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Lo que los colombianos y el Congreso deben saber
sobre la reforma pensional

El pasado jueves 24 de agosto se realizé
el seminario ANIF-FEDESARROLLO: ;Cémo
lograr la mejor reforma pensional? El semi-
nario inicié con la intervencion de Ricardo
Bonilla, ministro de Hacienda y Crédito Publico
(MinHacienda), quien expuso como principa-
les falencias del actual sistema de pensiones
el bajo nimero de cotizantes, |a falta de cober-
tura de algunos segmentos de la poblacion, el
alto costo que implica la nébmina de los pensio-
nados y los fenédmenos de traslado masivo del
régimen privado al publico incentivados por el
sistema de competencia.

Mauricio Santa Maria, presidente de ANIF,
propuso como los principales retos del sistema
pensional la cobertura, la equidad y la sosteni-
bilidad financiera. Segun Santa Maria, aunque
la reforma busca proteger a los mas vulnera-
bles a través de un sistema de subsidios, no
aborda los problemas estructurales que los
excluyen del sistema: las ineficiencias del mer-
cado laboral y las barreras salariales de coti-
zacion. En cuanto al problema de regresividad,
menciond que, si bien se pone un limite a los
subsidios, se amplia su acceso a toda la pobla-
cién, generando un alto nivel de gasto mal fo-

calizado. Finalmente, abordé la insostenibilidad
financiera de la propuesta, cuya ejecucion ge-
neraria un incremento del pasivo pensional por
el que responderian las generaciones futuras,
especialmente con un sistema que desincenti-
va el ahorro. En esta linea y ante la insisten-
cia gubernamental de un sistema de pilares, se
propuso la implementacién de un menor limite
(1SM) para el pilar solidario.

Santiago Montenegro, presidente de
Asofondos, expuso las principales consecuen-
cias indeseables de la reforma. Dentro de es-
tas, incluyd el menor ingreso para los que no
logran pensionarse, la eliminacién de la propie-
dad de los recursos y la libertad de eleccion, la
pérdida del derecho de heredabilidad, el incre-
mento en la deuda futura y la disminucién del
ahorro nacional y el riesgo de ineficiencia y falta
de transparencia en los fondos de administra-
cién publicos. Asi, propuso que una potencial
reforma pensional debe buscar un sistema de
capitalizacién personal que proteja la libertad
de eleccion, una mejor focalizacién de los recur-
sos, el uso de la competencia como motor para
mejorar el servicio y un cuidado intencionado
del mercado de capitales y el ahorro nacional.

Porcentaje del subsidio pensional por grupos de 10% de la poblacion en funcién
del ingreso per capita del hogar
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Equipo de Investigaciones de ANIF

Luis Fernando Mejia, director de
Fedesarrollo, reconocié la necesidad de una
reforma para un sistema pensional que es
costoso, cubre a pocos, genera desigualdad
y no es financieramente sostenible. En el pro-
yecto de reforma presentado por el gobierno,
identific6 como puntos a favor la mejora en
la cobertura por medio del pilar solidario y un
aumento en la equidad del sistema. No obs-
tante, anoté como consecuencia indeseable
el aumento del pasivo pensional asociado al
alto costo, el riesgo politico por la goberna-
bilidad del fondo de ahorro y la disminucion
de financiacion del gobierno por medio de
la participacion de las Administradoras de
Fondos de Pensiones como tenedoras de
TES. Por su parte, Rodrigo Suescun, exvi-
ceministro técnico de MinHacienda, llamo la
atencion sobre el aumento que se generara
sobre las cotizaciones de generaciones futu-
ras para garantizar la sostenibilidad del siste-
ma una vez se acabe el ahorro. Finalmente,
Hugo Palacios, consejero senior de Palacios
Lleras, llamo a la importancia de que el pro-
yecto se integre dentro de las normas del sis-
tema tributario de eficiencia, progresividad y
no retroactividad.

En el panel, donde participaron los
senadores Paloma Valencia, Alejandro
Chacén y Ciro Ramirez, se reconocié como
algo positivo la intencién de progresividad
y cobertura de la reforma, y la importancia
de abrir el debate hacia cambios necesarios
en el sistema. No obstante, se menciono el
riesgo de insostenibilidad financiera del pro-
yecto y la preocupacion sobre la pérdida de
participacion de las AFPs como dinamizado-
ras de la inversion y el financiamiento del
pais. Ademas, si bien se reconoci6 el pilar
solidario como un sistema de transferen-
cias monetarias condicionadas, se llegé a
la conclusion de que para que la cobertura
realmente se fortalezca, es necesario que la
reforma pensional vaya de la mano con una
reforma laboral que promueva la formalidad
y la creacion de empleo.
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Falta de liquidez en el mercado
y efectos sobre la tasa de captacion

En los ultimos meses se ha comenzado a presentar un pro-
blema de liquidez en el sistema financiero colombiano asocia-
do a diversos factores. Por un lado, la cartera de crédito comer-
cial registra un crecimiento sdlido con un resultado de 10.5%
anual en julio. Este incremento representa una demanda con-
tinua de recursos financieros por parte de empresas y nego-
cios y presiona la busqueda de fondeo estable que respalde
este crecimiento crediticio. Por otro lado, el saldo de la cuenta
de la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) en el Banco de la
Republica equivale a $42 billones, lo cual refleja una ejecucion
poco efectiva del Presupuesto General de la Nacion (PGN) y
genera un impacto negativo en la liquidez del mercado y sefia-
la la necesidad de una mejor. No obstante, vale la pena men-
cionar que cerca de $4 billones corresponden a los recursos
del FONPET. La finalidad de este rubro recae en las pensiones
de las personas que aun no han sido cobradas por lo que son
recursos que proximamente entraran a la economia. A esto se
suma el alto monto de vencimientos de CDTs en el segundo
semestre de este ario, por $45 billones.

En este contexto, han venido aumentando las tasas de inte-
rés de captacion, que cada vez se alejan mas de la tasa de co-
locacion del Banco de la Republica. Siendo asi, el 31 de julio de
2023, las tasas de captacion a través de CDTs se encontraban
en 14.63%, lo que representé un aumento de 194 pb en los ulti-
mos tres meses y supuso un spread de 138pb frente a la tasa de
interés politica monetaria vigente (13.25%). Este spread se am-
plié durante el segundo semestre de 2022 y el primer trimestre
de 2023. Vale la pena mencionar que estos incrementos corres-
ponden a la necesidad de las entidades financieras de ajustar su
fondeo a los requisitos que exige la Superfinanciera mediante el
Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN). En Colombia, esta

regulacién empezé a implementarse en 2020 y llegé a su cumpli-
miento pleno en 2022, respondiendo a medidas internacionales
definidas en el marco de Basilea lll.

No obstante, en los préximos dias, la Superintendencia
Financiera expedird una nueva norma que alinea los requi-
sitos del CFEN a los estandares internacionales. La iniciativa
surge de una revision en la que se evidencio que en Colombia
las condiciones para las entidades financieras estaban siendo
mas rigidas en comparacion a las recomendaciones a nivel glo-
bal. Al cumplir con la flexibilizacion de la norma se espera una
liberacion de recursos de liquidez al mercado de entre $14 o
$15 billones. De ser asi, se generara una disminucion en las
tasas de captacion dado que no sera necesario tener un fondeo
tan alto como estaba previamente estipulado. Analistas econé-
micos recalcan que esta es una buena decision por parte de
la Superintendencia dado que como se espera, el Banco de la
Republica comenzara a bajas las tasas haciendo frente a una
economia que se desacelera y tal como estaba establecido el
CFEN no habria espacio para tales disminuciones por parte de
los establecimientos de crédito.

Por su parte, el Banco de la Republica ha implementado
mecanismos que garanticen una mayor liquidez en la econo-
mia y complementen otros instrumentos con los cuales se pro-
vee oferta monetaria. Siendo asi, desde agosto se extendieron
los plazos a los cuales las entidades financieras podrian reali-
zar operaciones repo respaldadas con titulos de deuda publi-
ca. Especificamente, se subastaran repos a 180 dias por un
valor maximo acumulado de COP 1 billén durante agosto y se-
ran independientes del cupo de repos ofrecido a los demas pla-
zos. La flexibilizacion del Coeficiente de Fondeo Estable Neto
(CFEN) y la liberacién de recursos de liquidez podrian tener un
impacto positivo en las tasas de interés y el acceso al crédito en
Colombia, lo que podria estimular la inversion y el crecimiento
econdémico en el pais.



IAFINGERA  BANCO DF OCCOENTE SA

SUPERINTENDENC!
BE coLor

ViGILADO

o

Banco de Occidente

Del lado de los que hacen.

INFORME DE .
» Coyuntura Economica

mm== (Centro de
ANIIE &5
r

Econémicos

Agosto 28 de 2023

Indicadores

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
11 Ala Un Tres Un
agosto ultima mes meses afio

023 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 168.369 -73 -6.6 -58 80
2. Base monetaria (B) 137930 41 -09 05 120
3. Efectivo 103.336 -35 -15 -10 104
4. Cuentas corrientes 65.034 -127 -137 -122 46
5. Cuasidineros 560.488 142 149 145 159
6. Total ahorro bancos comerciales 269252 -90 -85 97 105
7. CDT 291.235 495 521 547 251
8. Bonos 29.891 -131 -136 -122 03
9. M3 780.228 72 71 81 131
10. Cartera total 622.005 71 8.3 114 181
11. Cartera moneda legal 605.544 76 87 113 192
12. Cartera moneda extranjera 16.461 91 43 151 -6.7
13.TES®@ 488.056 119 128 141 136
14.1PC. Jul 1178 1213 1282 1021
15.1.P.C. sin alimentos Jul 1144 1162 1151 729
16.1.P.C. de alimentos Jul 13.24 1431 18.47 2461
17.TRM ($/US$) Ago28 4117.78 -6.16 -11.05 1404 1445

VALORES ABSOLUTOS

18. Reservas internacionales (USSM®) 57.838 57.839 58.090 57314
19. Unidad de Valor Real (UVR) Ago28 $350.68 $349.34 $345.8484 $313.1661
20.DTF efectiva anual Ag021 - Ago27 1363 1350 12.34 1043
21.Tasa interbancaria efectiva Ago24 1328 1328 1329 9.08

UMiles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.

Comercio minorista - Departamentos
(Variacion % anual, a junio de 2023)
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Produccion manufacturera - Ciudades
(Variacion % anual, a junio de 2023)
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