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Resumen

El 22 de marzo de 2023 el Gobierno Nacional radicé el Proyecto de Ley “Cambio por la Vejez”,
el cual busca reformar el sistema pensional colombiano y presenta un nuevo esquema de
proteccion a la vejez. La propuesta considera un esquema compuesto por cuatro pilares; el
solidario, el semicontributivo, el contributivo y el de ahorro voluntario. En este documento se
presenta un resumen de la reforma pensional radicada, seguido por un analisis de sus
implicaciones sobre la sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroeconémica. Con base a este
andlisis, se recomienda la disminucion del umbral de cotizaciones a Colpensiones a un salario
minimo para disminuir los subsidios regresivos y aumentar el ahorro nacional. También se
sugiere aumentar el ahorro de todas las contribuciones hechas por los nuevos cotizantes a
Colpensiones para mantener la sostenibilidad del sistema por més tiempo y no permitir la
desacumulacién de ese ahorro para financiar otros pilares. Dicho fondo de ahorro debe contar
con un gobierno institucional y un estatuto de inversiones que le permita maximizar su
rentabilidad, pues mayores rendimientos reducen el impacto fiscal del sistema.
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Cédigos JEL: H55, H62, E62
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Save to advance: Analysis and
recommendations on the pension reform
In Colombia

Abstract

In March of 2023, the Government filed a Bill that seeks to modify the Colombian pension system.
The Bill contemplates a four-pillar scheme: a social transfer pillar named Solidario, a semi-
contributory pillar, a contributory pillar, and a voluntary savings pillar. This paper presents a
summary of the Bill filled in Congress, followed by an analysis of its implications for fiscal
sustainability and macroeconomic stability. As a result, we recommend that the contribution
threshold to the public system should be limited to one minimum wage in order to reduce
regressive subsidies and increase the stock of national savings. Additionally, we suggest that all
the new contributions to the public system must be saved and should only be spent for the
contributory pillar. This will promote the sustainability of the system in the long run. Finally, the
savings fund should follow an investment statute that seeks to maximize profitability to reduce the
fiscal impact of the Bill.

Keywords: Reform, pensions, pillars, fiscal impact, national savings
JEL Codes: H55, H62, E62



1. Introduccién

El 22 de marzo de 2023 el Gobierno Nacional radicé el Proyecto de Ley “Cambio por la Vejez”
1, el cual busca reformar el sistema pensional colombiano y presenta un nuevo esquema de
proteccion a la vejez. La propuesta considera un esquema compuesto por cuatro pilares; el
solidario, el semicontributivo, el contributivo y el de ahorro voluntario.

1. El pilar solidario busca garantizar una renta basica solidaria para la subsistencia de
adultos mayores en situacion de pobreza extrema, pobreza y vulnerabilidad. Los
beneficiarios recibirdn una transferencia monetaria equivalente a una linea de pobreza
extrema, estimada en COP 223 mil pesos mensuales en 2024. El pilar solidario no implica
derechos pensionales, los recursos de la transferencia provendran y estaran limitados en
el Presupuesto General de la Naciéon (PGN) del afio en curso y serdn administrados por
el Departamento para la Prosperidad Social (DPS).

2. El pilar semicontributivo esta disefiado para las personas que no cumplan con el requisito
de las 1.300 semanas requeridas para pensionarse. Dentro de este pilar habria cinco
grupos:

Aquellos que cotizaron menos de 150 semanas, que recibiran una indemnizacién
sustitutiva por las cotizaciones que hicieron en Colpensiones, mas su saldo en las
cuentas de capitalizacion individual de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFPs).

Los que cotizaron a través de Beneficios Econdmicos Periddicos (BEPS), a
quienes se les otorgara una renta vitalicia que responde a su ahorro. Podran ser
elegibles para recibir el pilar solidario, sujeto a la restriccion presupuestal del
programa.

Aquellos que cotizaron entre 150 y 1.000 semanas, cumplieron 65 afios, y se
encuentran en condicién de pobreza y vulnerabilidad, se les otorgara una renta
vitalicia equivalente a las cotizaciones en Colpensiones corregidas por inflacién
mas el saldo de lo que tengan en la cuenta de capitalizacién individual. Ademas,
podran ser elegibles para recibir el pilar solidario, sujeto a la restriccion
presupuestal del programa.

Los que cotizaron entre 150 y 1.000 semanas, que cumplieron 65 afos, y que no
estan en situacion de pobreza o vulnerabilidad, se les crea una renta vitalicia con
lo que hayan cotizado en Colpensiones, corregido por la inflacion mas 3% de
rentabilidad, sumado a lo que tengan en las cuentas de ahorro individual.

Por dltimo, los individuos que cotizaron entre 1.000 y 1.300 semanas y que
cumplieron 65 afios, recibirdn una prestacion anticipada, proporcional a las
semanas que efectivamente cotizaron. En caso de tener recursos en el régimen
de ahorro individual, estos se trasladaran a Colpensiones y seran convertidos en
semanas de acuerdo con la reglamentacion. Los individuos que hagan parte de
este grupo continuaran cotizando a Colpensiones hasta completar 1.300
semanas, sobre sus ingresos mensuales. Una vez cumplan con el requisito de
semanas, la prestacion anticipada se convertira en pension.

1 Proyecto de ley 293 de 2023 del Senado.



3. El pilar contributivo, que esta dirigido a trabajadores dependientes e independientes, los
servidores publicos y personas que tengan la capacidad de cotizar al sistema con el fin
de acceder a una pension. Dentro de este pilar se encuentra el componente de prima
media y el componente de ahorro individual. La pension que se entregue por este pilar
serd una sola, equivalente a la suma de ambos componentes.

i. En el componente de prima media se recibiran todas las cotizaciones por ingresos
de hasta 3 salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLV). Las
prestaciones de este componente se financiaran con los recursos del Fondo
Comun de Vejez y del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo.

El Fondo de Ahorro se compone por los ingresos correspondientes a la totalidad
de los traslados, asi como un porcentaje de los ingresos por las cotizaciones
realizadas al componente de prima media?. A su vez, el proyecto de articulado
expone gue cuando la suma de las transferencias del Gobierno Nacional Central
(GNC) para financiar el pilar contributivo y semicontributivo exceda el 1,2% del
Producto Interno Bruto (PIB), se podra usar el fondo para financiar el excedente.
El remanente de los ingresos por cotizaciones sera destinado al Fondo Coman.

. En el componente de ahorro individual se recibiran todas las cotizaciones por
ingresos superiores a 3 SMMLV y por hasta 25 SMMLYV. Las prestaciones de este
componente serian financiadas con el ahorro alcanzado de manera individual mas
los rendimientos financieros de dicho ahorro.

4. Por dltimo, un pilar de ahorro voluntario que serd administrado por las AFPs.

Este documento presenta un andlisis de las implicaciones de la reforma sobre la sostenibilidad
fiscal y la estabilidad macroecondémica. Finalmente ofrece unas recomendaciones para mitigar
los efectos fiscales y sobre el ahorro encontrados en el proyecto de ley.

2. Efectos Fiscales de la Reforma

a. Pilar Solidario

De acuerdo con la informacion del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), se estima
gue alrededor de 2,5 millones de adultos mayores se encuentran en situacién de pobreza y/o
vulnerabilidad. Con una asignacién mensual de COP 223 mil, el pilar solidario tendria un costo
de aproximadamente COP 6,7 billones anuales de 2023.

Para financiar este programa social el Gobierno cuenta con dos fuentes. La primera de estas
proviene del Fondo de Solidaridad Pensional (FSP), que contiene las cotizaciones adicionales
gue deben realizar aquellos cotizantes con ingresos superiores a 4 SMMLYV vy los pensionados

2 Segun el PL radicado en el Congreso, estos recursos seran: 0,57% del PIB para el periodo 2025 — 2030; 0,8% del
PIB para el periodo 2031 — 2040; 0,88% del PIB para el periodo 2040 — 2050; y 0,92% del PIB a partir del afio 2050.
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gue reciben mesadas superiores a 10 SMMLV. Se estima que los ingresos de estas cotizaciones
adicionales sean de COP 1,2 billones de 2023.

La segunda fuente seria el PGN, que deberia cubrir los COP 5,5 billones restantes. Actualmente
el programa Colombia Mayor cuenta con una asignacion presupuestal de COP 1,7 billones, por
lo tanto, la ampliacion del programa social a la vejez tendria un impacto fiscal neto de
aproximadamente COP 3,8 billones en el corto plazo (0,2% del PIB). 3

Los recursos necesarios para financiar este programa deberan estar incluidos en el PGN de cada
vigencia y surtir el proceso en el Congreso tal y como sucede con los demas programas de
transferencias sociales. A su vez, todos estos recursos deben cumplir con los techos de gasto
estipulados en el Marco Fiscal de Mediano Plazo y ser consistentes con los limites que impone
la Regla Fiscal.

b. Pilar Semicontributivo

Como se menciond anteriormente, el pilar semicontributivo esta compuesto por cinco grupos de
individuos. Al analizar el impacto fiscal de cada uno de estos grupos se encuentra que el Unico
gue generaria una presién fiscal adicional frente al escenario sin reforma, seria el grupo de
aguellas personas que cotizaron entre 150 y 1000 semanas, que cumplieron 65 afios, y que no
estan en situacién de pobreza o vulnerabilidad, a quienes se les crea una renta vitalicia con lo
gue hayan cotizado en Colpensiones, corregido por la inflacibn mas 3% de rentabilidad, mas lo
gue tengan en las cuentas de ahorro individual.

La Nacion sera responsable de otorgar el subsidio implicito equivalente a la rentabilidad del 3%
sobre las cotizaciones. Este subsidio implica el costo fiscal del pilar. El valor presente neto (VPN)
a 2100 de esta transferencia del GNC se ha estimado en 6,1% del PIB, utilizando una tasa de
descuento de 3%.

c. Pilar Contributivo en su componente de prima media

Para evaluar el efecto fiscal del pilar contributivo en su componente de prima media se deben
estimar las fuentes y usos de Colpensiones después de la reforma. Para evaluar este efecto se
estimaron tres escenarios, a partir del Modelo del Centro de Estudios sobre Desarrollo
Econémico (CEDE, de la Universidad de los Andes):* i. Sin reforma, ii. PL radicado, vy iii.
Escenario alternativo. El primer escenario corresponde al estatus quo y para este se proyectan
las fuentes y usos del sistema pensional vigente. En el segundo, se proyectan las fuentes y usos
de acuerdo con el PL radicado en el Congreso.

En el tercer escenario se proyectan las fuentes y usos incluyendo dos modificaciones
paramétricas al PL, que el CARF considera se deberian implementar y que fueron mencionadas
por el Ministerio de Hacienda en el documento “Estimaciones del pasivo pensional en Colombia™.

3 En una primera versién de este documento no se tenian en cuenta las cotizaciones adicionales al FSP, y por tanto
se estimaba una transferencia mayor del PGN para cubrir este pilar.

4 Agradecemos la ayuda de Oscar Becerra para la realizacién de los calculos a partir del modelo CEDE.

5 El documento completo se encuentra en:



La primera es eliminar la posibilidad de desahorrar del Fondo de Ahorro cuando la suma de las
transferencias del GNC para el pilar semicontributivo y contributivo supere el 1,2% del PIB. La
segunda es fijar el monto de las asignaciones sobre el Fondo Comuan y no sobre el Fondo de
Ahorro®. Adicionalmente, en ese escenario se supone una administracion del Fondo de ahorro
suficientemente eficiente para generar una rentabilidad anual de 4,3% real.

Con respecto a las fuentes, con la reforma se tienen las cotizaciones a Colpensiones por ingresos
de hasta 3 SMMLYV vy la totalidad de los traslados esperados para el periodo comprendido entre
2025 y 2100. Por el lado de las cotizaciones, se puede observar que dada la reforma, estas
serian mayores frente al escenario sin reforma (ver Grafico 1).

Grafico 1. Cotizaciones a Colpensiones
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Fuente: Ministerio de Hacienda y modelo CEDE. Calculos propios DT-CARF.

Para 2025 se espera que las cotizaciones sean mayores en 1,7% del PIB y en 2100 la diferencia
llegue a ser de 0,9% del PIB. Lo anterior se explica porque el componente de prima media va a
recibir todas las cotizaciones que se produzcan por ingresos de 3 SMMLV o0 menos.
Aproximadamente el 72% de las cotizaciones se realizan hoy en dia sobre ingresos iguales o
inferiores a 3 SMMLV. Las modificaciones propuestas en el escenario alternativo no implican
diferencias en las cotizaciones, frente al escenario radicado.

Por el lado de los traslados, con el PL se eliminaria el arbitraje que existe en el sistema actual.
Lo anterior genera una caida importante en los traslados a partir de 2025. Esta caida se mantiene
hasta el 2040 cuando los cotizantes del régimen de ahorro individual actual se comienzan a
pensionar y sus ahorros por cotizaciones de hasta 3 SMMLV, previos a la reforma, serian
trasladados a Colpensiones (ver Grafico 2). Una vez se acaben los traslados de este grupo de
cotizantes, se estima que traslados convergen a cero hacia finales de los 2060’s. Las
modificaciones propuestas en el escenario alternativo no implican diferencias en los traslados,
frente al escenario radicado.

https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=/ConexionContent/WCC CLUSTER-
214645

6 1,8% del PIB de 2025-2028; 1,6% del PIB de 2029-2035; 1,4% del PIB de 2036-2040; 1,2%% del PIB 2041-2050 y
1% del PIB de 2050 en adelante.
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Grafico 2. Traslados a Colpensiones
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Fuente: Ministerio de Hacienda y modelo CEDE. Calculos propios DT-CARF.

Con respecto a los usos del sistema, teniendo en cuenta que la cotizacion béasica continta en
16% del ingreso base de cotizacion, el PL radicado plantea la siguiente distribucion de esas
cotizaciones:

I.  En el componente de prima media, 13,6 puntos de la cotizacién por ingresos de hasta 3
SMMLYV sera destinado al Fondo Comun de Vejez administrado por Colpensiones.

IIl.  En el componente de ahorro individual, 14,2 puntos de la cotizacion que supere los 3
SMMLYV seran destinados a la cuenta de Ahorro Individual de cada afiliado.

lll.  En el pilar contributivo, Colpensiones destinara 2,4 puntos para gastos de administracion,
pago de seguros previsionales (riesgo de invalidez y muerte). Vale la pena mencionar
gue méaximo 1 punto podra destinarse para lo primero.

IV.  De las cotizaciones mayores a 3 y por debajo de 25 SMMLYV, 1 punto sera destinado para
financiar el Fondo de Ahorro del pilar contributivo.

V.  Por dltimo, se establece que el limite para el pago de gastos de administracién sera de
0,8 puntos de la cotizacién sobre ingresos de 3 hasta 25 SMMLV.

Por su parte, los pensionados que devenguen una mesada entre 10 y 20 SMMLYV contribuirdn un
2% para el FSP, mientras aquellos que devenguen méas de 20 SMMLV contribuiran un 3%,
mejorando la progresividad del sistema.

Bajo el PL radicado, las cotizaciones que no sean destinadas al Fondo de Ahorro se asignan al
Fondo Comdun. Este dltimo esta destinado para el pago de mesadas, devoluciones y rentas
vitalicias. En linea con las modificaciones que el CARF considera importantes, en el escenario
alternativo, se fija un monto para las asignaciones del Fondo Comun de tal manera que estas se
mantengan relativamente constantes frente a las transferencias que hoy en dia le hace el GNC
a Colpensiones.

Notese como en el escenario del proyecto radicado, los flujos hacia el Fondo comdn son mayores
a los del escenario sin reforma. Esto implica que Colpensiones podra financiar mas mesadas y
devoluciones independientemente, liberando a la Nacién de parte de la responsabilidad que
hubiera tenido sin reforma. En la practica esto implica que el PL abre espacio de gasto fiscal a la
Nacion, al disminuir los requerimientos que hace Colpensiones para el cierre del sistema
pensional.



Grafico 3. Flujos hacia el Fondo Comun
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Fuente: Ministerio de Hacienda y modelo CEDE. Célculos propios DT-CARF.

El PL permite a Colpensiones ahorrar menos y destinar una mayor parte de las cotizaciones a
pagar mesadas y devoluciones corrientes, con esto se permite a la Nacién disponer de recursos
para gasto corriente que debieron se ahorrados para responder por el pasivo contingente futuro
gue se adquiere con los cotizantes.

Con el escenario alternativo, se garantiza que Colpensiones podra seguir destinando al pago de
mesadas y devoluciones un monto similar al que hubiera destinado sin la reforma, Esto es, que
la reforma no aliviane la carga sobre el cierre del sistema pensional que tiene la Nacion y se
ahorren las cotizaciones que pasan del RAIS (Régimen de Ahorro individual con Solidaridad) a
Colpensiones por virtud de la reforma.

El Grafico 3 muestra como el escenario alternativo esta disefiado con dos objetivos que son
caras de la misma realidad: (i) que se ahorre todo lo nuevo que entra a Colpensiones por
concepto de cotizaciones y traslados, para cubrir el pasivo pensional contingente que se genera
para la Nacion con la reforma, y (ii) para que la Nacion siga contribuyendo al cierre de las
pensiones en los montos en los que lo haria sin reforma. La reforma no deberia alivianar la
presion fiscal de los compromisos adquiridos por la Nacién por el sistema pensional, o visto de
otra forma, la Nacidn no deberia convertir en gasto corriente el ahorro pensional de los cotizantes
al sistema de pensiones.

Al establecer un limite sobre el monto destinado al Fondo Comun, como se propone con el
escenario alternativo, se permitird un mayor ahorro en el Fondo de Ahorro. Como se observa en
el Grafico 4, los flujos hacia el Fondo de Ahorro del escenario alternativo frente al escenario del
PL radicado son mayores en 0,4% del PIB en 2025.



Grafico 4. Flujos hacia el Fondo de Ahorro
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Fuente: Ministerio de Hacienda y modelo CEDE. Célculos propios DT-CARF.

Dado que el Fondo de Ahorro tiene como objetivo pagar las mesadas de los cotizantes, es
importante evaluar su sostenibilidad en el mediano y largo plazo. Lo anterior depende de los
flujos netos de este. A los ingresos del Fondo de Ahorro (ver Grafico 4), se le suman los
rendimientos de este’ y se le restan los pagos de mesadas, en la medida que los individuos
empiezan a pensionarse.

En el PL radicado se permite desacumular recursos del Fondo y se tienen menores ingresos
desde su inicio (la férmula radicada en el Articulo 23 del PL ahorra menos), implicando que el
Fondo de Ahorro se extinguiria en 2061. Bajo el escenario alternativo, que contempla mayores
ingresos para este Fondo y elimina la posibilidad de desacumulacion que se describid, el Fondo
de Ahorro subsistiria 26 afios mas, hasta 2087.

Grafico 5. Flujos netos del Fondo de Ahorro
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Fuente: Ministerio de Hacienda y modelo CEDE. Calculos propios DT-CARF.

Por el lado de los usos, dado que todas las cotizaciones hasta 3 SMMLV seran destinadas al
régimen de prima media, las obligaciones por parte de Colpensiones aumentan en el mediano y
largo plazo frente al escenario actual (ver Grafico 5). Notese que no hay diferencias en las
obligaciones de Colpensiones entre el escenario de reforma radicado y el escenario alternativo.
Las mesadas y devoluciones dependen del umbral que se defina para el pilar contributivo que va

7 Para el ejercicio se suponen unos rendimientos iguales al promedio del rendimiento real de los TES en los Ultimos
20 afios, de 4,3%.



a Colpensiones, ademas de parametros como edad de pension, semanas, tasa de reemplazo,
entre otros.

Grafico 6. Pago de Obligaciones Colpensiones
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Fuente: Ministerio de Hacienda y modelo CEDE. Calculos propios DT-CARF.

El balance resultante entre las fuentes y usos del sistema es pagado por el GNC a través de
transferencias a Colpensiones. Como se explicé, en el PL el Fondo Comn recibiria mas recursos
gue los que recibe bajo el sistema vigente, disminuyendo la transferencia que debe realizar el
GNC. Lo anterior, genera espacio fiscal pues permite que el GNC asigne el excedente de
recursos a otros gastos. En la practica los ahorros de los cotizantes financiarian gasto corriente.

Por su parte, en el escenario alternativo, la transferencia del GNC se mantiene en niveles
similares a los del escenario sin reforma, lo cual mitiga el riesgo fiscal y garantiza la sostenibilidad
del sistema en el mediano y largo plazo. En ambos casos, una vez se extinga el Fondo de Ahorro,
la transferencia del GNC aumenta significativamente, cerca de 1,5% del PIB. En ese momento,
en 37 afios segun el PL radicado y en 2088 seguln el escenario alternativo, la Nacién tendra que
asumir por completo la obligacion de mesadas y devoluciones.

Grafico 7. Transferencia del GNC a Colpensiones
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Fuente: Ministerio de Hacienda y modelo CEDE. Calculos propios DT-CARF.
Para realizar una comparacion de los impactos fiscales de los diferentes escenarios, se estima
el VPN de los flujos netos de Colpensiones. Para este ejercicio se utiliz6 una tasa de descuento
del 3%. Los resultados de este ejercicio (Tabla 1) evidencian que a 2100 con el PL radicado el
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VPN se deterioraria en 28% del PIB, mientras que bajo el escenario alternativo este deterioro
seria inferior, de 19,1% del PIB.

Tabla 1. VPN de los flujos netos de Colpensiones al 2100
(% del PIB de 2025 a precios de 2023)

Sin Reforma -132,5%
PL Radicado -160,5%

Esc. Alternativo -151,6%
Fuente: Ministerio de Hacienda y modelo CEDE. Calculos propios DT-CARF.

Esta diferencia se explica por las diferencias que presenta el Fondo de Ahorro en cada escenario,
un Fondo de Ahorro con una mayor sostenibilidad ayuda a mitigar el impacto fiscal de la reforma.

Grafico 8. VPN de los flujos netos de Colpensiones
(% del PIB de 2025 a precios de 2023)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y modelo CEDE. Calculos propios DT-CARF.

Adicionalmente, se realizaron estimaciones del VPN para diferentes horizontes temporales (ver
Grafico 8). De este gjercicio se concluye que a medida que se amplia el horizonte de tiempo del
andlisis, el VPN de la reforma se deteriora frente al escenario base. Puntualmente el efecto es
negativo para el PL radicado a partir de 2080. En el escenario alternativo este se deterioraria a
partir de 2086 y es menor al PL radicado.

3. Efectos sobre el ahorro nacional

La dinamica del Fondo de Ahorro y de las transferencias que debe hacer la Nacién para el pago
de las mesadas tienen efectos sobre el ahorro nacional. Estos efectos dependen, ademés, del
umbral que se defina para las cotizaciones al régimen de prima media. Entre menor sea el
umbral, se reducen las cotizaciones que ingresan a Colpensiones, también se reducen los
subsidios, que serian de alrededor de la mitad de la tasa de reemplazo® con que se pagan las
pensiones.

8 El 65% del promedio del salario de los Gltimos 10 afios.



Utilizando el modelo del CEDE, se simularon los efectos que tendrian los distintos umbrales
sobre el acervo del ahorro nacional y la transferencia del GNC. Estos escenarios no toman en
cuenta la desacumulacion del Fondo de Ahorro cuando la transferencia del Gobierno supera el
1,2% del PIB. Con esa excepcion, los escenarios se construyen segun los lineamientos del PL.

Como se mostr6 arriba y en el Grafico 7, la transferencia del GNC segun el PL es menor al
escenario base, mientras exista el Fondo de Ahorro. Cuando este se agota, las transferencias
aumentan porque deben cubrir las mesadas y devoluciones. Entre menor sea el umbral, las
transferencias del GNC a Colpensiones son mayores en los primeros afos porque llegan menos
recursos (ver Grafico 9). Sin embargo, el Fondo de Ahorro se agota mas tarde porque los
subsidios son menores. Asi que el salto en la transferencia del GNC se da después y permanece
en niveles menores a la transferencia correspondiente al umbral de 3 SMMLV.

Grafico 9. Transferencia del GNC a Colpensiones
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Fuente: Modelo CEDE.

Este efecto de las transferencias del GNC tiene un impacto sobre el ahorro nacional como lo
muestra el Grafico 10. Alli se observa que el umbral de 3 SMMLV genera un ahorro menor al
ahorro esperado bajo el escenario base. Esto se da porque los mayores subsidios no alcanzan
a ser compensados por el incremento en las cotizaciones. Por su parte, un umbral de 2 SMMLV
genera un mayor acervo de ahorro en los primeros 35 afios, pero se vuelve menor cuando los
actuales cotizantes que comienzan a pensionarse generan una carga mayor a los ingresos
recibidos por las cotizaciones. El acervo de ahorro se vuelve mayor a lo largo del tiempo cuando
el umbral es entre 1,5 y 1 SMMLV. El menor subsidio que generan estos umbrales menores
redunda en un mayor ahorro nacional.
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Grafico 10. Acervo del Ahorro Nacional
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Fuente: Modelo CEDE.

4. Recomendaciones

Teniendo en cuenta el andlisis hecho, se proponen seis modificaciones que ayudarian a mitigar
los efectos negativos sobre la sostenibilidad fiscal y el ahorro de la economia:

1.

Reducir el umbral para el pilar contributivo de Colpensiones. El umbral éptimo desde el
punto de vista de los subsidios a pensiones y del ahorro de la economia es 1 SMMLV.
Corregir el umbral mejora la equidad de la reforma y reduce el costo fiscal en 20% del
PIB en valor presente.

Ahorrar més. Se propone invertir la I6gica del Art. 23 del PL, en cuanto a los usos de las
cotizaciones. Hacer que un porcentaje fijo de las cotizaciones vaya al Fondo Comun y el
resto vaya al Fondo de Ahorro, calibrando que en todo momento la Nacién siga girando
el mismo monto como porcentaje del PIB a Colpensiones. Con esto, se garantiza que el
Gobierno ahorra de forma consistente con las mayores obligaciones que adquiere, el
componente de ahorro se armoniza con el ciclo econdmico (se ahorra mas en momentos
de auge) y el Gobierno contintia destinando al pago de las obligaciones pensionales un
monto equivalente al actual, sin que con la reforma se liberen recursos adicionales para
gasto corriente.

Eliminar del articulado la posibilidad de que los recursos del Fondo de Ahorro se puedan
desacumular para razones diferentes a pagar las mesadas pensionales de quienes
cotizaron en la constitucion del acervo del Fondo.

El Fondo de Ahorro debe contar con un gobierno institucional y un estatuto de inversiones
gue le permita ser administrado en condiciones de mercado, con su rentabilidad como
funcién objetivo. Seria ideal contar con un esquema de administracion independiente del
Gobierno, y aprovechar experiencias anteriores de gestion de portafolios publicos. El
costo fiscal neto de la reforma depende criticamente de que estos recursos se administren
adecuadamente y se logre el objetivo de rentabilidad.

Se debe aclarar en el articulado que el llamado pilar solidario complementa el esquema
pensional en el sistema de proteccién social, pero técnicamente no hace parte de él. El
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componente solidario debe tener una légica presupuestal y en consecuencia, debe
separase del proyecto de reforma pensional de tal manera que juridicamente no pueda
interpretarse como un derecho adquirido de los receptores de una transferencia social,
no pensional.

Se recomienda que el PL plantee soluciones a los regimenes especiales, que constituyen
2/3 del problema pensional. De igual forma, en aras de garantizar la sostenibilidad del
sistema en el largo plazo, el PL deberia incluir modificaciones sobre las semanas
cotizadas, la edad de pension, el porcentaje de cotizacion y/o la tasa de reemplazo.
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