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El gobierno ha delineado una reforma pensional para garantizar a
todos los colombianos un auxilio econédmico para la vejez. Asi mismo,
se ha comprometido a que en el nuevo régimen los sistemas publicos
y privados se complementen en vez de competir el uno con el otro.
Bajo estos compromisosy otras realidades politicas y constitucionales,
¢cuadl es la reforma pensional que le conviene al pais?

En este informe, el Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana
presenta una propuesta de reforma pensional que busca conciliar los
compromisos del gobierno con la progresividad, la sostenibilidad fiscal
y la realidad laboral de Colombia.



— Resumen

o El gobierno se ha comprometido a que la reforma pensional estara basada
enunsistemade pilares en el que Colpensionesy las AFP se complementan
en lugar de competir. También se ha comprometido a que no aumentaran las
edades de jubilacion nilas tasas de cotizacion.

e Existe un consenso en que el sistema actual es regresivo, ya que las perso-
nas de escasos recursos que no logran cotizar las suficientes semanas ter-
minan subsidiando a aquellas con empleos mas estables y mejores ingresos
que si lologran.

o El sistema de pilares que a continuacién presenta el Observatorio Fiscal
busca corregir esta injusticia, al mismo tiempo que trata de cumplir con los
lineamientos expresados por el gobierno, dentro de las limitaciones fiscales.

e Elpilar Oseriade naturaleza no contributiva. En el corto plazo, estaria foca-
lizado en los mas pobres y seria menor a medio salario minimo. En el largo
plazo (si las condiciones presupuestarias lo permiten) seria igual a medio
salario minimo y se otorgaria a todos los mayores de 65 anos que no hayan
cotizado las semanas suficientes para obtener una pension.

e Elpilar 1, manejado por Colpensiones, recibiria las contribuciones de todos
los trabajadores correspondientes hasta dos salarios minimos.

e Elpilar 2, parecido al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS),
recibirfa contribuciones en exceso de dos salarios minimos. El pilar 2 otor-
garia beneficios de retiro programado o seguros de renta vitalicia adiciona-
les a los beneficios del pilar 1.

o Elpilar 3, administrado por las AFP u otras entidades financieras que sean
autorizadas, brindarfa la posibilidad de hacer ahorros voluntarios.

e Lascotizaciones de los trabajadores al pilar 1 fluyen, a través de Colpensiones,

hacia las mesadas de los pensionados, tal como en un sistema de reparto.
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* A pesar de no ser invertidas en ningln activo, las cotizaciones del pilar 1
tendranun “rendimiento” anual igual a la inflaciéon mas 4,5 puntos.

e Toda persona podra solicitar una pension si cumple los requisitos de edad
(57 anos para las mujeres y 62 afnos para los hombres) y semanas cotizadas
(1500).

e Las personas que al llegar a los 65 anos no hayan cumplido el requisito de
semanas podran convertir sus saldos en los pilares 1y 2 en una renta vita-
licia. El objetivo en el largo plazo es que todas estas personas también sean
beneficiarias del pilar O.

e Cualquier beneficiario del pilar O perdera progresivamente el auxilio del pi-
lar cuando todos sus demas ingresos superen los 2 salarios minimos, hasta
desaparecer completamente cuando todos los demas ingresos superen los
4 salarios minimos.

* Elnuevo sistema regird sdlamente para las mujeres actualmente menores
de 47/ yloshombres actualmente menores de 52. Para los mayores de estas
edades se mantendrian sin ninglin cambio las condiciones actuales.

o Conestapropuesta, se reduce lainequidad que hay actualmente en el siste-
may se lograria el objetivo de ayudar a la totalidad de los adultos mayores y

no a sdlo unos pocos.

' Para la elaboracién de este documento se conto con la colaboracion de

Jeff Brown, Angélica Nieto, William Reyes, Valeria Olivay Luisa Gil.
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— Introduccioén

El gobierno ha dejado claro que quiere establecer un sistema de pensiones con pilares, en
el que Colpensiones y las AFP se complementen, en lugar de competir. Existe el temor de
que en este sistema se desvien los ahorros de los trabajadores hacia gastos que el gobierno
quiere priorizar, con consecuencias negativas sobre el ahorro financiero y sobre la soste-
nibilidad fiscal del sistema pensional en el mediano y largo plazo. También hay el temor de
que lareformadeje sin resolver el problema de baja cobertura (tanto de pensionados como
de afiliados activos) del sistema actual.

Estas limitaciones pueden superarse mediante una reforma consensuada que respete las
prioridades del gobiernoy de los demas grupos e instituciones del sistema actual. El propo-
sito de este documento, elaborado por el Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana
con participacion de reconocidos expertos en pensiones, es proponer las bases para tratar
de llegar a ese consenso.

Un sistema de pilares consiste en que hay diferentes componentes o "pilares" que brin-
dan diferentes tipos de proteccion social. Los pilares suelen ser financieramente distintos
y ofrecen diferentes niveles de proteccion y beneficios. El objetivo de un sistema de pilares
es brindar una proteccion integral y equilibrada a los trabajadores en la jubilacion, la inca-
pacidad y la muerte. Al combinar diferentes tipos de proteccion social, el sistema de pilares
es mas resistente a los riesgos econdmicos y sociales y proporciona una mejor seguridad

financiera a largo plazo a los ciudadanos.

El nimero vy la naturaleza exacta de los pilares puede variar. En nuestra propuesta, existi-

rian los siguientes pilares:

1. Pilar 0 o Programa Adulto Mayor: Seguiria focalizado en los mas pobres,
almenos en el corto plazo. Otorgara un subsidio condicionado que en principio
sera menor amedio salario minimo. Sin embargo, el objetivo de largo plazo sera
aproximarlo a medio salario minimo y otorgarlo a todo quien a los 65 anos no

tenga una pension.
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2. Pilar 1 0 Régimen de Cuentas Nocionales Individuales (RCNI): Este pilar
se basa en la cotizacion obligatoria de los trabajadores vy sus empleadores y sera
administrado por Colpensiones. Eneste pilar, los aportes de cada trabajador irfan a
una cuenta nocional. El caracter “nocional” de la cuenta se refiere a que los aportes

enrealidad no se invierten (ver recuadro sobre cuentas nocionales).

3. Pilar 2 o Régimen de Ahorro Obligatorio (RAO): Este pilar se basa en la
cotizacion de los trabajadores y sus empleadores y permite a los trabajadores
ahorrar para su jubilacion futura. En este pilar, de caracter privado y contribu-
tivo, los aportes irian a una cuenta de ahorro individual (tal como en el actual

RAIS) o a otro tipo de ahorro para el retiro.

4. Pilar 3 o Régimen de Ahorro Voluntario: Los trabajadores pueden elegir
participar en este pilar y ahorrar para su jubilacion futura a través de inversio-
nes en instrumentos financieros, como fondos de pensiones o cuentas de aho-
rro individuales. La regulacion del sistema quedaria a cargo de una comision

auténoma.
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— ¢Qué son las cuentas nocionales?

Las cuentas nocionales son un concepto utilizado en el disefo de algunos sistemas de seguri-
dad social. La idea basica detras de las cuentas nocionales es crear una cuenta individualizada
para cada persona en el sistema, en la que se acrediten las contribucionesy de la que se pa-
guen las prestaciones. Esto crea un vinculo directo entre las contribuciones que una persona

ha realizado a lo largo de su vida laboral y las prestaciones que recibira en la jubilacion.

En un sistema de cuentas nocionales, las contribuciones realizadas por los individuos y sus
empleadores no se depositan realmente en cuentas separadas, sino que se utilizan para finan-
ciar las prestaciones actuales de los jubilados. Sin embargo, las cuentas nocionales individua-
lizadas permiten el calculo de las prestaciones que una persona recibira en el futuro en base a

sus contribuciones.

Las cuentas nocionales pueden proporcionar una forma para que los paises vinculen contribu-
cionesy prestaciones de manera transparente, lo que puede ayudar a aumentar la confianza
publica en el sistema. También pueden facilitar el calculo de las prestacionesy proporcionar

un Mmedio de monitorear la viabilidad financiera del sistema.

Es importante destacar que las cuentas nocionales no son lo mismo que las cuentas de ahorro
individuales, como las utilizadas en algunos sistemas privados de pensiones, ya que los fondos
en las cuentas nocionales no se invierten y no acumulan activos financieros reales.

En cambio, el valor de las cuentas nocionales se determina por los calculos actuariales del sis-

tema de seguridad social y las prestaciones se pagan de los ingresos corrientes del sistema.

La propuestarespeta las siguientes restricciones que ha establecido el gobierno: no cambiaran
las edades minimas para pensionarse ni las tasas de contribucion. El gobierno también aspira a
gue el nuevo sistema de proteccion para la vejez sea progresivo y que el régimen de pensiones
no exhiba las injusticias y arbitrariedades que tiene en la actualidad. Esta propuesta presta es-

pecial atencion a este Ultimo punto.
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— Funcionamiento del sistema actual

El sistema de pensiones actual esta conformado por dos regimenes obligatorios de pensio-

nes que compiten entre si por los aportes obligatorios que hacen los afiliados. El primero es

un régimen de reparto llamado Régimen de Prima Media con Prestacion Definida (RPM)
administrado por Colpensiones. El segundo es un régimen de capitalizacion llamado Reégi-

men de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) administrado por empresas privadas (AFP).

En los dos regimenes sélo obtienen pension las personas que hayan cotizado un minimo de

semanas durante su vida laboral.

El régimen publico es financiado actualmente por las cotizaciones de sus afiliados, los tras-

lados del RAIS y el Presupuesto General de la Nacion. Este réegimen tiene la mayoria de las

mesadas pensionales a su cargo y la minoria de cotizantes activos. Por esta razoén, su fun-
cionamiento es deficitario y esta altamente subsidiado a través de transferencias del Presu-

puesto General de la Nacion.

Por su parte, el RAIS se financia a través de las cotizaciones de sus afiliados que entran a
unas cuentas individuales de ahorro. Estos recursos son invertidos en distintos activos que
generan unos rendimientos financieros. Este régimen tiene a su cargo pocas mesadas
pensionales comparadas con el publico y concentra la mayoria de cotizantes activos del

sistema.

Estos dos regimenes son complementados por programas de proteccion a la vejez como

Colombia Mayor y los BEPS.

En ambos sistemas existe una gran inequidad entre quienes logran cumplir con el requisito
de semanasy quienes no, tal como se ilustra en las figuras 1y 2 para el caso de un trabaja-

dor que toda su vida devenga un salario minimo.
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Figura'1

La Figura Tilustra el salto de las rentas vitalicias entre quienes alcanzan las semanas para
pension y quienes no. Los afiliados a Colpensiones que alcanzan las 1.300 semanas reciben
una pension de un salario minimo o mayor. Como los recursos ahorrados por quien haya
ganado un salario minimo durante su vida laboral no alcanza para financiar una pension
igual a un salario minimo, la mesada pensional tiene un subsidio implicito financiado con el
Presupuesto General de la Nacion. Por el contrario, aquellos afiliados que no alcanzan las se-
manas requeridas reciben un monto de dinero, la llamada “indemnizacion sustitutiva”, que
corresponde a sus aportes ajustados por inflacion, pero sin ningun rendimiento adicional. Si
asi lo prefiere, la persona puede convertir la indemnizacion sustitutiva en una renta vitalicia
bimensual a través del mecanismo de BEPS, la cual que en todo caso sera inferior al salario

mMinimo, como se muestra en la Figura 1.
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Figura 2

La Figura 2 ilustra que algo similar ocurre en el RAIS aunque a menor escala. Aquellas perso-
nas que logran cumplir con el requisito de 1150 semanas tienen derecho a una renta vitalicia
de por lo menos un salario minimo. Por el contrario, quienes no logran cumplir el requisito
pueden solicitar la devolucion del saldo de su cuenta de ahorro individual, la cual si recono-
ce unos retornos financieros reales (en adicion a la inflacion) pero no recibe los beneficios
de haber cotizado al Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM). En todo caso, la devo-
lucion de saldos no es una herramienta ideal de proteccion a la vejez, pues opera por una
Unica vez y puede convertirse en dinero de bolsillo. La otra opcion disponible es también
transferir el dinero a BEPS y constituirse como una renta vitalicia, pero bimensual y por de-

bajo del salario minimo.

La discontinuidad mencionada es uno de los problemas que queremos solucionar con la

reforma pensional que estamos proponiendo.
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— La reforma que se propone

La reforma funcionaria de la siguiente manera:

1. Aplicaria solamente para quienes el 1 de enero de 2024 no hayan llegado
alos 52 anos de edad si son hombres o a los 47 si son mujeres. Quienes si
hayan llegado a estas edades seguiran exactamente en las mismas condi-

ciones que tienen en la actualidad.
Pilar 0 No Contributivo o Programa Adulto Mayor

2. Las personas mayores de 65 anos que no tengan una pension haran parte
de este pilar no contributivo, donde podran recibir un ingreso producto del
programa Adulto Mayor. Por restricciones presupuestarias, el programa sera

focalizado enlos mayores a 65 més pobres, al menos en el corto plazo.

3. El monto de Adulto Mayor podria incrementar progresivamente hasta
medio salario minimo dependiendo de la disponibilidad presupuestal y
abarcar a todos los mayores de 65 que no tengan una pension. En este
caso no habria una brecha muy grande entre los trabajadores de un salario
minimo que alcanzan a completar las 1500 semanas y los que no (ver Figura
3). Sin embargo, dadas las restricciones fiscales actuales, ese es un objetivo

de largo plazo.

4. Ser beneficiario de Adulto Mayor no excluye a la persona de disfrutar de los “dere-

chos pensionales acumulados” del pilar 1 o del ahorro de los pilares 2y 3.

5. Cualquier beneficiario del programa Adulto Mayor perdera progresivamen-
te el auxilio del programa cuando todos sus “‘demaés ingresos” superen los 2
salarios minimos, hasta desaparecer completamente cuando todos los demés
ingresos superenlos 4 salarios minimos. Los “‘demas ingresos” incluyen cualquier
ingreso implicito por tenencia de vivienda (el valor imputado sila vivienda propia

se arrendara).
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Pilar 1 o Régimen de Cuentas Nocionales Individuales (RCNI)

6. Este pilar sera administrado por Colpensiones y reemplazara el actual
Régimen de Prima Media con Prestacion Definida. Este pilar recibira el
mismo 16% de la cotizaciéon actual (4 puntos a cargo del empleadoy 12
puntos a cargo del empleador o sobre el ingreso base de cotizacién para el
caso de los trabajadores independientes), por los ingresos de hasta 2 sala-
rios minimos. Los salarios en exceso de 2 salarios minimos mensuales, sin
limite alguno, haran contribuciones al pilar 2 con las mismas tasas basicas

del RAIS actual (véase abajo).

7. Estepilar se denominara Régimen de Cuentas Nocionales Individuales
(RCNI). Se entiende por cuenta nocional un registro individual de pasivos
contingentes que no tiene necesariamente contrapartida en los activos ni
las reservas de Colpensiones y que, por consiguiente, no da derechos de
retiro del capital ni constituye propiedad del individuo (ver recuadro sobre

cuentas nocionales).

8. De los 16 puntos de contribucion al RCNI, 3 puntos se destinaran a seguros de

vida e incapacidad y gastos de administracion (como en el actual RPM).

9. Las contribuciones al RCNI conformaran “derechos pensionales acumu-
lados”. Estas contribuciones tendran una tasa de rendimiento real fijo de
4.5%. Esta tasa podra ser revisada peridodicamente por la Comision Auto-
noma de Regulacion del Sistema Pensional, CARSP (ver abajo). Quien cum-

pla con el requisito de cotizar 1500 semanas podra solicitar su pension.

10.  Atodo trabajador menor de 52 anos de edad si es hombre o de 47/ sies mu-
jerel 1 deenerode 2024, que haya hecho contribuciones al antiguo Régimen
de Prima Media (RPM) de Colpensiones hasta el 31 de diciembre de 2023
se le acreditara en su cuenta individual del RCNI el valor de esas contri-
buciones con un rendimiento equivalente a la inflacién mas 4,5 puntos

porcentuales anuales.
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11. Tendranderecho a una pension quienes, teniendo por lo menos 62 anos
si sonhombres o 57 anos si son mujeres, hayan cotizado al menos 1.500

semanas, sumando las de los antiguos RPM y RAIS.

12. Elahorrode las personas mayores de 52 (hombres) y 47 (mujeres) afilia-
dos al actual RAIS se mantendra intacto. Para todas las demas personas,
al llegar a las edades de pension, se tendran en cuenta las semanas y los
montos de capital acumulados por sus contribuciones a los fondos admi-
nistrados por las AFP hasta por dos salarios minimos. La titularidad de este
capital continuaréd siendo del individuo, pero pasara a ser administrada por
Colpensiones cuando el individuo llegue a la edad de retiro. Colpensiones
procederd a administrar y desacumular paulatinamente esos activos con el
fin de financiar el pilar 1 del individuo, de acuerdo con los lineamientos de
la CARSP (ver abajo).

13. Debido al diseno del sistema de pilares, no habra posibilidades de traslado

entre regimenes.

14. Lostraslados entre regimenes en la actualidad ayudan a reducir el déficit
de caja Colpensiones. Sin embargo, en el mediano plazo, la suspension de
los traslados reduciré la presion fiscal sobre el sistema dado que actual-
mente los recursos que recibe Colpensiones por traslados son una forma
muy costosa de endeudarse, ya que por cada persona que se traslada
de una AFP a Colpensiones, esta ultima asume la obligacion de pagar su
pension otorgando un subsidio que es mayor entre mas alto sea el ingreso

base de cotizacion de la personas.
Pilares 2 y 3: Régimen de Ahorro Obligatorio (RAO) y ahorros voluntarios

15. Lastasas de contribucion obligatoria basica al Régimen de Ahorro Obliga-
torio (RAQ) seran las mismas que rigen en la actualidad (4 puntos a cargo
del trabajador, 12 puntos a cargo de la empresa), pero aplicardn solamente

para los salarios en exceso de 2 salarios minimos, sin limite maximo.
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16.

17.

18.

19.

20.

De los 16 puntos de contribucion al RAO, 3 puntos se destinaran a seguros
de vida e incapacidad y gastos de administracion (como en el actual RAIS) y
1,5 puntos se destinaran al Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM).
Los recursos del FGPM se destinaran, como ahora, a completar el capital
requerido para que los afiliados a las AFP que hoy tienen al menos 47 anos
si son mujeresy 52 si son hombres puedan recibir rentas vitalicias por

valor de un salario minimo.

En el pilar 2 se mantendran las contribuciones sobre salarios altos a cargo
del trabajador, que se destinan actualmente al Fondo de Solidaridad Pen-
sional (entre 1y 2 puntos sobre los salarios de méas de 4 salarios minimos).
Estas contribuciones ayudaran a financiar el programa Adulto Mayor del

Pilar O no contributivo.

Quienes hayan cumplido la edad de jubilacion y el requisito de las 1500
semanas recibiran una renta vitalicia o un retiro programado correspon-

diente a su saldo acumulado en el RAO.

Estarenta vitalicia o de retiro programado se recibira en adicion a la del
RCNI del pilar 1. A diferencia del antiguo RAIS, en el nuevo RAO no habra

un monto minimo de renta de retiro programado o de renta vitalicia.

Entidades financieras diferentes a las AFP podran ser autorizadas por la
Superintendencia Financiera para ofrecer programas de ahorro individual
homologables paralos pilares 2 y 3. Toda empresa tendra libertad de escoger
la AFP o el programa de ahorro homologado al que estaran afiliados sus traba-
jadores para hacer los aportes por |os salarios en exceso de 2 salarios minimos.
Todo trabajador tendra la opcion de cambiarse a una AFP y/o a un programa

de ahorro homologado diferente al escogido por laempresa.
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21. Elrégimendeinversiones del antiguo RAIS y de los pilares 2y 3 sera
revisado por la CARSP (véase enseguida). Esta regulacion deberd reflejar,
durante la fase de acumulacion y desacumulacion, el objetivo de generar
ingresos de retiro estables en términos reales, y el objetivo de dar infor-
macion relevante y a tiempo a la gente, para que tomen decisiones mejor
informadas de consumo y ahorro durante la etapa de acumulacion. Para
dicho propdsito, la emision por parte del gobierno de los bonos llamados
COMBOS dejubilacion facilitaria esta tarea para el regulador, y ademas
simplificaria significativamente el manejo del riesgo de inversion para las
AFP (reduciendo costos y fricciones operacionales). El Anexo 1 “COMBOS de

jubilacion” explica en detalle en qué consisten este tipo de instrumentos.
Comision Auténoma de Regulacion del Sistema Pensional (CARSP)

22. Secrearala Comision Autonoma de Regulacion del Sistema Pensional
(CARSP), compuesta por el Ministro de Hacienda, el Gerente de Colpen-
siones y otros tres miembros de perfil técnico, inamovibles, nombrados
por periodos traslapados de 6 afos y por un maximo de 12 anos (cada tres
anos se reemplazard uno de los tres miembros de perfil técnico). La CARSP
elegira al Gerente de Colpensiones, quien sera inamovible durante su pe-
riodo de nombramiento de 6 anos, renovable por una sola vez hasta llegar

al maximo de 12 anos.

23. LaCARSP seraresponsable de reglamentar y regular todos los aspectos
técnicos y paramétricos del nuevo sistema con arreglo a los principios
gue establezca la Ley, incluyendo los métodos de calculo de los valores de
las cuentas del RCNIy su tasa de retorno. La CARSP tendra autonomia
para ajustar cada 10 anos el nimero de semanas requeridas para obtener
la pension del RCNI, con miras a asegurar la sostenibilidad del sistema,
teniendo en cuenta la evolucion y tendencias de las variables demograficas

y laborales, incluyendo el salario minimo.
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24.  La CARSP tendra entre sus funciones establecer los criterios de vigilancia
y cumplimiento de la regulacién financiera a cargo de la Superintendencia
Financiera en todo lo referente a Colpensiones, las AFP vy otras entidades
financieras autorizadas para ofrecer programas de ahorro pensional y
productos semejantes. La CARSP establecera limites de concentracion del
mercado y mecanismos de competencia en los pilares 2 y 3 con criterios de

eficiencia econdmicay financiera.

— Algunas explicaciones adicionales

Conviene explicar el sentido de algunos de estos puntos. La reforma que se propone esta-
blece un sistema de cuentas nocionales para definir los montos de las pensiones de Colpen-
siones. Se entiende por cuenta nocional un registro individual de pasivos contingentes que
no tiene necesariamente contrapartida en los activos nilas reservas de la entidad deudora,
en este caso Colpensiones, y que por consiguiente no confiere derechos de propiedad nide

retiro del capital, pues este no existe.

Figura 3
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La tasa de rendimiento real del 4.5% para
el RCNI fue seleccionada de tal forma que
un hombre soltero vy sin dependientes que
haya cotizado casi 1500 semanas sobre la
base de un salario minimo a lo largo de su
vida laboral tenga a los 65 anos un saldo en
el RCNI suficiente para una renta vitalicia
de al menos medio salario minimo. Nétese
que, si el auxilio del programa Adulto Mayor
fuese de medio salario minimo, las renta vi-
talicias de los pilares Oy 1 serian suficientes
para completar un salario minimo. En este
escenario, desapareceria la discontinuidad
de la Figura 3y se corregirialaregresividad

generada por el requisito de semanas.

Dicho lo anterior, no todo el mundo llega
soltero alos 65 anos y mucho menos todos
son hombres. La necesidad de pensiones de
sobrevivencia y la longevidad de las muje-
res hacen que el capital nocional acumula-
do con casi 1500 semanas cotizadas sobre
la base de un salario minimo sea menor a lo
necesario para alcanzar una renta vitalicia
de medio salario minimo. En nuestra pro-
puesta, alcanzar las 1500 semanas impli-
ca un subsidio que sobrepasa el auxilio del
programa Adulto Mayor v la renta vitalicia
del RCNI sumados. En otras palabras, la dis-
continuidad vy la regresividad presentadas
en la Figura 3 no desaparecen en nuestra
propuesta. Para que lo hiciesen, se deberia

aumentar aln mas el requisito de semanas
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o cambiarlo por el requisito de acumular el
capital nocional y financiero suficiente para
tener una pension de un salario minimo.
Desafortunadamente, estas opciones no

parecen ser politicamente factibles.

Vale la pena insistir en que los calculos
anteriores se hicieron bajo los parame-
tros de edad de jubilacién y de sobrevi-
vencia de un hombre. Dado que las muje-
res tienen una edad de jubilaciéon menor y
una mas alta longevidad, los subsidios im-
plicitos para las mujeres son mas altos que

paralos hombres.

El problema que tiene esta propuesta es
la situacion que enfrentarian quienes no
completen las 1500 semanas. Por un lado,
pierden la garantiade una pension de al me-
nos un salario minimo. Por el otro, no nece-
sariamente son beneficiarios del programa
Adulto Mayor. La Unica forma de corregir
esta injusticia es implementar una de tres
opciones: a) un auxilio del programa Adulto
Mayo més altoy menos focalizado, b) unre-
quisito mas alto de semanas cotizadas, o ¢)
un requisito de capital en vez de un requisi-
to de semanas. No obstante, al comparar la
Figura 3 con las figuras 1y 2, se infiere que
la regresividad disminuye significativamen-
te. Esto obedece a que los aportes de quie-
nes no alcanzan las 1500 semanas vy tienen

menos de dos salarios minimos de remune-
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racion laboral alcanzan a obtener un retor-
no comparable al del desempeno reciente
del sistema de capitalizacién, con la ventaja
de estar libre de riesgo. Adicionalmente, la
posibilidad de completar la renta vitalicia
del RCNI del pilar 1 con el auxilio del Pro-
grama Adulto Mayor del pilar O ayuda a ce-
rrar la brecha entre quienes completan las

semanasy quienes no.

Puesto que el valor del salario minimo ju-
gara un papel crucial en el funcionamiento
del RCNI, las negociaciones futuras de esta
variable deben tener en cuenta que todo
aumento del salario minimo real reduce la
viabilidad fiscal del sistema pensional pro-
gresivo que aqui se propone. En nuestros
calculos, se asumio que el crecimiento real

del salario minimo es del 1% por ano.

Un problema muy importante que esta
reforma aliviaria, pero no resolveria
completamente, es el de los incentivos a
la informalidad. Con el RCNI que se pro-
pone estos incentivos son menores por-
que toda contribucién produce un rendi-
miento razonable, a diferencia de lo que
ocurre actualmente. Sin embargo, los in-
centivos a la informalidad no desaparecen
totalmente, porque algunos trabajadores
pueden tener rendimientos de otras acti-
vidades alternativas mas altos (o mayores

tasas de descuento implicitas, debido por
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ejemplo a restricciones de liquidez). Por
consiguiente, serian necesarias politicas
adicionales para reducir el costo efectivo
de las contribuciones de los trabajadores
susceptibles de convertirse en informales.
Por las mismas razones, la reforma laboral
gue esta también en preparacion deberia
buscar gue se reduzcan los incentivos a la
informalidad que resultan de los altos cos-

tos extrasalariales del empleo formal.

Finalmente, vale la pena agregar algunos
comentarios sobre los pilares 2 v 3, que
serfan manejados por las AFP y otras enti-
dades financieras autorizadas. Estos pilares
no estarian sometidos, como ocurre ahora
en el RAIS, a la marana regulatoria que re-
sulta de la restriccion de la pension minima
y de la forma como operan los mecanismos
de solidaridad. En la propuesta actual se
propone dejar las mismas tasas de contri-
bucion actuales, pero no es necesario que
sea asi. Por ejemplo, la Ley podria permitir
gue se reduzca la tasa obligatoria minima,
dejando en libertad a las empresas y/o los
trabajadores para adquirir programas de
ahorro adicionales. La regulacion que expe-
dird la CARSP buscaria incentivar la com-
petencia entre proveedores, sean AFP u
otras entidades. Esto es esencial porque la
concentracion actual implica riesgos regu-
latorios y de eficiencia en la administracion

y uso de los ahorros de los trabajadores.
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Lareforma propuestanollevariaalatemidadestrucciondel ahorrofinanciero que ocurriria
si se exigiera a las AFP trasladar a Colpensiones los ahorros antes de que los trabajadores
respectivos lleguen a la edad de pensionarse. Esto obedece a que el pilar O serfa financiado
a través del recorte de otros gastos del gobierno y no a través del redireccionamiento de
las cotizaciones. En vez de eso, el nuevo flujo de cotizaciones financiara lo que dejara de
recibir Colpensiones por los traslados entre regimenes (ver recuadro sobre costo fiscal).
En efecto, con la reforma propuesta se pondria punto final a los traslados entre regime-
nes. Esto implica que Colpensiones dejara de recibir recursos por este concepto, que enla
actualidad ayudan mucho a reducir el déficit de caja. Sin embargo, esto no significa que se
estd ahondando el problema fiscal de mediano plazo. Todo lo contrario, ya que los recursos
gue Colpensiones recibe por estos traslados son en realidad una forma muy costosa de
endeudarse, debido a que por cada persona que se traslada de una AFP a Colpensiones,
esta asume la obligacion de pagar su pension otorgandole un subsidio que es mayor entre

mas alto sea el ingreso base de cotizacién de la persona.

La otra cara de la moneda es que el flujo neto que antes recibia el RAIS es casi el mis-
mo flujo neto que recibiria el RAO. Como consecuencia, no hay una menor demanda
de nuevos titulos de deuda publica ni ningtin desplazamiento del sector privado en el

mercado de capitales (ver recuadro sobre el costo fiscal).

El Observatorio Fiscal continuara refinando esta propuesta v, en particular, sus implica-
ciones fiscales. Bienvenidas las sugerencias y observaciones para llegar a una propuesta

consensuaday acorde con los criterios establecidos por el Gobierno.
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— Focalizacién del Programa Adulto Mayor

La reforma propuesta esta parametrizada para que una persona que devengue un salario
minimo a lo largo de su vida laboral y logre acumular 1500 semanas a los 62 afnos pueda
obtener una renta vitalicia de medio salario minimo a partir de su saldo en el pilar 1. Por

lo tanto, para obtener una pension igual a un salario minimo, el trabajador debera recibir
un subsidio equivalente a medio salario minimo. Lo ideal seria entonces que el programa
Adulto Mayor ofreciera un auxilio de medio salario minimo, de manera que quienes apenas
cumplan el requisito de las 1500 semanas, que les garantiza 1 salario minimo de pension, re-

ciban el mismo subsidio que quienes no cumplen con el requisito del minimo de semanas.

En el Observatorio Fiscal hemos establecido, con base en la Gran Encuesta Integrada de

Hogares del 2022, 144 escenarios de focalizacion del auxilio para los mayores de 65 anos. Las

Tablas 1y 2 muestran el costo fiscal anual para dos distintos montos. El primero de $350 mil
mensuales (pesos de 2022) y el segundo de $500 mil mensuales (medio salario minimo de
2022). En estas tablas se muestran los criterios que se utilizan para excluir a una persona de
la obtencion del subsidio. Estos pueden incluir ser beneficiario de una pension o ser duefio
de un hogar. Ademas, en las tablas se revisa si se toma en consideracion la informacion so-
bre el valor por el cual se podria arrendar la vivienda en caso de ser propia. En caso afirma-
tivo, este valor se utilizara para reducir el monto del subsidio que se entregara a la persona.
Bajo criterios de focalizacién muy estrictos, el costo de un auxilio de $500 mil mensuales

podria ser de sélo $8 billones anuales. Si el auxilio es de $350 mil mensuales, el costo podria

ser de tan soélo $6 billones anuales.
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Tabla 1

Tabla 2

Observatorio Fiscal | Pontificia Universidad Javeriana

22




Si el objetivo es mantener el ahorro neto de la economia sin recurrir a una nueva reforma tri-
butaria, la Unica forma de financiar este auxilio es a través del recorte de otro tipo de gastos.
Dado el costo anual de los auxilios focalizados, esta opcidon parece razonable. Sin embargo,
si buscamos un sistema pensional Mas justo y con mayor cobertura, la solucion esta en la
ampliacion del pilar O no contributivo. Tal ampliacion requerird, en el largo plazo, de esfuer-

zos tributarios adicionales por parte de los colombianos.

— Costo Fiscal

Para el analisis del costo fiscal de corto plazo, se utilizaron los datos administrativos disponi-

bles para identificar los flujos en el status quo (ver Figura 4). El RPM y el RAIS reciben actual-

mente $44 billones de pesos al ailo por concepto de cotizaciones de sus afiliados activos. De
este flujo de dinero $30 billones entran a los fondos de pensiones administrados por las AFP
vy $14 billones a Colpensiones. Por otro lado, el RPM recibe un ingreso aproximado de $13 bi-

llones por traslados de cotizantes provenientes del RAIS. Este flujo se cerraria con la reforma

propuesta (ver Figura 5).
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Figura 4
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Figura 5
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Para identificar el cambio en el flujo de cotizaciones, se calculé el porcentaje de ingresos to-
tales que equivalen a cotizaciones iguales o inferiores a 2 salarios minimos. Segun nuestras

estimaciones basadas en la CEIH, este porcentaje es del 66%. Esto implica que, en el nuevo

régimen, $29 billones por cotizaciones pasarian a ser administradas por Colpensiones y $15
billones por el RAO (ver Figura 5). En otras palabras, el flujo de cotizaciones hacia Colpensio-
nes aumentaria en $15 billones y el del RAO se reduciria en la misma cantidad. Sin embargo,
dado que se suspenden los traslados (los cuales suman $13 billones) en realidad el flujo neto
hacia Colpensiones aumentaria en tan sélo $2 billones y el del RAO disminuiria en tan sélo

$2 billones.

Una preocupacion de la reforma pensional es su posible impacto en el mercado de deuda
publica. Si la cantidad de cotizaciones al RAIS/RAO disminuye en $15 billones y el 31% de esas

cotizaciones se destinan a la compra de titulos de deuda publica (TES), la demanda de estos

titulos podria disminuir en $5 billones. Sin embargo, el RAIS/RAO también tiene la necesi-
dad de liguidar $13 billones en activos correspondientes a los traspasos que se realizan de
este sistema al RPM. Esta situacion dejaria de ocurrir y, por lo tanto, no tendria que liquidar
los activos. Si se mantiene la proporcion entre cotizaciones y titulos de deuda publica, el 31%
de esas liguidaciones corresponden a TES, lo que equivaldria a $4 billones. Por lo tanto, la

demanda neta de TES disminuiria en tan solo $1 billon (ver Figura 6).

Hoy en dia el Gobierno Nacional Central gira $14 billones anuales a Colpensiones a través del
Presupuesto General de la Nacion. Con la reforma propuesta, tendria que girar $12 billones,
$2 billones menos que hoy. Esos $2 billones son mas que suficientes para contrarrestar la

caida en la demanda neta de TES por $1 billon..

Los calculos anteriores asumen un escenario estatico. Un analisis mas completo de los flujos
de caja requerira de proyecciones actuariales y financieras para dilucidar los efectos dinami-

cos sobre el ahorro publico, el ahorro privado y los demas flujos macroecondmicos.
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Figura 6
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— Anexo 1. COMBOS de jubilacion

Los “COMBOS de jubilacion” son vehiculos para el financiamiento del consumo en retiro
de los adultos mayores. Estos bonos son conocidos en inglés como “retirement SeLFIES”,
por su siglas en inglés, Standard of Living indexed, Forward-starting Income-only Securi-
ties (Merton y Muralidhar, 2017).

Estos titulos de renta fija emitidos por el Estado se asemejan a los bonos TES en UVR (uni-
dad de valor real) que ya emite el gobierno, pero tienen una estructura de flujos de caja
diferente. Los cupones que paga cada bono comienzan anos después de la emision, en una
fecha futura que corresponde a la fecha de jubilacion de una cohorte. Adicionalmente, to-
dos los flujos de caja, incluido el pago final, son iguales en términos reales (en nimero de
UVRs). La fecha de vencimiento de los COMBOS corresponde al valor esperado de la es-

peranza de vida a la edad de retiro de la cohorte correspondiente.

Los plazos y la cantidad de UVR que pagara cada COMBOS, se conoce al momento de su
compra, y dicho ingreso real no cambia con los movimientos en las tasas de interés o en
retornos en los mercados financieros que ocurren después de la compra. Por lo tanto, a
medida que un ciudadano compre mas COMBOS durante sus anos de trabajo, obtendrd
mayores ingresos después de su retiro y siempre sabra cuantos ingresos de jubilacion se
ha asegurado hasta la fecha. Esto le permite ver qué tan cerca esta de su objetivo de ingre-
sos para lajubilacion en todo momentoy asi tomar decisiones de consumo y ahorro mucho

mejor informadas.

Una inversion pasiva en bonos TES UVR tradicionales no permite esto. Esto se debe al
descalce entre los plazosy la estructura de pagos de los TES UVR tradicionales, y los plazos
y estructura del ingreso de jubilacion que se busca financiar. En consecuencia, el ingreso
en retiro que resulta de inversiones en bonos TES UVR regulares es extremadamente in-
cierto, puesto que todos los flujos de caja que se reciben antes de la fecha de retiro deben
reinvertirse a tasas de interés desconocidas. Dicho riesgo de reinversion o conversion es
muy grande en periodos relativamente largos de tiempo, como el periodo de acumulacion

en pensiones.
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Encontraste, los COMBQOS tienen una estructura de pagosigual a la de ingreso que se bus-
cafinanciar, por lo tanto, no tienen riesgo de reinversion. Son vehiculos de inversion pasiva,

gue no requieren ninglin manejo de cartera.

Brasil ha sido pionero en laimplementacion de COMBOS, llamados RendA+ en Portugués,
desde enero de 2023. Los bonos RendA+ emitidos pagaran a sus compradores flujos men-
suales, constantes y conocidos en términos reales, durante 20 anos, a partir de una fecha
futura predefinida. Los titulos emitidos el pasado enero en Brasil, se distribuyen entre bo-
nos que comienzan a pagar a partir de ocho fechas de jubilacién diferentes (cada cinco
anos a partir de enero de 2030). Cada individuo puede comprar entonces los bonos que

comienzan a pagar cupones a partir de la fecha mas cercana a la fecha de jubilacion que escoja.

Para ilustrar como se usarian estos bonos, supongamos que cada COMBOS colombiano
pagarfa a sutenedor el equivalente a 30 UVR mensuales, a partir de la fecha de retiro ele-
gida por el comprador, hasta la expectativa de vida de la cohorte del comprador. 30 UVR
equivale aproximadamente a $10.000 pesos de hoy (el valor de una UVR al 25 de febrero
de 2023 es 331.7863). Por lo tanto, si un individuo lograra comprar 100 COMBQOS, antes
de su fecha de retiro, recibiria 3000 UVR mensualmente, durante 20 anos, a partir de la
fecha de jubilacion que escogio. Esto es el equivalente aproximadamente a casi 1 millon

mensual, de pesos corrientes del 25 de febrero de 2023.

Puesto que cada COMBO siempre paga 30 UVR mensuales en retiro, en cada momento
cualquier persona puede saber cuantos ingresos de pension le aseguran dichos bonos, ex-
presados en el equivalente de pesos corrientes. Por ejemplo si dentro de unos anos des-
pués de la primera compra de COMBQOS, una persona ha comprado 50 COMBQOS, basta
con que la persona mire el valor de la UVR de ese momento (supongamos 450 pesos) y lo
multiplique por el 50 (el nimero de COMBOS que posee), para saber cuantos ingresos
se ha asegurado, a partir de su fecha de retiro. Ese ingreso esta entonces expresado en el
equivalente de pesos corrientes del momento en que hace ese célculo, pero se actualizara
automaticamente con la inflacion, puesto que los cupones de los COMBOS estan expresa-
dos en UVR.
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La existencia de estos titulos simplificardn draméaticamente la planeacion y toma de deci-
siones para el retiro de los individuos en cualquier sistema de ahorro individual. En efecto,
todas las decisiones de cuanto ahorrar, como invertir, como protegerse contra la inflacion,
y cuanto gastar cada mes en retiro estan integradasy resueltas en los COMBOS. No hay
necesidad de ninglin concepto financiero, ya que cualguier persona tiene una buena idea
de la calidad de vida que representa un determinado nivel de ingresos mensuales en pesos

corrientes.

El precio de no arbitraje de los COMBOS puede determinarse sencillamente descontando
los flujos en UVR que paga, con la curva de rentabilidades derivada a partir de los precios
de mercado de los TES UVR regulares. Dado que el precio de cada COMBOS de jubilacion,
estariadeterminado por las tasas de interés de mercado, estos no implican ningun subsidio
para el comprador. Es decir, que estos son vehiculos de acumulacion y de desacumulacion
adecuados para trabajadores de cualquier nivel de ingresos. En ese sentido, si quisieran
darse subsidios en un pilar de ahorro individual, estos podrian ser aportes extra del Estado
a las cuentas individuales de las personas de menores ingresos (lo que representaria mas
COMBOQOS para quien recibe esos aportes extra. Pero el precio de cada uno de estos, no

integra ninguin subsidio en si).

Los COMBQOS son a su vez instrumentos para invertir ahorros durante la etapa de acumu-
laciony ademas pueden servir como vehiculos de desacumulacion. Un instrumento similar
son las rentas vitalicias diferidas. Diferidas, en el sentido que se adquieren varios anos an-
tes de la edad de retiro. Si bien estos activos pueden considerarse seguros para la jubila-
cion, la demanda observada de seguros de rentas vitalicias, cuando estan disponibles, es
muy baja. La literatura académica ha encontrado varias razones para esa baja demanda de
seguros de renta vitalicia. Entre estas esta la seleccion adversa, que descarta grupos con
mayor mortalidad, requisitos de un monto minimo de inversion, los altos cargos de rescate
(“surrender charges”), la ineficiencia de costo percibida de las rentas vitalicias, pues no se
venden a un precio actuarialmente justo (Friedman and Warshawsky, 1988, 1990), el he-
cho de que no son heredables, y el hecho de que no puede recuperarse parte del capital (la

irreversibilidad de lainversion) incluso si el beneficiario experimenta un problema de salud
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severo que generaria grandes gastos (Peijnenburg et al.,, 2017). Como resultado de estas
limitaciones, si las rentas vitalicias diferidas indexadas a la inflacion son, en teoria, los acti-

vos de jubilacion seguros, no pueden ser considerados como tales en la préactica.

Los COMBOS de jubilacién no tienen los problemas de las rentas vitalicias mencionados
en el parrafo anterior, puesto que son titulos liquidos vy transferibles, y la determinacion
de su precio es supremamente transparente, y mas costo eficiente, gracias al hecho que la
cantidad de flujos de caja que paga es conocida de antemano. Otra diferencia importante
entre los COMBOS vy los seguros de renta vitalicia diferidos es que los segundos ofrecen
proteccion contra el riesgo de longevidad, mientras que los primeros no. Sin embargo, esta
no es una limitacion severa, ya que la proteccion contra el riesgo de longevidad extrema
mas alla de la fecha de vencimiento del COMBO de jubilacion, es decir mas alla de la espe-
ranza de vida, puede hacerse de diversas maneras, agrupando y/o compartiendo el riesgo
de extralongevidad entre los miembros en vehiculos de desacumulacion colectiva (Milevs-
kyy Salisbury, 2015; Fullmer, 2019).

En principio, si suficientes personas de una determinada cohorte tienen COMBOS de ju-
bilacién, como grupo, pueden intercambiar la porcion que cada individuo quiera, de dichos
bonos por rentas vitalicias (indexadas) con una compafia de seguros, a una tasa de con-
version que deberia ser cercana a uno a uno, en términos de pesos reales de ingreso. Esta
tasa deberia ser cercana a uno debido a que dichos bonos representan un activo de cobertura
para una compania de seguros que emita tales anualidades a personas de esa cohorte, puesto
que la aseguradora puede usar los flujos de efectivo de los bonos que obtiene de las personas
gue mueren antes de la expectativa de vida de |la cohorte para pagar los flujos de efectivo de las

anualidades de las personas que sobreviven mas alla de la esperanza de vida.

En este sentido, el precio del COMBOS de jubilacion da un proxy del costo de financiar un
peso de consumo a lo largo de la vida de cada individuo después de la jubilacion, teniendo
en cuenta los beneficios potenciales de diversificacion del riesgo de longevidad especifico,
que se pueden aprovechar al llegar a la fecha de retiro, mediante la negociacion colectivo

mencionado.
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En resumen, los COMBOS de jubilacion, sirven: (1) como el activo seguro, en términos de
ingresos en retiro, para invertir durante la acumulacioén, (2), como vehiculo para dinami-
zar el mercado de rentas vitalicias, (3) como sistema de desacumulacion complementario
a las rentas vitalicias en caso que el individuo prefiera asumir un menor ingreso después
de la esperanza de vida, con el objetivo de mantener cierta flexibilidad y control para po-
der responder ante eventuales cambios en sus necesidades de liquidez durante el periodo
de retiro (lo cual no es posible con las rentas vitalicias), y (4) para medir el desempefio de
los fondos de pensiones y crear otros incentivos regulatorios, tales como portafolios de
referencia y funciones de pago de comisiones, basados en el objetivo de lograr ingresos
enretiro predecibles y estables en términos reales (ver detalle en Mantilla-Garcia, 2021).
En el contexto de la propuesta de reforma de este documento, la CARSP regularé los pa-
rémetros para que Colpensiones y las AFP inviertan en COMBOS de jubilacion a nombre

de los cotizantes.
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