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La reforma es necesaria

* El sistema de proteccion econdmica en la vejez en Colombia tiene
problemas en su diseno que se reflejan en

* Baja cobertura: 1 de cada 4 personas mayores acceden a una pension contributiva, 1
de 4 recibe subsidios de Colombia Mayor

* Gasto publico alto y regresivo: 3.5% del PIB se concentra en el pago de pensiones
(2.3% de regimenes especiales), tipicamente personas de ingresos altos

* Inequidades en el sistema contributivo. Personas con historias laborales iguales
reciben beneficios sustancialmente diferentes dependiendo de si estan en
Colpensiones o una AFP

e Ausencia de instrumentos financieros adecuados de retiro. Bajas pensiones en el
sistema de ahorro individual



Hay muchos riesgos hacia adelante

* Envejecimiento poblacional

* NUmero de personas entre 20 y 59 por cada persona 60+: 4.3 en 2020; 1.9
en 2050; 1.1 en 2100

 Baja fidelidad al sistema (informalidad laboral)
* 30% de adultos en edad de trabajar contribuyen al sistema

e Tasas de interés bajas en el largo plazo

e Desarrollo limitado de los mercados de productos de retiro

* En el régimen de ahorro individual, solo 1 de cada 10 pensionados por
vejez (capital) se pensiona a través de una renta vitalicia



¢COmo asegurar una vejez digna hoy y en el futuro?
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Cobertura:
Garantizar proteccion
econdmica en la
vejez a las personas
mayores que la
requieran

Cuatro objetivos de politica
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Equidad:
Otorgar los mismos
beneficios a personas
con historias
laborales idénticas

Sostenibilidad:
Garantizar la
sostenibilidad
financiera del

sistema

Suficiencia:
Otorgar una pension
vitalicia y suficiente

para todos los
pensionados




Lo que se sabe de |la propuesta

Todo apunta hacia un sistema de Pilares

Pilar contributivo: Trabajadores

Pilar solidario: Subsidios para o e contribuyen a Colpensiones por sus
4 Personas mayores (65+) que no primeros X salarios minimos. Por
«alcanzaron una pension encima de ese monto van a cuentas

de ahorro individual

$
CU Pilar voluntario: Trabajadores pueden

L . . . .
hacer contribuciones adicionales en
una cuenta de ahorro individual

* La edad minima para acceder a una pension contributiva se mantendria en 57 mujeres/62 hombres



Lo positivo de |a propuesta

* Considera un Sistema de Proteccion Econdmica a la Vejez

* Muestra un compromiso importante por aumentar la cobertura a
través del pilar solidario

* Iguala las condiciones de todos los trabajadores. Historias laborales
idénticas llevan a pensiones idénticas

* Al limitar las contribuciones de personas de ingresos altos, elimina el
pago de megapensiones



Las inquietudes que deja la propuesta

e :iDe donde van a salir los recursos para garantizar la financiacion del
pilar solidario hoy y en el futuro?

* En Colpensiones éiqué ajustes se harian para que los beneficios
pensionales sean proporcionales al historial de contribucion?

* ¢Qué impacto tiene la reforma en el mercado de capitales?



dQuién paga la reforma?

Balance del sistema de proteccion econdmica a la vejez, 2020-2100

Sin expansion del pilar solidario Con expansion del pilar solidario
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Fuente: Modelo pensional CEDE



Enfrentamos dilemas econodmicos vy sociales

COBERTURA
- Contributivo
- Solidario

SOSTIEINSICI-’thDAD SUFICIENCIA
LA - Contributivo
- Contributivo PP
1o - Solidario
- Solidario

El sistema es el resultado de un contrato social: Como sociedad escogemos a
guiénes queremos cubrir, cuanto queremos gastar y como lo queremos financiar




Hay espacio para mejorar
Propuesta

* Es posible disenar un esquema de pilares que perdure en el tiempo
iTenemos las elementos!

1.
2.

Muchas personas contribuyen, pocas se pensionan

Beneficios Econdmicos Periddicos (BEPS) permiten asegurar un ingreso
vitalicio menor de un salario minimo a la poblacion mayor no pensionada
Colpensiones puede brindar beneficios proporcionales a las contribuciones
de los afiliados

El estado puede fomentar el desarrollo de mercados de productos de retiro
y la alineacion de los objetivos de las AFP con la de sus afiliados



Hay espacio para mejorar

Propuesta
Pilar Diseno
Solidario - Colombia Mayor mejorado + Devoluciones obligatorias convertidas a BEPS.

Colombia Mayor se reduce en la medida que la persona tiene una devolucion
mas alta (mas contribuyo, mas recibo)

Reparto - Contribuciones hasta 1SM — 2SM
- Cuentas nocionales: Pensiones proporcionales al historial de contribucién
- Indemnizacion sustitutiva reconoce intereses

Ahorro - Alineacion de intereses de AFP y afiliado

individual Desarrollo de mercados y productos alternativos para asegurar oferta de
productos de retiro o participacion estatal para complementar el mercado de
rentas vitalicias -> mejores pensiones

Cambios institucionales: Desarrollo de instituciones dedicadas a hacer seguimiento y control al
sistema de proteccion econdmica a la vejez




Hay espacio para mejorar
Propuesta

S Beneficio

1 SIM|
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Colpensiones
Linea Pobreza (350K)

Col. Mayor

Ahorro en el Sistema (Colpensiones + AFP)



dQuién paga la reforma?

Balance del sistema de proteccion econdmica a la vejez, 2020-2100

Balance RPM Con expansion del pilar solidario
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Fuente: Modelo pensional CEDE



Hay espacio para mejorar

Propuesta
Pilar Diseno
Solidario - Colombia Mayor mejorado + Devoluciones obligatorias convertidas a BEPS.

Colombia Mayor se reduce en la medida que la persona tiene una devolucion
mas alta (mas contribuyo, mas recibo)

Reparto - Contribuciones hasta 1SM — 2SM
- Cuentas nocionales: Pensiones proporcionales al historial de contribucién
- Indemnizacion sustitutiva reconoce intereses

Ahorro - Alineacion de intereses de AFP y afiliado

individual Desarrollo de mercados y productos alternativos para asegurar oferta de
productos de retiro o participacion estatal para complementar el mercado de
rentas vitalicias -> mejores pensiones

Cambios institucionales: Instituciones dedicadas a hacer seguimiento y control al sistema de
proteccion econdmica a la vejez




Mejoras al pilar de ahorro individual

* Las propuestas incluyen un componente de ahorro individual

* Es mas sostenible, pero conlleva mas incertidumbre para los afiliados

* Riesgo de conversion: cambios abruptos en la tasa de interés al momento del
retiro

* Riesgo de longevidad: vivir muchos mas anos de lo que sus ahorros pueden
financiar



Mejoras al pilar de ahorro individual

e Rentas vitalicias cubren el riesgo de longevidad, pero

* Muy pocas aseguradoras las ofrecen (riesgos juridicos, de deslizamiento y de
mercado), o lo ofrecen a precios muy altos =2 bajas pensiones

 Sus caracteristicas las hacen menos deseables (los recursos pasan a ser de la
aseguradora, anualidades fijas sobre toda la jubilacion)

* 9 de cada 10 pensionados por vejez termina con un retiro
programado, que recalcula el pago de |la pension cada ano

* No asegura el riesgo de longevidad




Opcion 1: Mutualizar ahorros en la etapa de
jubilacion (tontinas)

* El estado agrupa los ahorros de las
nuevas cohortes de pensionados

* Los ahorros mas rendimientos se van Eigpade dompladon k) _
distribuyendo entre los sobrevivientes Fondo colectivo
(créditos de longevidad) 3 ok s

g, o b 4, of b

* Las pensiones son variables, pero < P hiom

Vlta ICIasS Ahorro individuol
Gestién: AFP Gestién:
. . .« s AT . (i) (O1): Estado

* Administracion publica o privada () (O2): Licitacién

NV

(licitacion) =

* Genera pa%og, medios mas altos que las
rentas vitalicias



Opcion 2: Separacion vertical: AFP + Estado

e Créditos de longevidad son bajos cerca a
la etapa de retiro

gy SRR Elopa de ocumulacién (RAIS)  sugocy  Etopa de desacumulacién
* Se divide la etapa de jubilacion en 2 - (eAR)
7 d — N Producto Seguro de
perIO oS Ahorro individual individual longevidad
* Primer periodo: Alternativa de mercado, e Moty | e v Dt
(e. g., retiro programado) — Administra o
A F P FGPM se montiene Es posible mutualizor
poro esta fose paorte de lo cotizocién
* Segundo periodo: uso de instrumentos Gesidos AFF Gesiéon: AFF p— 3
para cubrir riesgo de longevidad (e. g., tdod P 7
rentas vitalicias o tontinas) — Administra de Vida ~ 80-85 aos

Estado o privados



Opcion 3: Separacion horizontal:
Aseguradoras + Estado

e Se elimina retiro programado

/N

* Alternativas de mercado para re " Se elimina el refiro progromado

* Se mantiene la renta vitalicia y el
FGPM
Gestién: Aseguradoros

asegurar los riesgos sistémicos
(e. g., riesgo judicial)

Gestién: Aseguradoras © Gestién: Estado

e El Estado juega como re
asegurador de Ultima instancia s >




Ademas: Unir etapas de ahorro y jubilacion

 Falta integracion entre las etapas
de ahorro y jubilacion

Estrategia de inversién pension
* Regulacion y AFP no tienen metas e oo
de largo plazo

 Estrategias de inversion enfocadas
en alcanzar un nivel de pension

objetivo (COMBOS)

 Combinacion de estrategias de
inversion



Mejores Instituciones - mejores pensiones

 El sistema actual esta desarticulado en sus funciones (disefo de
politica, regulacion, fiscalizacion) y administracion

* Es dificil tener una vision integral y coherente de los objetivos del
sistema

* Se requiere revisar la gobernanza y delimitacion de funciones de los
diferentes actores del sistema



Mejores Instituciones - mejores pensiones

* Algunas posibilidades:

* Crear una unica institucion que se encuentre encargada de velar por la
integralidad del sistema, incluyendo todos sus componentes

e Desarrollar una institucionalidad que analice los resultados. Por ejemplo, un
comité actuarial independiente o un consejo asesor de pensiones
(consultivos)

* Incorporar reglas de ajuste automatico para adaptar el sistema a cambios de
largo plazo (e. g., ajustes a la edad de pension, tasas de contribucion,
métodos de indexacion)



En resumen

* La reforma es necesaria. Debe fortalecer la cobertura manteniendo la
estabilidad macro en el corto y mediano plazo

* Hay espacio para mejoras

 Complementando la expansion de Colombia Mayor con devoluciones
obligatorias a BEPS

* Haciendo que las pensiones pagadas por Colpensiones se encuentren en linea
con las contribuciones de los afiliados

e Considerando cambios paramétricos — particularmente aumentos en la edad
minima de pension (mejora valor de las pensiones y sostenibilidad)

* Implementando mejoras transversales en el mercado de capitales vy el
ambiente institucional
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El gasto no se ve reflejado en cobertura
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Fuente: Calculo de los autores a partir de Cavallo y Serebrisky (2016)



Y concentra el gasto en muy pocos

Transferencias Proyecto Presupuesto General de la Nacién, 2020

Beneficiarios Transferencia anual
Componente ;i::;:ai % del total biIII;)ensissde % del total
Colpensiones 1,395.4 36.9 14.4 32.4
FOPEP 326.9 8.6 10.6 23.9
Sector defensa 253.7 6.7 8.5 19.1
Magisterio 225.4 6.0 7.6 17.1
Bonos y otros 34.5 0.9 1.6 3.6
Colombia Mayor 1,550.0 40.9 1.7 3.8
Total 3,785.9 100.0 44.4 100.0

Fuente: Presentacion Presupuesto General de la Nacion 2020



Cobertura actual del sistema

Menos de 40% de los afiliados contribuyen con regularidad al SGP. SGP cubre 27% de la
poblacion mayor

Etapa Componente Afilizildos/ Beneficiarios Cotiz.antes Benefic_izj\rios
(miles de personas) (miles) (% poblacion 60+)
Acumulacion RPM(1) 6,797 2,384
RAIS() 16,002 6,352
BEPS®) 1,320 503
Desacumulacion RPM(®) 1,352 23.6
RAIS() 168 2.9
BEPS(2) 9.5 0.2
Col. Mayor(?) 1,528 26.7
Reg. Especiales® 932 --

Notas: Pensiones en RPM y RAIS incluyen pensiones de invalidez y sobrevivencia
Fuentes: 1) Superintendencia Financiera (06/2019); 2 Informe de actividades Sector Trabajo al Congreso de la
Republica 2018-2019; ©3) Presentacion Presupuesto General de la Nacion 2020; Cifras poblacién GEIH, 2018
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