2009, en su informe “Encuesta

Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo, Indicadores Laborales” de septiembre de 2015.

Grafico 3-1: Empleo Adecuado y Seguridad Social
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Fuente y elaboracion: INEC
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Gréfico 3-2: Empleo Inadecuado y Seguridad Social
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Fuente y elaboracion: INEC

En los graficos se muestra que el porcentaje de empleo inadecuado se ha mantenido
relativamente constante durante los Ultimos 5 afos entre 5% y 7%, mientras la afiliacion del

empleo adecuado ha incrementado significativamente del 47% al 63%.

Con esta informacién, se puede observar que a futuro puede ser mas dificil incrementar la
afiliacién con respecto a la PEA, dado a que, para alcanzar mayores niveles de cobertura, se
necesita cubrir la poblacién con empleo inadecuado, que representa aproximadamente el 47%
de la PEA, y que como hemos visto anteriormente, ha sido extremadamente dificil incrementarla

en los dltimos 5 afios, debido a que solo ha aumentado en dicho periodo en un 2%.

El informe que hemos revisado, ha considerado que la poblacién afiliada incrementa rapidamente
durante los primeros 5 afos, para después incrementar hasta el 2053 al 70%, tal como se

muestra a continuacion:
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Grafico 3-3: Afiliados activos como porcentaje de la PEA
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Fuente: Direccién Actuarial y de Investigacion
Elaboracién: Volrisk Consultores Actuariales

El incremento hasta el 2018 en efecto sigue la misma tendencia histérica, y a partir de esa fecha
cambia drasticamente para después nuevamente aumentar el nivel de cobertura. Aunque en lo
ideal, seria que el porcentaje de cobertura no cambie tan abruptamente de un afio a otro para

propdsitos de proyecciones.

3.8. Perfil del afiliado

El perfil del afiliado para cada afio de la proyeccidn se genera a partir de la distribucién de género
y edad de la Poblacién Econémicamente Activa que no esta afiliada al IESS, lo cual
consideramos que es razonable, dado a que considera las variaciones futuras en la composicion

de la poblacién que seria elegible para la afiliacién al Seguro General Obligatorio del IESS.

Las gréficas revelan que se proyecta que el promedio de edad de los afiliados activos aumente
en el tiempo, con relativamente pocos afiliados jévenes a finales del periodo de proyeccion.
Esperariamos observar una distribucién mas uniforme de edad, o incluso una tendencia més
hacia los afiliados jovenes que de los afiliados de mas edad (lo cual seria el caso si la poblacién

del pais fuera significativamente enfocada hacia las edades mas jovenes).
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La siguiente proyeccién de las Naciones Unidas ilustra este punto. Nétese que no estamos
sugiriendo que la proyeccién realizada por la ONU es "correcta”, sino que ésta representa una

forma comun de proyeccion respecto a las que se describen en las proyecciones del informe.

Gréfico 3-4: ONU proyeccion para el afio 2055
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El perfil del afiliado es particularmente crucial para evaluar la solvencia futura del Fondo, dado
gue las personas mas jovenes tienden a realizar aportes, mientras que a las personas de edad

avanzada se les pagan beneficios como es el caso de las pensiones por vejez.
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Gréfico 3-5: Distribucion 1
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ELABORACION: Direccién Actuarial y de Investigacion.
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3.9. Tasade sostenimiento

La tasa de sostenimiento, la cual es el nimero de afiliados por cada jubilado, al 31 de diciembre
de 2013 es de aproximadamente 9:1, incluyendo a los pensionistas por vejez, invalidez, viudedad
y orfandad. Como se puede observar, este indicador incrementa en los primeros 5 afios debido
al fuerte incremento esperado en este periodo, transformandose en 11:1 en el 2017. A partir del

2018 comienza a disminuir hasta llegar a aproximadamente 3:1 en el 2053.

Grafico 3-6: Tasa de sostenimiento
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Fuente: Direccion Actuarial y de Investigacion IESS
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4. Los ingresos por concepto de contribuciones
Los ingresos del Fondo provienen de las siguientes fuentes:

e Las contribuciones pagadas por los afiliados activos. Esta disposicion se basa en el
6,64 % o el 8,64 % del salario [seccion 5.2.3.1]. Las cotizaciones de los empleadores
son modeladas de manera coherente, con 1,1 % o 3,1 % del minimo de los
trabajadores o el sueldo minimo proyectado; de hecho, el modelo asume que todos
los miembros pagan 6,64 % y todos los patronos pagan 3,31 %. Esto no deberia

causar ninguna alteracion o diferencia significativa.

e Las contribuciones pagadas por los pensionistas con respecto a la 132 y 142
pensiones y beneficios de asistencia funeraria. El cual ha sido modelado como el
2,76 % del total de los beneficios pagados, excluyendo los gastos de asistencia
funeraria [seccion 5.2.3]. El 2,76 % de contribucién es s6lo aplicable a los pagos

anuales sin incluir los décimo tercero y décimo cuarto.

e Las contribuciones pagadas por el Estado. Esta disposicion se basa en un 40% del

total de los beneficios pagados [seccion 5.2.3].

¢ Rentade la inversion.

4.1. Comparacion de proyecciones con cuentas contables

Hemos comparado el primer afio de las contribuciones esperadas, es decir las proyectadas al
2014, contra las cuentas de 2013, Anexo 9.6. que se presentd en el informe. En un modelo
razonable, se deberia poder justificar y reconciliar el primer afio de proyeccién con el afio actual,

lo cual lo hemos podido realizar.

En 2013 las contribuciones de los afiliados ascendieron a un total de $ 2.150.290.806. Esto
incluye empleadores, trabajadores y pensionistas. En el 2014 se estima en $ 2.347,9 millones de
dolares ($ 2.294,8 m + $ 53,1 m). El extracto correspondiente de la Tabla 4-1 se muestra a

continuacion:
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Tabla 4-1: Ingresos del primer afio de proyeccion.

s

]

ING RESOS
APORTES CONTRIBUCION | INTERESES TOTAL |
AFIUADDS | PENSIOMNIST AS ESTADD ING RESOS
2013
2014 2.794 8 531 8733 574,4| 3.795,5

Elaboracion: Direccion Actuarial y de Investigacion

Si se compara con el nimero real de 2013, que fue de $2.150 millones, parece ser razonable,

dado a que la diferencia es de aproximadamente 9.2%, la cual se explica por el incremento

esperado de los sueldos del 7% para el préximo afio y un incremento en el nimero de afiliados.

Adicionalmente, en el afio 2013, el Estado aporté $ 849.489.938, excluyendo ciertos rubros como

Incremento pensiones Ley 2004, Reservas Mateméticas Telecomunicaciones, Reservas

Matematicas Fuerzas Armadas, Reservas Matematicas Policia y Cont. Magisterio Fiscal, los

aportes serian de $ 774.922.173. El nimero proyectado para el afio 2014 es de $ 873,3m, lo

cual se explica directamente por los egresos prestacionales proyectados, los cuales se examinan

a continuacion.
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5. Egresos Prestacionales
Las prestaciones que otorga el Fondo son las siguientes:

e Pensiones de vejez

e Pensiones de invalidez
¢ Pensiones de viudedad
¢ Pensiones de orfandad
e Subsidios transitorios

e Auxilio de Funerales

De las anteriormente mencionadas, las pensiones de vejez constituyen la mayoria con alrededor
del 80% de los beneficios totales. Las pensiones de viudedad constituyen alrededor del 11 %,
las pensiones de invalidez 5 %, las pensiones de orfandad 3 %, los subsidios transitorios y el

auxilio de funerales menos del 1% [la seccién 5.2.4.2 y Cuadro 5.3].

Jubilacion por invalidez

Se acredita derecho a pension de jubilacion por invalidez total y permanente en el caso de la
incapacidad absoluta y permanente para todo trabajo, sobrevenida en la actividad o en el periodo
del subsidio transitorio por incapacidad, y de incapacidad absoluta y permanente para
todo trabajo, sobrevenida dentro de los 24 meses posteriores al cese en la actividad o al
vencimiento del periodo del subsidio transitorio por incapacidad, siempre que cumpla el tiempo

minimo y no fuera beneficiario de otra pensién jubilar en el IESS.

Subsidio transitorio por incapacidad

Se acredita derecho a percibir el subsidio transitorio por incapacidad para el empleo u ocupacion
habitual, cuando la contingencia, salvo el caso de exclusiones de la jubilaciéon por invalidez, ha
provocado el cese forzoso en la actividad principal del asegurado, siempre que cumpla las
condiciones normativas. El subsidio no podra exceder de un plazo méaximo de 1 afio, contado
desde la fecha de la incapacidad o desde el vencimiento de la cobertura del subsidio transitorio

por enfermedad que otorga el Seguro de Salud Individual y Familiar.
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Jubilacién ordinaria por vejez

Tendra derecho a la jubilacion por vejez cuando cumpla una de las siguientes condiciones: 60 o
mas afios de edad y por lo menos 360 imposiciones mensuales; 65 o mas afos de edad y por lo
menos 180 imposiciones mensuales; 70 o mas afios de edad y por lo menos 120 imposiciones
mensuales; o, con cualquier edad y acreditare 480 imposiciones mensuales o mas.

Mejora de la pension

Los pensionistas de vejez que para acogerse a la jubilacion quedaron previamente cesantes y
que reingresaren al SGO, al cesar de esta nueva afiliacion tendran derecho a una mejora de su

pension, siempre y cuando acreditaren un minimo de 12 imposiciones mensuales.

Pensiones de montepio

Causara derecho a pension de montepio el jubilado en goce de pensién de invalidez o vejez, o
el asegurado activo que al momento de su fallecimiento tuviere acreditadas al menos 60

imposiciones mensuales o se encontrare en el periodo de proteccion del seguro de muerte.

Pensién de viudez

Acreditara derecho a pension de viudez el (Ia) conyuge o conviviente del afiliado(a) o jubilado(a)
fallecido(a). La convivencia generara derecho a pension de viudez a la persona que sin hallarse
casada hubiere convivido en unién libre, monogamica y bajo el mismo techo, con el o la causante,
libre también de vinculo matrimonial, por mas de dos afios inmediatamente anteriores a la muerte
de éste. Si el tiempo de vida marital fuese inferior a dos afios, bastara la existencia de un hijo o

hijos comunes menores a dos afios de edad.
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Pensién de orfandad

Tienen derecho a pensién de orfandad los hijos del afiliado o jubilado fallecido, los adoptados
cuando la fecha de adopcidn es anterior a la fecha del fallecimiento por lo menos en 12 meses y
los péstumos, hasta alcanzar los 18 afios de edad. También tendran derecho a pension de
orfandad los hijos de cualquier edad incapacitados para el trabajo, solteros, viudos o divorciados

y que hayan vivido a cargo del causante.

Auxilio para funerales

El auxilio para funerales es una ayuda o reembolso en dinero que se entrega al fallecimiento del
pensionista de jubilacion o montepio o del afiiado que tuviere acreditada 6 imposiciones
mensuales, por lo menos, dentro de los Ultimos 12 meses anteriores a su fallecimiento o que

genere derecho a pensiones de montepio.

Incremento en las pensiones

La Resolucién C.D. 338 establece los incrementos en las pensiones de invalidez, vejez e
incapacidad permanente total o absoluta de riesgos del trabajo tal como se muestra a

continuacion:

Rango Pension en rangos del

SBUM (no incluye Ley 2004- Coeficiente de
39) crecimiento (y)

menos de 0.50 16,16%

mas de 0.50a 1.00 12,41%

mas de 1.00a 1.50 9,53%

mas de 1.50 a 2.00 7,31%

mas de 2.00a 2.50 5,61%

mas de 2.50 4,31%
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Pensiones Minimas

La Resolucion C.D. 338 establece montos minimos para las pensiones de invalidez, vejez e

incapacidad permanente total o absoluta de riesgos del trabajo tal como se muestra a

continuacion:

TIEMPO APORTADO EN ANOS | En porcentaje del SBUM
Hasta 10 50%
11-20 60%
21-30 70%
31-35 80%
36-39 90%
40y mas 100%

Pensiones Maximas

La Resolucién C.D. 300 establece montos maximos para las pensiones de invalidez, vejez e

incapacidad permanente total o absoluta de riesgos del trabajo tal como se muestra a

continuacion:

TIEMPO APORTADO EN ANOS | En porcentaje del SBUM
10- 14 250%
15-19 300%
20-24 350%
25-29 400%
30-34 450%
35-39 500%
40y mas 550%

Proyeccion de los egresos

Con el fin de proyectar los beneficios pagados,

las pensiones de vejez y las pensiones de

invalidez se modelan directamente, y el resto se calcula como proporcion de los beneficios de

vejez e invalidez.

Esto es, en general, una metodologia adecuada: las pensiones de orfandad, subsidios

transitorios o0 en caso de defuncién entre ellas una pequefia proporcion del total de salientes, y a
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partir de los modelos directamente no daria una diferencia evidente de los resultados. Sin
embargo, las pensiones de viudedad aproximadamente representan el 10% de los beneficios
totales, el doble de las pensiones de invalidez, pueden hacer una diferencia sustancial en los

resultados.

Cabe resaltar que las pensiones de viudedad son modeladas como un porcentaje de la suma de
las pensiones de vejez y de invalidez, lo cual no necesariamente es lo mas apropiado para
proyecciones a largo plazo. En el informe se supone que la proporcion seguira siendo la misma
que el promedio de los afios 2012 y 2013. Dado a que el perfil del afiliado del Fondo es probable
que cambie en los préximos 40 afios, observamos que es poco probable que se mantenga en el
mismo nivel. De hecho, la tendencia ha ido disminuyendo debido a que el ndmero de
pensionistas ha incrementado mas rapido que el nimero de viudas. Esto se lo ha realizado a
consecuencia de la falta de datos demograficos que pudieran permitir una modelacién directa de

los beneficios.

Esta tendencia se puede esperar que continle en el corto o mediano plazo, pero puede revertirse
con el tiempo, en especial después que los nuevos miembros afiliados comiencen a jubilarse, lo
cual se esperaria dentro de 30 o 40 afios, por lo que las actuales proyecciones pueden
considerarse razonables, dado a que el efecto se observaria afuera del horizonte de proyeccion.

Es recomendable que a futuro todos los beneficios se los modele directamente.

Gréfico 5-1: Relacion porcentual entre egresos Viudedad/(Vejez+Inv)

Relacién porcentual entre egresos Viudedad/(Vejez + Inv)
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Elaboracién: Volrisk Consultores Actuariales
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5.1. Comparacion de proyecciones con cuentas contables

En el caso de vejez, podemos observar que en el 2013 las cuentas de los pagos muestran un
beneficio de $ 1.702.664.157. Esto incluye "Pens Estado Mag Fiscal' e “Incremento Ley 2004-
39” que la Direccion Actuarial del IESS nos ha informado que no son parte de este ejercicio. Sin
estos rubros, en el afio 2013 los pagos fueron de $ 1.604.473.664. Esto se compara con la cifra
de $ 1.756,4, un incremento de aproximadamente 9,5%, proyectados en el modelo que se

muestra en el cuadro 5.7 (véase Tabla 4-2).

Tabla 5-1: Egresos del primer afio de proyeccion.

PEMSIONES
INWVALIDEZ VEIEZ VIUDEDAD | ORFAMNDAD

14,7 1.756,4 252,84 g9,4

Elaboracién: Direccion Actuarial y de Investigacion

El incremento en comparacion con el afio pasado se explica, debido a que se espera que los
pensionistas aumenten en aproximadamente un 2% y las pensiones incrementen entre 7% y 8%,

con lo cual el incremento proyectado en el informe resulta razonable.

5.2. Calendario de pagos

El modelo supone que las prestaciones se pagan al final de cada afo [seccion 5.2.4.3]. Esto
significa que la renta de la inversion del Fondo seria en ciertos casos excesiva, porgue se supone
que los desembolsos tienen lugar mas tarde que su fecha real: de hecho, se pagan las pensiones
mensuales, en promedio, alrededor de la mitad de afio. Esto actualmente se contrasta con el
ingreso de las contribuciones que también se asume a fin de afio, sin embargo, con el paso del
tiempo mientras las prestaciones van creciendo mas rapido que los ingresos, esto tuviera un

efecto negativo para el Fondo.

Adicionalmente, este problema se agrava debido a que el modelo asume que las pensiones de
vejez y de invalidez s6lo se pagan a los pensionistas que estan vivos al final del afio [seccién
5.2.4.5]. Esto significa que se asume que no se efectlan pagos respecto a los que mueren

durante el afio (0, en el caso de las pensiones de invalidez, quienes llegan a la edad de la
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jubilacién durante el afio). De hecho, como en el caso de las pensiones que se pagan

mensualmente, los jubilados que mueran durante el afio, recibiran algunos beneficios.

Si bien es cierto, esto es un supuesto que se puede emplear para las valuaciones actuariales se

recomienda que, a futuro, se asuma que los ingresos y egresos se producen a mitad de afio.
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6. Hipotesis Financieras

En general consideramos que las hipétesis financieras guardan coherencia entre si y son

razonables para los propdsitos descritos en el informe. A continuacién, se examinan cada una

de las hipétesis utilizadas.

6.1. Tasa de Inflacion

La tasa de inflacién considerada en el estudio es del 3.5%, a partir de la evolucién histérica de

la inflacién anual, tal como se lo muestra a continuacion:

Grafico 6-1: Tasa de Inflacion
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Elaboracién: Direccion Actuarial y de Investigacion IESS

El informe sefiala que Ecuador se encuentra dentro de los cuatro paises de menor inflacién en

paises americanos, de acuerdo a la informacion del Banco Central del Ecuador y que dado a que

estamos en una economia dolarizada con politicas gubernamentales a mantener la inflacién en

niveles bajos, se estima que en el mediano y largo plazo la tasa de inflacién sea del 3.5%

Para realizar una comparacién de este estimado, nos hemos basado en otros reportes, tales

como el publicado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), en su informe “Perspectivas de la

economia mundial”?, publicado en abril del 2015, el cual estima una inflacién para el Ecuador en

2 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/text.pdf
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el 2020 del 3%. Dado a que el informe tiene un corte al 31 de diciembre de 2013, el mismo reporte
publicado en el 2013 sefiala una inflaciéon del 3% para el 2018. Con referencia a otros paises
dolarizados, como es el caso de Panama y El Salvador, el reporte del 2015 estima tasas de
inflacion del 2% para ambos. Se esperaria que la inflacién a largo plazo tenga tendencia similar
con otros paises dolarizados. Sin embargo, es importante considerar qué tan abierta es la

economia con respecto al flujo de bienes y servicios para mantener una inflacion baja.

Por lo tanto, consideramos que la tasa del 3.50% es ligeramente agresiva, pero dentro de los

rangos de razonabilidad para la valuacion actuarial.

Cabe resaltar que el estudio ha incorporado un andlisis de sensibilidad de la inflacion para
observar los efectos de que la inflacion no se cumpla con lo esperado, lo cual creemos es

adecuado.

6.2. Tasa actuarial y tasa de rendimiento financiero

La tasa utilizada para los rendimientos financieros es del 7,64 %, la cual se calcula en el 4% (tasa
actuarial) por encima de la supuesta tasa de inflaciéon a largo plazo. Es poco probable que un
fondo pueda producir, afio tras afio durante 40 afios, un retorno de 4% por encima de la inflacion.
Incluso si esto se ha logrado en algunas economias, a través de una cuidadosa seleccion de los
puntos de inicio y fin, es necesario preguntarse si es posible alcanzar dicho rendimiento. En el
pasado, fuertes periodos de crecimiento han sido impulsados por el descubrimiento y la
utilizacion de hidrocarburos y otras fuentes de energia. Sin embargo, no es claro que tal
crecimiento pueda volver a repetirse. Es importante tener en cuenta de que el 4% es registrado
por la Resolucion C. D. 459. Adicionalmente, el informe muestra que existen las siguientes

razones para implementar un 4% real:
e Enlos afios 2009 y 2010 ya se obtuvieron tasas de alrededor del 7,64%

e Que los bienes inmuebles, subvalorados en libros, tendran sus valores de
mercado luego del proceso de optimizacibn de estos recursos que ha

emprendido el IESS.
e Que los bonos estan a una tasa del 7,5% a 12 afios.
e Los préstamos quirografarios estan a una tasa del 9,75%.

e Que los préstamos hipotecarios estan a una tasa de 8% en promedio.

9 Av. Shyris N 32-218 y Av. Eloy Alfaro - Edif. Parque Central Of. 1206

: - . 45
= (593 2) 3825605  Quito - Ecuador WWW.VOL-RISK.COM



V7
%OLRISK

SOLUCIONES ACTUARIALES

Si bien es cierto que en los afios 2009 y 2010 se alcanzaron tasas de alrededor del 7,64%,
también se deberia analizar el comportamiento de otros afios, tal como se lo muestra en la

siguiente tabla:

Tabla 6-1:Tasa de rendimiento financiero nominal y real

Tasa de Rendimiento Inflacion Tasa de Rendimiento PIB Real
Financiero (Nominal) (IPC) Financiero (Real) (Cambio %)

3,5% 3,3% 0,2% 2,2%
2008 4,1% 8,8% -4,3% 6,4%
2009 7,.9% 4,3% 3,5% 0,6%
2010 7.4% 3,3% 4,1% 3,5%
2011 3,8% 5,4% -1,5% 7,.9%
2012 4,9% 4,2% 0,7% 5,2%
2013 5,1% 2,7% 2,3% 4,6%

Fuente: IESS, INEC, Banco Central del Ecuador

Se puede observar que en el afio 2011 hubo un rendimiento real negativo, es decir que el fondo
creci6 a unatasa inferior a la inflacién. Si tomamos como referencia el rendimiento desde el 2007,

se observa que en promedio el fondo ha rendido aproximadamente 1% por encima de la inflacion.

El informe es valido, dado a que utiliza una tasa de acuerdo a la Resolucién C.D. 459. Sin
embargo, se recomienda revisar la tasa actuarial y la tasa de rendimiento financiero para futuras
valuaciones actuariales. Cabe resaltar que en el informe se muestra el andlisis de sensibilidad

sobre esta variable.

6.3. Tasa de incremento salarial

La tasa de incremento salarial que se sefiala en el informe es de 7% para los primeros 5 afios y
posteriormente de 4%. Esto significa que, en términos reales, excluyendo la inflacién, se

esperaria que los incrementos generales de los salarios sean de 3.5% para los primeros 5 afios
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y 0.5% después de dicho periodo. Este incremento por encima de la inflacién se lo puede atribuir
principalmente al efecto de productividad nacional de manera general, lo cual esta, en nuestra

opinién, dentro de los rangos de razonabilidad.

Como medida de mejora a futuro, se pueden adoptar incrementos salariales por edades para
reflejar incrementos promocionales. A medida de ejemplo, se muestra los promedios salariales

a diferentes edades de los afiliados activos a diciembre de 2013.

Gréfico 6-2: Promedios salariales a diferentes edades de afiliados activos a dic 2013
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Elaboracion: Volrisk Consultores Actuariales

Como se puede observar, el incremento salarial es mayor durante las edades de 20 y 30 afos,
esto es particularmente significativo cuando se realizan las proyecciones de las aportaciones al

sistema, las cuales estan basadas en los salarios de los afiliados activos.
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7. Hipotesis Demograficas

En general consideramos que las hipotesis demograficas son razonables para el periodo que

cubre el estudio. A continuacion, se examinan cada una de las hipotesis.

7.1. Tabla de mortalidad

Hemos examinado las tablas de mortalidad para observar su razonabilidad en el uso de las
valuaciones actuariales, para lo cual, hemos comparado diferentes estadisticas con las
presentadas en el informe. Para comenzar, hemos comparado la esperanza de vida a ciertas
edades con las que se publican por la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) para el Ecuador,

donde podemos ver lo siguiente:

Tabla 7-1: Esperanza de vida - Mujeres

Rango Edad (IESSI-fféMS)
40-44 47,3 41,5 5,8
45-49 42,6 36,9 5,7
50-54 37,9 32,3 5,6
55-59 33,1 27,9 5,2
60-64 28,3 23,6 4,7
65-69 23,5 19,5 4,0
70-74 18,7 15,6 3,1
75-79 14,2 11,9 2,3
80-84 10,2 8,5 1,7

Fuente: Direccion Actuarial y de Investigacion, OMS
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Tabla 7-2: Esperanza de vida — Hombres

Rango Edad (IESSDI-ﬁéMS)
40-44 42,8 38,2 4,6
45-49 38,3 33,8 4,5
50-54 33,8 29,5 4,3
55-59 29,3 25,3 4,0
60-64 24,9 21,3 3,6
65-69 20,6 17,4 3,2
70-74 16,6 13,8 2,8
75-79 12,7 10,4 2,3
80-84 9,4 7,4 2,0

Fuente: Direccion Actuarial y de Investigacion, OMS

Las esperanzas de vida tomadas de la Organizacion Mundial de la Salud, corresponden al afio
2013. En el caso de las mujeres podemos observar que la esperanza de vida llega hasta ser de
aproximadamente 6 afios méas para los afiliados al IESS que para la poblacién general, mientras
que para los hombres esta diferencia llega a ser hasta aproximadamente 5 afios, para el rango

de edades entre 40 a 44 afios.

Se observa que la esperanza de vida es mayor para los afiliados activos del IESS que la
poblacién en general. Esto es razonable debido a que la poblacidon asegurada cuenta con mas
acceso a servicios médicos y estd principalmente concentrada en areas urbanas donde la
poblacién cuenta con una esperanza de vida mayor. Adicionalmente, los jubilados del IESS
cuentan con mas recursos econdémicos los cuales les otorgan una mejor calidad de vida

comparado con aquellas personas que no perciben una remuneracion o pension.

7.2. Probabilidad de jubilacién por vejez e invalidez

El informe muestra la distribucién de los jubilados con respecto a los afios adicionales que han
permanecido en el sistema una vez que han cumplido con las condiciones de jubilacion. La
distribucién ha sido construida mediante una funcién exponencial, a partir de las observaciones
actuales. Esta distribucién ha sido utilizada para determinar el nimero de jubilados a futuro. Los

valores que fueron enviados con respecto a esta distribucién se muestran a continuacién:
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Tabla 7-3: Probabilidad de jubilacion por vejez

OBSERVADO valor que toma la funcién exponencial ESTIMADO
MASCULINO|FEMENINO |MASCULINO FEMENINO MASCULINO[FEMENINO
0| 0,33852691| 0,47149673 0,320638488 0,445232223| 0,27431445| 0,35932452
1| 0,14729322( 0,14433666 0,232682717 0,285249368| 0,19906603( 0,23021041
2| 0,10641908| 0,09128734 0,168854485 0,182752275| 0,14445934| 0,14749016
3| 0,10000623| 0,07839812 0,122535259 0,117084902| 0,10483206( 0,09449333
4| 0,04045388| 0,0280171 0,088922067 0,075013426| 0,07607511| 0,06053956
5| 0,05905426| 0,0442756 0,064529459 0,048059262| 0,05520661| 0,03878621
6| 0,04689786| 0,03299188 0,046828096 0,030790391| 0,04006264| 0,02484938
7| 0,03899075| 0,02761007 0,033982472 0,019726648| 0,02907288| 0,01592039
8| 0,0311926 0,0224996 0,024660589 0,01263838| 0,02109777| 0,0101998
9| 0,02411045| 0,01643941 0,017895833 0,0080971| 0,01531034| 0,00653476
10| 0,01950316| 0,01252742 0,012986747 0,005187614| 0,0111105| 0,00418666
11| 0,01548735| 0,01001741 0,009424295 0,003323577| 0,00806273| 0,00268229
12| 0,01187623| 0,00667074 0,006839075 0,002129334 0,005851| 0,00171848
13| 0,00852971| 0,00565317 0,004963018 0,001364212| 0,00424599| 0,00110099
14| 0,00653737| 0,00461298 0,00360159 0,000874017| 0,00308125| 0,00070538
15| 0,00512094| 0,00316577 0,002613622 0,000559961| 0,00223602( 0,00045192

Elaboracién: Direccion Actuarial y de Investigacion - IESS

Si aplicariamos una tabla de decrementos, que es otra forma de ver dichas probabilidades,

obtendriamos un 27,43% y 35,93% de probabilidad de jubilacién para hombres y mujeres,

respectivamente. Es decir, la probabilidad de jubilarse es la misma independientemente del

namero de afios transcurridos desde que se cumplieron las condiciones de jubilacién. Aunque

consideramos que la metodologia y las probabilidades han sido empleadas correctamente, es

recomendable a futuro que las probabilidades varien de acuerdo a cuanto tiempo ha transcurrido

desde que se han cumplido con los requisitos.

A continuacion, se muestra la diferencia entre la variacion porcentual en el nimero de

pensionistas correspondientes a la simulacion central del IESS, y la variacion obtenida por Volrisk

al realizar los calculos independientes:

Q Av. Shyris N 32-218 y Av. Eloy Alfaro - Edif. Parque Central Of. 1206

& (593 2) 3825605

Quito - Ecuador

WWW.VOL-RISK.COM

50




V/
%OLRISK

SOLUCIONES ACTUARIALES

Gréfico 7-1: Variacion porcentual del nimero de pensionistas correspondientes a la simulacion
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Elaboracién: Direccion Actuarial y de Investigacion - IESS

Gréfico 7-2: Variacion porcentual del nimero de pensionistas — Volrisk
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Elaboracién: Volrisk Consultores Actuariales

Tal como se puede observar en los gréficos, obtenemos una tendencia similar al aplicar las

probabilidades de retiro, segin los datos enviados por la Direccién Actuarial y de Investigacion.

Adicionalmente, mediante el andlisis realizado y tal como se indica en el informe, hemos

comprobado que las condiciones para que un afiliado reciba la pension, es determinada a

principio del afio. Esto implica, por ejemplo, que un afiliado que cumple requisitos en junio de
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2014, comience arecibir una pension en el 2015. Por lo tanto, se estaria subestimando el nimero
de jubilados a diciembre de 2014. Esto puede ser modificado a futuro para obtener una mejor

estimacion.

Con respecto a la probabilidad de jubilarse por invalidez, el reporte considera que existe un 8,3%
de que todas las jubilaciones seran por invalidez, dado a que histéricamente este ha sido el

porcentaje de jubilados por invalidez entre todos los pensionistas de invalidez y vejez.

Al aplicar este porcentaje, se considera que todos los afiliados independientemente de la edad,
tienen un 8,3% de probabilidad de jubilarse por invalidez durante su vida laboral. Es decir, para
una persona de 20 afios se determina una probabilidad de 8,3% de jubilarse por invalidez durante
los proximos 40 afios, mientras, para una persona de 59 afios de edad, que pudiera cumplir las
condiciones de jubilacion el proximo afio, también tiene una probabilidad de 8,3%, lo cual no
consideramos seria lo més adecuado. Adicionalmente, al aplicar la metodologia que se detalla
en el informe analizado, en el futuro existiria un porcentaje mayor de jubilados por invalidez que
lo que se ha observado histéricamente, debido a que los jubilados por invalidez tienen diferentes
condiciones, mas favorables, para acceder al beneficio de pensién y por ende comenzarian a
recibir un beneficio a mas temprana edad. Cabe resaltar que ambas categoria, vejez e invalidez,

utilizan la misma tabla de mortalidad.

Es recomendable, a futuro, analizar las probabilidades de jubilacion por invalidez dependiendo
de la edad y género del afiliado, asi como emplear una tabla modificada para los pensionistas

por invalidez.
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8. Las proyecciones centrales, una comparacion entre resultados

esperados y reales

Las proyecciones actuariales suelen utilizar un conjunto de datos existentes, que se proyectan
hacia el futuro sobre la base de un conjunto de hip6tesis coherentes, con el fin de poder emitir
opiniones sobre riesgos financieros. El informe que ha sido revisado hace precisamente eso.
Proyecta el fondo actual a futuro, basado en hipotesis que se pueden dividir en dos tipos

diferentes: demograficas y financieras.

Un modelo actuarial que utiliza un Unico conjunto de hipotesis (demogréficas y financieras) dara
una proyeccion Unica del futuro de la situacion del fondo. Esta proyecciébn no es una
prediccién del futuro estado del Fondo: es muy probable que, de hecho, casi inconcebible, que
en el futuro se desarrollard exactamente de acuerdo con las muchas suposiciones que se han
hecho. La proyeccion no es una estimacion en ese sentido de la palabra; mas bien, es un ejemplo

de una posible ruta o trayectoria que el Fondo podria tomar.

Otra proyeccion, basada en una serie de diferentes hipétesis, tendra como resultado otra posible
trayectoria del Fondo a través del periodo de analisis. Con mas repeticiones de este
ejercicio, cada vez con diferentes hipodtesis o suposiciones, se podra ilustrar las posibles
trayectorias y sostenibilidad del Fondo. Si las diferentes proyecciones estan relacionadas con
una distribucion coherente de probabilidad, en casi todas las proyecciones de esta naturaleza,

comienza a surgir una imagen clasica, el embudo.

Grafico 8-1 muestra este tipo de proyeccion. Todas las trayectorias parten de una posicion
conocida. En el corto plazo, normalmente no existirdn grandes diferencias entre las trayectorias,
dado a que hay un mayor grado de previsibilidad y estabilidad del Fondo. A medida que pasa el
tiempo, el embudo se amplia, lo que representa el aumento en el nivel de incertidumbre sobre el
resultado, es decir, emerge una amplia dispersion de los resultados o trayectorias. Cuanto mas
amplio sea el embudo, mas amplio sera el elemento de incertidumbre en las hip6tesis o

supuestos.
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Gréfico 8-1: Ejemplo de proyeccion estocéastica

<

Elaboracioén: Volrisk

El Gréfico 8-1 llustra un Fondo donde la proyeccién central se desplaza lentamente hacia abajo
a través del tiempo. En efecto, la mitad de las proyecciones daran un peor resultado de la
trayectoria de este nucleo y la otra mitad un mejor resultado. En otras palabras, en la hip6tesis o
supuesto que se utilizan en el modelo estocastico, hay un 50 por ciento de posibilidades de lograr

un mejor o peor resultado en la practica, a medida que los eventos reales se van realizando.

La caja rectangular azul muestra la propagacion del 25% al 75%. Por lo tanto, existe 1 en 4
posibilidades de que sea peor la parte inferior de este rango, y un 1 en 4 oportunidades de hacerlo
mejor que en la parte superior del rango. El 10% y el 90% se muestran en bandas de color azul
oscuro. Mientras que la cobertura total, incluidos los resultados atipicos, con una probabilidad

menor del 1% de ocurrencia, estan ilustradas con los circulos pequefios.
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Una sola proyeccion, basada en un Gnico conjunto coherente de supuestos, es conocida como
una proyeccion "deterministica". Multiples proyecciones se pueden realizar seleccionando
diferentes supuestos deterministicos. La técnica conocida como "estocastica” es mucho mas
compleja. En éste modelo actuarial se suelen ejecutar muchas veces y usualmente hasta 10.000
diferentes alternativas. Cada uno de los distintos juegos de hipotesis no es elegido al azar, pero
por medio de un "proceso estocastico”, el cual utiliza las distribuciones de probabilidad y las
correlaciones entre diferentes supuestos para generar de manera automatica y semi-
aleatoriamente el supuesto alternativo, usualmente basado en un conjunto de suposiciones

claves.

Grdfico 8-2: Distribucion del valor presente de la reserva

——
-
-— —
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Elaboracion: Direccion Actuarial y de Investigacion.

Al efectuar la revision, se visualiza que el actuario ha construido un modelo estocéstico, y surge

una distribucién de la reserva, tal como se aprecia en el Grafico 8-2.

Cabe resaltar que sdlo algunos de los supuestos han sido tratados de manera estocastica, y
consideramos que no se incluyen aquellos que tienen una mayor probabilidad de producir
variaciones significativas. Por lo tanto, la dispersion que se observa es mucho menor al ejemplo
en el Gréfico 8-1. Es recomendable que, si se va a tratar a la mortalidad con una tabla estatica,
como se lo ha realizado, las proyecciones sean deterministicas, debido a que la dispersién no es
significativa y realizarlo estocasticamente no produciria mayor informacién relevante con
respecto a la trayectoria del fondo. Esto no significa que el informe presentado por la Direccion

Actuarial y de Investigacion sea incorrecto.
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Algunas de las hip6tesis que se pudieran modelar a futuro estocasticamente se muestran en la

seccion 8.1 a continuacion.

8.1. Efectos estocéasticos de hipo6tesis o supuestos financieros

Como se ha sefialado anteriormente, las hipotesis que son necesarias para hacer las
proyecciones de un Fondo en el futuro en general se dividen en dos categorias: demograficas y
financieras. Segun el modelo especifico, las hipétesis demograficas pueden hacer referencia a
las tasas de mortalidad, el tamafio y la composicion de los afiliados activos (en referencia a los
nuevos afiliados), tasas de jubilacion (ya sea por vejez o invalidez), etc. Las hip6tesis financieras
que afectan a variables tales como la inflacion, el crecimiento econémico, las tasas de interés de

financiacion de deuda, etc.

Si tenemos en cuenta en primer lugar las hipotesis financieras y econémicas, no es necesario
buscar mucho en el pasado para descubrir periodos de volatilidad extrema. La presion financiera
mundial que estallé en 2008 sigue causando gran volatilidad en muchos mercados. Las acciones
chinas se encuentran actualmente desplazandose a una velocidad extraordinaria, a pesar de las
acciones del gobierno. Los recientes movimientos en los mercados del petréleo debido al exceso
de la oferta han tenido un efecto dramatico sobre las economias de muchos paises.
Adicionalmente, el efecto acumulativo de varias décadas significa que incluso un pequefio
porcentaje de diferencia, por ejemplo, en las tasas de inflacion de largo plazo, puede hacer una

gran diferencia en el resultado final a lo largo de muchos afios.

En otras palabras, un enfoque estocastico sobre la base financiera de proyeccion puede tener

una amplia variacién de los resultados a través de una proyeccién de largo plazo.

Sin embargo, en el informe que se examina, las hipétesis financieras no son tratadas de manera
estocastica, sino puramente deterministica. Un Gnico conjunto de hipétesis financieras se
propone y se utilizan en todas las proyecciones. De hecho, sélo las hipétesis demogréficas han

sido tratadas estocasticamente.

8.2. Efectos estocésticos de hipoétesis de mortalidad

Considerando ahora las hip6tesis demogréaficas, hay varias zonas de incertidumbre. En general,

aumenta la esperanza de vida: las personas viven mas tiempo, debido a las mejores condiciones
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respecto a nutricion, otros factores relacionados con el estilo de vida (tales como reduccién de

las tasas de tabaquismo), y una mejor atencion médica.

En el futuro, los avances en el tratamiento del cancer, y la comprension de las causas de las
enfermedades del corazon, y en la base genética de la medicina son ejemplos de factores que
probablemente sigan mejorando. Actualmente no se sabe exactamente cuales van a ser los
efectos sobre la esperanza de vida a futuro, por lo tanto, mediante un enfoque estocastico sobre
las tasas de mortalidad se obtenga una amplia variacién en los resultados de proyeccion a largo

plazo.

Sin embargo, este no es el aspecto de la esperanza de vida que ha sido tratado estocasticamente
en el informe. El modelo utiliza una Gnica "tabla de vida", que se ha desarrollado a partir de un
andlisis de los datos, como se describe en el informe. A esta tabla no se le han incorporado
mejoras en las tasas de mortalidad estocasticamente. Esta tabla ha sido utilizada para generar
un rango de esperanzas de vida, Unicamente a partir del andlisis historico, sin incorporar cambios

futuros.

Para cada uno de los individuos o afiliados, la esperanza de vida estd sujeta a una gran
incertidumbre. Sin embargo, para una gran poblacion de varios millones de personas, las tasas
de mortalidad son muy estables y previsibles, en comparacién como por ejemplo a la volatilidad
de los mercados de valores. Una proyeccion estocastica basada en una Unica tabla de mortalidad
estatica, cuando se aplica en millones de personas, va a generar un margen muy estrecho en

los resultados.

La Tabla 8-1 esta con base al libro " Aspectos financieros del riesgo de longevidad" por Richards

y Jones, edicién 2004, que fue presentado a la “Staple Inn Actuarial Society” en el Reino Unido.

Tabla 8-1: Monto adicional para fondear beneficios idénticos

Table 8. Extra funding required for 99% confidence of meeting identical benefits

Number of lives Interest rate:
in pension scheme (i) 2.5% (ii) 5.0%
5 30.4% 23.1%
50 10.3% 8.4%
500 3.4% 2.8%

Source: Own calculations using 10,000 simulations of stochastic mortality process according to PMA92. Groups of
identical male lives aged 60 with identical pensions payable yearly in advance.

Fuente: Staple Inn Actuarial Society del Reino Unido
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Los autores utilizaron una sola tabla de vida estatica (al igual que en el informe que se examina)
combinada con una técnica estocastica. Los resultados muestran lo que describimos

anteriormente. Con muy pocas (cinco) personas, existe una amplia dispersion de los resultados.

En el momento en que se considera una poblacion de 500 la dispersion se ha reducido a unos
pocos puntos porcentuales. Cuando se considera casi 3 millones de afiliados, el resultado sera
casi de caracter deterministico, cuando se basa Unicamente en la distribucion de probabilidades
de la tabla de vida. Reconocemos que el analisis anterior (se muestra en la Figura 8) se basa
en una poblacién tedrica con beneficios idénticos. Es evidente que la misma situacién no aplica,
pero en general, el punto aplicable es: con grandes poblaciones y una tabla estatica, el impacto
del tratamiento de mortalidad de una forma estocéstica es muy pequefio. Aungue existan pocas
personas con grandes pensiones, esto causaria poca variacion en los ingresos y gastos globales
del sistema. Asi, por ejemplo, si una persona tuviera derecho una pension anual de 1 millén de
ddlares, lo que representaria menos del 0,1 % del total de los egresos, el individuo no seria
significativo para la proyeccion global cuando esté muerto o jubilado. Cabe sefialar también que

en cualquier caso esta situacién no pudiera suceder debido al tope maximo en las pensiones.

Por lo tanto, podemos concluir que, para este Fondo, una correcta aplicaciéon de la técnica
estocastica para modelar la mortalidad que ha sido empleada (sin tratar de introducir variaciones
en el futuro de las tasas de mortalidad) no generaria una gran variaciéon en los resultados. La
dispersion de los resultados muestra que la metodologia ha sido empleada correctamente. Sin
embargo, a futuro es recomendable tomar en cuenta que las tasas de longevidad estan
mejorando rapidamente en todo el mundo, y esto deberia tenerse en cuenta en el analisis, asi
sea estocéastico o mediante otros métodos, ya que de lo contrario el flujo de caja de los egresos
seria subestimado. El informe que ha sido revisado, indica justamente este punto, cuando hace

referencia a la necesidad de la construccién de tablas de mortalidad dinamicas.
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8.3. Ladispersion de los resultados

A continuacion, se muestran Figuras 5.21 y 5.22 del informe analizado para facilitar la referencia.

Figura 5.21. Distribucién del valor presente Figura 5.22. Diagrama de caja de la
de la reserva en h=40 distribucién del valor presente de la reserva
-millones de délares- h=40 -millones de délares-
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ELABORACION: Direccién Actuarial y de Investigacion. ELABORACION: Direccién Actuarial y de Investigacion.

o 4

La dispersién de resultados es consistente con las expectativas, donde se puede observar que
la dispersion es minima, dado a que se muestra un rango del valor presente de la reserva entre
-20.600 millones y -20.300 millones, lo cual representa de la simulacién central de -20.464,4
millones una diferencia de aproximadamente £1%. Con respecto al valor presente de los ingresos

0 egresos, esta diferencia es de aproximadamente +0,2%.
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8.4. Resultados de las proyecciones y razonabilidad

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos que se presentan en el informe analizado:

Balance actuarial del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte
Al 31 diciembre de 2013
(millones de USD)

Fondo de IVM (Patrimonio) 7.518,0
Contribuciones de afiliados 77.981,9
Contribuciones de pensionistas 4.265,7
Contribuciones del estado 70.195,5
Total Activo 159.961,1
Pensiones por Vejez 132.653,5
Pensiones por Invalidez 16.941,9
Pensiones por Viudedad y Orfandad 25.893,3
Subsidios Transitorios 104,0
Auxilio Funerales 1.542,9
Gastos Administrativos 3.289,9
Total Pasivo 180.425,5
Déficit Actuarial (20.464,4)

Para comprobar la razonabilidad de los resultados, hemos empleado un modelo deterministico
que agrupa a los afiliados dependiendo del género, edad y nimero de cotizaciones anuales, y
utiliza un salario promedio para cada grupo, de manera similar a la metodologia empleada en la
valuacién actuarial al 31 de diciembre de 2010. Hemos empleado los mismos supuestos e
hipétesis actuariales que se describen en el informe y hemos obtenido un déficit actuarial de
20.903,4 millones que a comparacién del valor obtenido por la Direccién Actuarial y de
Investigacion de 20.470,7 millones representa una diferencia de 2,1% la cual consideramos no
es significativa. A continuacion, se muestran las diferencias y la trayectoria del fondo, en valores

presentes:
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IESS Volrisk | Diferencia
Patrimonio 7.518,0 7.518,0] 0,0%
Valor Presente Ingresos 152.384,7] 155.651,8] 2,1%
Valor Presente Egresos 180.372,4] 184.073,2] 2,1%
Déficit Actuarial (20.469,7)| (20.903,4)| 2,1%

Gréfico 8-3: Valor Presente de la Reserva

25.000
20.000
15.000
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5.000

e \/ 01 Sk IESS

Fuente: IESS y Volrisk
Elaboracioén: Volrisk

La diferencia entre el valor obtenido por la Direccion Actuarial del IESS y Volrisk se debe
principalmente a que los resultados son el producto de dos metodologias diferentes, pero que de
igual forma se llega a un resultado similar. Por lo tanto, consideramos que el valor obtenido por

el IESS es razonable bajo la metodologia, hipétesis y supuestos empleados.

Adicionalmente, hemos verificado independientemente la tasa de cotizacion con la cual se
alcanzaria un equilibrio financiero en los proximos 40 afios, bajo los supuestos y metodologias
empleadas. Nuestros resultados arrojan una tasa del 12,43% que, comparada con la calculada
por la Direccion Actuarial y de Investigacion, 12,41%, no varia significativamente. Por lo que

podemos concluir que los valores que se muestran en el informe son razonables.
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9. Otros puntos

9.1. Horizonte de proyeccion

El modelo ha utilizado 40 afios como horizonte para la proyeccién y para la mayoria de
perspectivas de hecho es de largo plazo. Sin embargo, como sugerencia se puede proyectar
hasta que la poblacion afiliada se encuentre en un estado "estacionario”. Lo cual, supondria una
generacion entera de miembros activos que han sido afiliados a través del sistema desde su
juventud, pasando por la vejez, hasta la muerte eventual. El plazo para esta proyeccion seria de

aproximadamente 75 afios.

Con una proyeccion de mayor duracion, si una tasa de contribucién es sostenible durante todo
este ciclo, es mucho més probable que sea méas confiable. El posible riesgo de establecer una
tasa de cotizacion basada en 40 afios es que en cada una de las sucesivas valoraciones se
requerird probablemente de una revision al alza. Lo cual se lo puede adoptar, sin embargo, es
recomendable que esta situacién sea comprendida y aceptada por todas las partes involucradas

con antelacion, pero da lugar a cuestionamientos sobre la equidad intergeneracional.

También observamos que las proyecciones de la poblacién, que se muestra en la Figura 1 de
este informe, muestran que la mayor parte de la poblacion esta por jubilarse justo después del
final del horizonte de proyeccién. Por lo tanto, al limitar la proyeccion a 40 afios, no se muestran

los efectos de la mayor parte de la poblacién que se jubilan.

Por lo tanto, se recomienda en futuras valuaciones actuariales examinar un horizonte més largo,

principalmente cuando el sistema se encuentre en un estado “estacionario”.

9.2. Relacion entre egresos e ingresos por cotizaciones

Se toma en cuenta que del informe se llega a la conclusién de que los gastos corrientes (egresos)
en el mediano plazo pueden "afectar seriamente la situacion financiera del Seguro General de
Pensiones" (véase el Resumen Ejecutivo). De hecho, en la seccion 5.7.2 del informe se indica

que "en el afio 2013, los gastos corrientes (egresos) representaban cerca del 7,6% de los
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ingresos por aportes; el indicador se deteriorara rapidamente, de modo que 20 afios mas tarde

los gastos llegaran a absorber alrededor de 21,7%".

9.3. Tasa de reemplazo

En la seccién 5.7.1 del informe se examinan las tasas de reemplazo. La definicion de la tasa de

reemplazo utilizada es poco ortodoxa. Usualmente, la tasa de reemplazo es la relacién entre:

e Los ingresos de una persona determinada al momento de la jubilacién, y

e Pension de la misma persona a la fecha de jubilacién

La tasa de reemplazo es, por tanto, la media o la mediana de la serie de resultados individuales.
No resultaria lo mas apropiado, una tasa de reemplazo calculada agrupando la informacion de
todos los activos y todos los jubilados, donde se toma el salario promedio y la pensién promedio,
dado a que esto no informa el nivel de reemplazo de los beneficios otorgados. Es decir, cuanto
una persona percibe por concepto de jubilacién en relacién a su ultima remuneracién. Una de las
razones principales es que el salario promedio de la poblacién general, no es el salario promedio
de la poblacién al momento de la jubilacién. No obstante, el informe ha adoptado una tasa general
de reemplazo la cual muestra la relacién entre todos los egresos y los ingresos a futuro, que

también puede servir como un indicador de suficiencia.

Debido a que los incrementos pensionales son superiores a la inflacion de largo plazo que se
espera, la relacion entre la pension al momento de jubilacion y el dltimo salario no
necesariamente muestra cuanto recibe un jubilado como porcentaje de su salario, dado a que su
pension va a incrementar rdpidamente. Por lo tanto, para observar este comportamiento se
pueden realizar andlisis individuales para comparar la tasa de reemplazo para diferentes afiliados

con edad, aportes y salarios diferentes.
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10. Conclusiones y recomendaciones del informe analizado

Para la revision y aprobacién de los balances actuariales, hemos comparado el déficit
actuarial determinado por la Direccion Actuarial y de Investigacion del IESS contra el valor
gue hemos obtenido independientemente, basado en los mismos supuestos e hipotesis
actuariales. Los resultados que hemos obtenido, muestran una diferencia del 2,1%, la cual
consideramos que no es significativa, dado a que hemos empleado una metodologia alterna
para verificar la razonabilidad de los resultados, por lo que podemos concluir que los

resultados son razonables.

Con base a los resultados obtenidos por el estudio actuarial, podemos realizar las siguientes

observaciones:

e El dltimo afio en el cual existe un superavit anual, es decir que los ingresos son
superiores a los egresos, es el afio 2036.

e ElUltimo afo en el cual el fondo tiene los suficientes recursos para cubrir los egresos
prestacionales es el afio 2045.

e Latasa de cotizacién que cubriria el sistema actual del seguro de invalidez, vejez y
muerte por los siguientes 40 afios, seria del 12.41%

Estos resultados son coherentes dentro de un marco de supuestos e hipoétesis realizadas a
diciembre de 2013, los cuales no necesariamente reflejarian un mejor estimado a la fecha

de elaboraciéon de este informe.

Para mejorar la situacién financiera del fondo, se recomienda analizar las siguientes
medidas, algunas de las cuales han sido presentadas en el informe presentado por la

Direccion Actuarial y de Investigacion del IESS:

e Incremento en la edad de jubilacion, lo cual se lo puede realizar mediante la
implementacién de requisitos adicionales de edad o aportes, para lo cual se deben
realizar estudios técnicos para determinar una edad apropiada de acuerdo a la
situacién actual y futura de la poblacién ecuatoriana. Inclusive, la ley de Seguridad
Social en el Art. 185 ya menciona que se puede modificar la edad de jubilacién y
cada cinco afios se la debera revisar condicionada a los célculos matematicos

actuariales.
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e Moadificar el incremento de las pensiones, dado a que como el propio informe del
IESS menciona, es una variable critica en el modelo. Esto es principalmente debido
a que los incrementos segin la Resolucién No. C.D. 338 no estan ligados a la

inflacién e inclusive son superiores a la inflacion de largo plazo que se espera.

¢ Mejorar la tasa de inversion mediante estudios que permitan observar la dinamica
del fondo y cédmo se pueden invertir los recursos para poder afrontar los egresos de

mediano o largo plazo sin comprometer la liquidez del fondo.

e Reduccion en los beneficios otorgados por el Seguro de IVM, por ejemplo, mediante
la implementacion de limites para personas que perciben una mayor pensién o
reducir los beneficios para personas que se acogen a una edad de jubilacion mas

temprana y por ende incentivar una jubilacion mas tardia.

e Cambio en el salario base de cotizacion utilizado para determinar la pension del
afiliado. Esto se lo puede lograr mediante el incremento del periodo que se
considera, actualmente 5 afios, para calcular el salario promedio o también se puede
considerar establecer limites anuales para el calculo de la pension, pero no para los
aportes.

e Incremento en las aportaciones, las cuales pueden ser mediante un incremento en
la tasa de contribucién o un incremento en el salario base de cotizacion que incluyan

remuneraciones que no estan actualmente sujetas a contribuciones del IESS.

Todas las modificaciones que pudieran realizarse deberian ser analizadas técnicamente
teniendo en cuenta que los efectos se podran observar en un mediano y largo plazo,
especialmente cuando se refiere a los beneficios que se otorgan o los requisitos para acceder
a los mismos, esto sucede debido a que es prudente considerar un tiempo de transicion para
no afectar a la poblacién afiliada que estd muy cercana a la edad de jubilacién y que

probablemente ya espera recibir un beneficio de acuerdo a las reglas actuales.

Adicionalmente, ponemos a consideracion de la Direccién Actuarial y de Investigacién del
IESS, las siguientes recomendaciones sobre el modelo o métodos actuariales que se han

utilizado:

e Dado a que los resultados muestran una variacién de £1%, no es recomendable

adoptar un método estocastico sobre una tabla de mortalidad estética. Estos
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resultados se asimilan a un método deterministico el cual emplea menos recursos y

un menor tiempo de procesamiento.

e En caso de implementar un método estocastico, se recomienda realizarlo sobre las

hipotesis financieras o sobre las variaciones esperadas en la hipétesis de mortalidad.

e Considerar diferentes escenarios modificando varias hipétesis 0 supuestos
actuariales al mismo tiempo. Por ejemplo, se puede asumir una menor poblacion
afiliada, menores incrementos salariales y un menor rendimiento en el fondo para

reflejar un escenario econémico adverso.

e Modelar directamente todos los beneficios otorgados por el Seguro de Invalidez,

Vejez y Muerte.

e Determinar un horizonte superior a los 40 afios para poder observar el
comportamiento del Fondo cuando la poblacion se encuentre en un estado mas

estable o estacionario. En este caso se recomienda un horizonte de 75 afios.
e Determinar tablas de invalidez segun la edad y el sexo de la poblaciéon asegurada.

e Considerar tablas de mortalidad dinamicas que reflejen cambios esperados en la

mortalidad o esperanza de vida.

Las recomendaciones mencionadas pueden ser aplicadas en futuras valuaciones actuariales
para mejorar las proyecciones del Fondo del Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte, para lo cual
se debera disponer de datos demogréficos de conyuges, hijos menores de 18 afios, invalidos,

viudedad y orfandad, entre los mas relevantes.
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11. Anexos
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Tabla 11-1: Namero de Afiliados - Hombres

Nimero de afios de cotizaciones
15-19 20-24 25-29

10-14 35-39 40-44

<20 34.878 117 - - - - - - - -
20-24 194.797 15.176 15 - - - - - - -
25-29 261.421 16.455 45 3 - - - - - -
30-34 212.333 53.791 2.263 24 - - - - - -
35-39 132.992 67.742 25.080 1.418 3 - 2 - - -
40-44 86.494 45.665 39.919 17.012 688 8 1 2 - -
45-49 61.268 29.029 29.730 28.756 9.974 676 13 1 - -
50-54 42.626 19.376 18.923 22.728 20.594 10.128 1.015 11 - 1
55-59 26.658 11.954 11.086 13.123 15.903 17.871 8.948 475 5 1
60-64 16.161 7.079 6.524 7.436 8.616 7.269 5.712 1.592 77
65-69 8.273 3.587 2.731 2.075 1.988 2.042 2.042 1.515 507 42
70-74 3.558 1.225 665 494 414 424 402 307 252 80

75+ 2.133 615 263 218 172 166 115 140 131 158
Total 1.083.592 271.811 137.243 93.286 58.353 38.585 18.250 4.043 972 285

Fuente: Base de datos IESS

Elaboracion: Volrisk Consultores Actuariales
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Tabla 11-2: Nimero de Afiliados - Mujeres

Numero de afios de cotizaciones
15-19 20-24 25-29

<20 17.853 31 1 - - - - - -

20-24 120.299 5.523 12 1 - - - - -

25-29 177.237 9.085 31 2 - - - - -

30-34 145.822 32.442 2.066 7 - - - - -

35-39 94.716 40.788 18.128 1.457 3 - - - -

40-44 66.527 26.879 25.805 14.460 695 3 3 - -

45-49 50.000 18.138 18.871 20.766 9.962 674 7 -

50-54 36.310 12.114 12.254 15.898 16.360 10.467 1.022 12

55-59 24.838 7.073 7.037 9.389 10.854 13.943 10.112 425

60-64 15.421 4.143 4.248 5.983 5.392 3.751 3.469 1.219 54

65-69 7.027 2.000 1.178 823 891 806 763 657 327 29

70-74 2.804 524 244 167 130 130 109 81 76 22
75+ 1.864 285 90 78 41 37 27 23 16 30

Total 760.718 159.025 89.965 69.031 44.328 29.811 15.512 2.417 476 81

Fuente: Base de datos IESS
Elaboracién: Volrisk Consultores Actuariales
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Tabla 11-3: Salario Promedio Hombres

Numero de afios de cotizaciones

10-14 15-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44

<20 342 364
20-24 379 367 568
25-29 483 486 599 107
30-34 559 595 646 1.487
35-39 543 716 783 832 1.202 349
40-44 499 675 839 943 1.007 490 420 1.073
45-49 487 630 794 960 1.056 976 714 640
50-54 475 594 706 893 1.053 1.059 839 694 700
55-59 447 552 609 730 949 1.113 1.141 1.011 642 1.212
60-64 432 504 570 627 782 1.107 1.534 1.793 1.513 741
65-69 416 476 551 692 894 1.025 1.574 1.989 1.952 1.721
70-74 395 452 570 659 773 1.059 1.318 1.676 1.784 2.459
75+ 382 423 559 681 917 1.055 1.347 1.334 1.735 2.097
Total 480 616 758 872 977 1.090 1.300 1.746 1.838 2.121

Fuente: Base de datos IESS
Elaboracién: Volrisk Consultores Actuariales
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Tabla 11-4: Salario Promedio Mujeres

Numero de afios de cotizaciones

10-14 15-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44

<20 342 358 321

20-24 410 391 924 318

25-29 546 547 876 526

30-34 581 705 687 609

35-39 514 752 863 844 968

40-44 457 661 826 931 995 531 605

45-49 429 586 730 879 1.030 897 538 900

50-54 401 531 629 767 966 990 851 421 733

55-59 375 469 531 601 848 977 1.062 1.070 318

60-64 362 426 459 497 677 957 1.200 1.428 1.279

65-69 363 390 453 579 790 942 1.187 1.355 1.543 1.435

70-74 352 413 479 573 792 900 1.024 1.106 1.294 1.330
55 361 504 608 659 1.153 886 1.388 1.125 1.646 1.690

Total 488 640 737 788 913 976 1.085 1.326 1.471 1.501

Fuente: Base de datos IESS
Elaboracién: Volrisk Consultores Actuariales
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Tabla 11-5: Proyeccion del nimero de afiliados activos y poblacion econémicamente activa

Afio  Poblacion Ali'c'lii": PEA Afiliados/PEA
2013 | 15,768,918 | 2,877,783 | 7,365,002 39.1%
2014 | 16,019,501 | 3,188,253 | 7,541,784 42.3%
2015 | 16,267,723 | 3,526,003 | 7,719,588 45.7%
2016 | 16,513,666 | 3,891,313 | 7,898,967 49.3%
2017 | 16,758,520 | 4,283,893 | 8,080,048 53.0%
2018 | 17,001,758 | 4,379,938 | 8,262,132 53.0%
2019 | 17,242,857 | 4,478,136 | 8,444,509 53.0%
2020 | 17,481,284 | 4578536 | 8626451 53.1%
2021 | 17,717,306 | 4,681,187 | 8,808,330 53.1%
2022 | 17,951,270 | 4,786,139 | 8,990,608 53.2%
2023 | 18,182,789 | 4,893,444 | 9,172,716 53.3%
2024 | 18,411,456 | 5,003,155 | 9,354,046 53.5%
2025 | 18,636,876 | 5,115326 | 9,533,989 53.7%
2026 | 18,859,265 | 5,230,011 | 9,712,615 53.8%
2027 | 19,078,881 | 5,347,268 | 9,890,281 54.1%
2028 | 19,295418 | 5,467,154 | 10,066,787 54.3%
2029 | 19,508,534 | 5,589,728 | 10,241,949 54.6%
2030 | 19,717,921 | 5,715,049 | 10,415,581 54.9%
2031 | 19,923,886 | 5,843,181 | 10,588,036 55.2%
2032 | 20,126,652 | 5,974,185 | 10,759,417 55.5%
2033 | 20,325,739 | 6,108,126 | 10,929,100 55.9%
2034 | 20,520,675 | 6,245,070 | 11,096,451 56.3%
2035 | 20,710,987 | 6,385,085 | 11,260,805 56.7%
2036 | 20,896,888 | 6,528,238 | 11,422,344 57.2%
2037 | 21,078,695 | 6,674,601 | 11,581,402 57.6%
2038 | 21,256,085 | 6,824,246 | 11,737,643 58.1%
2039 | 21,428,746 | 6,977,246 | 11,890,725 58.7%
2040 | 21,596,355 | 7,133,676 | 12,040,279 59.2%
2041 | 21,759,108 | 7,293,613 | 12,186,258 59.9%
2042 | 21,017,219 | 7,457,135 | 12,328,807 60.5%
2043 | 22,070,386 | 7,624,324 | 12,467,878 61.2%
2044 | 22218342 | 7795262 | 12,603,438 61.9%
2045 | 22,360,777 | 7,970,031 | 12,735,458 62.6%
2046 | 22,497,471 | 8148719 | 12,863.868 63.3%
2047 | 22,628,620 | 8331,414 | 12,988,602 64.1%
2048 | 22,754,560 | 8,518,204 | 13,109,653 65.0%
2049 | 22,875.631 | 8,709,182 | 13,227,008 65.8%
2050 | 22,992,171 | 8,904,442 | 13,340,649 66.7%
2051 | 23104273 | 9,104,080 | 13,429,845 67.8%
2052 | 23.211,711 | 9,308,193 | 13,515,371 68.9%
2053 | 23,314,345 | 9,516,883 | 13,596,593 70.0%
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