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1. Antecedentes

En 1945 se presentd el primer gran hito en la historia del sistema de
pensiones de Colombia: la creacién del Instituto Colombiano de Seguros
Sociales (ISS). Con esta entidad en funcionamiento, el sistema se con-
centré inicialmente en la provisién de seguros de salud y en el pago de
las pensiones a los trabajadores vinculados al sector publico (Rodriguez
et al. 2002). Fue solo hasta 1967 cuando se estructuraron las pensiones
porinvalidez, vejezy muerte; se dio cobertura a los accidentes de traba-
joy se reglamento la obligatoriedad de la afiliacién al ISS por parte de
los trabajadores del sector privado.

El modelo de pensiones adoptado por Colombia fue el denominado
Régimen de Prima Media, RPM [Pay-As-You-Go] o beneficio definido.
En este esquema, las personas afiliadas en edad de trabajar realizan
aportes de manera recurrente a un fondo comudn que es utilizado para
pagar la mesada de las personas pensionadas. Es este un modelo de
solidaridad intergeneracional donde el aporte de las generaciones mas
jévenes constituye un pasivo a ser solventado con las contribuciones de
generaciones futuras. Este sistema es considerado como no fondeado,
ya que el dinero pagado por los actuales afiliados se usa para cubrir la
pensién de los beneficiarios y no la del aportante. Asimismo, es calificado
como actuarialmente injusto, ya que la mesada de pensiones a ser
recibida no corresponde de manera precisa a la cantidad aportada por
cadaindividuo, lo cual genera incentivos inadecuados para los aportantes.
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Dicho diseno no funciond de manera balanceada. En efecto, tan solo
tres décadas después de su creacién, las senales de insostenibilidad
financiera eran evidentes. El desbalance del sistema se relaciona prin-
cipalmente con cinco factores: (i) elincumplimiento en el aumento de la
tasa de cotizacion que se habia programado en el momento de la crea-
cion del sistema (Gréfico 1); (i) el incumplimiento en el pago de los apor-
tes por parte del Estado; [iii] el desbalance entre los aportes realizados
por los afiliados y los beneficios pensionales recibidos; (iv) la existencia
de una gran cantidad de sobrecostos asociados a los regimenes es-
peciales; y (v] el cambio demogréfico, lo cual implicd menores aportes
(cada vez menos jovenes) y mayores gastos [mayor esperanza de vida).
Estos elementos afectaron de forma importante la salud financiera del
sistema, fenémeno que se agudizaria conforme empezd a aumentar la
poblacién en edad de pensionarse'.

Respecto al tamano de los aportes, por ejemplo, las cotizaciones de-
bian representar 6% del salario de todos los trabajadores. Estos aportes
serfan asumidos de manera compartida por el empleado (1,5%), el em-
pleador (3% y por el Estado (1,5%]), con un incremento programado de
3 puntos porcentuales (en adelante pps) cada 5 afios hasta alcanzar el
22% de los salarios en 1993. No obstante, el temprano incumplimiento
del Gobierno redujo de 6 a 4,5% el tamano del aporte. M&s aln, la coti-
zacion, lejos de aumentar lo inicialmente previsto cada lustro, se man-
tuvo constante hasta 1985, momento en el cual se incrementd timida-
mente hasta 6,5%. La diferencia entre la tasa efectiva y la programada
llevd a que se marcara, desde un inicio, la insostenibilidad del régimen
administrado por el ISS y la eventual explosién del pasivo pensional.

1 Hasta bien entrada la década de los 80, los desbalances financieros de la seguridad
social permanecian ocultos, no solo por la alta proporcién de trabajadores activos
con respecto a los pensionados, sino por la aceleracién de la inflacidon que tuvo lugar
en Colombia desde la primera mitad de los 70. Mientras los salarios -y consiguiente-
mente las cotizaciones- estaban plenamente indexados en sus ajustes anuales, ello
no sucedia con las mesadas pensionales del ISS, que se aumentaban parcialmente
(50%) con el aumento absoluto en el salario minimo y parcialmente (otro 50%) con la
inflacién porcentual del Ultimo ano.
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GRAFICO 1
Diferencia entre las tasas de cotizacion programada y efectiva
como porcentaje del salario 1967-1994
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* Se refiere a la cotizacion establecida en el Decreto 3041 de 1966
Fuente: Ayala (1992) y Rodriguez (1992).

Adicionalmente, el sistema funcionaba de manera diferente para los
empleados publicos y los privados. Mientras la contribuciéon de los tra-
bajadores privados era efectivamente la que les correspondia, el aporte
de los trabajadores publicos era méas bajo y venia financiado principal-
mente por el Estado. Adicionalmente, los beneficios a los cuales podian
acceder unos y otros eran sustancialmente diferentes. Segun Téllez et
al. (2009), los beneficios otorgados a los empleados publicos podian ser
66% superiores a los entregados por el ISS, existiendo cajas que otorga-
ban pensiones incluso 350% mas altas a las del ISS. De esta manera, la
existencia de multiples regimenes especiales generaba una carga fiscal
incremental. Eran numerosos los beneficios extraordinarios en entida-
des como el Magisterioy en algunas empresas publicas como Ecopetrol
o la extinta Telecom. Los maestros publicos, por ejemplo, ademas de la
pensidn de vejez, tenian derecho a recibir una pension de concurrencia?.
Por su parte, los empleados de Ecopetrol no cotizaban, pero si recibian
una pension equivalente al 75% del Gltimo salario y no tenfan que cum-
plir con el requisito de edad minima. Estos desbalances llevaron a que
para 1992 se estimara un pasivo pensional equivalente a 200% del PIB.

Finalmente, el cambio demogréfico que ha experimentado Colombia en
los Ultimos tiempos también terminé por afectar de manera importan-
te al sistema. Esto se da por el aumento en la expectativa de vida y la
disminucion de las tasas de natalidad y fecundidad. Esta conjunciéon de
fendmenos causd un aumento sustancial en la poblacion en edad de

2 Esta hace referencia a que estas personas reciben hasta la edad de retiro, el salario
y un ingreso adicional por la pension.
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pensionarse (que, adicionalmente, disfruta de la pensién por mas tiem-
po, en promedio) y una reduccion en el nimero de cotizantes (Grafico 2.
Santa Maria et al. (2010) estima que en 1980 habia alrededor de 30 con-
tribuyentes por cada pensionado. Esta cifra se redujo hasta llegar a ser
de13a1en1990yde5a1en2013.

GRAFICO 2
La distribucion de la poblacidn por cohortes de edad
cada vez se hace mas plana, mostrando una reduccién
en el nimero de cotizantes
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Fuente: DANE y calculo de los autores.

Hacia 1992 era evidente que los problemas de estabilidad financiera, in-
equidad y baja cobertura hacian inviable al sistema. La cobertura, me-
dida como los afiliados sobre la poblaciéon econdmicamente activa, era
ligeramente superior al 21%, mientras que el promedio de la region se
ubicaba entre 40 y 50%. En materia de equidad, Vélez (1996) estimé que
el 50% de los individuos afiliados al ISS pertenecian a los tres primeros
deciles de ingreso, mientras que el 5% pertenecia a los dos Ultimos de-
ciles, haciendo al sistema altamente inequitativo. Para solucionar estos
problemas era necesario plantear una reforma estructural que modifi-
cara el esquema entonces vigente. Para ello era necesario introducir un
mecanismo de auto-financiacidn que previniera la generacién de pasi-
vos no fondeados con los nuevos afiliados.
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1.2 Sistema de pensiones dual: RPM y RAIS

La Ley 100 de 1993 reformo el sistema buscando subsanar graves fallas.
Sus principales objetivos eran: (i) lograr el equilibrio fiscal; (i) aumen-
tar la cobertura y mejorar la equidad; y (i) mejorar la eficiencia en el
manejo de los recursos. Asi, se establecid un sistema compuesto por
dos regimenes mutuamente excluyentes: el RPM con beneficios defini-
dos, que agrupd todos los sistemas puUblicos existentes, y el Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS).

En el RPM es necesario cumplir con los requisitos establecidos por la
Ley (edad y semanas cotizadas) para poder acceder a una pension. Una
vez cumplidos dichos requisitos, se otorga una mesada determinada
con base en el salario promedio de los ultimos 10 afios cotizados, con
una tasa de reemplazo entre 65% y 80% dependiendo de la cantidad de
semanas cotizadas?®. En la actualidad, la edad minima para pensionarse
es de 57 anos para las mujeres y 62 anos para los hombres; asimismo,
se necesita haber cotizado 1,250 semanas, las cuales aumentaran en 25
semanas por ano, hasta alcanzar las 1,300 semanas en 2015.

EL RAIS, por su parte, se caracteriza por ser un régimen en el que exis-
ten cuentas de ahorro individual para cada uno de los afiliados. Dichas
cuentas son manejadas por las Administradoras de Fondos de Pensiones
Privadas (AFP) y su Unico beneficiario es el titular de la cuenta. Para po-
der acceder a una pensién en este régimen no es necesario cumplir con
requisitos de edad o semanas cotizadas, sino tener acumulado el capital
suficiente en la cuenta de ahorro como para financiar una pension equi-
valente al menos al 110% de un salario minimo mensual legal vigente. Si
el afiliado no logra acumular el capital suficiente para obtener una pen-
sion equivalente a un salario minimo, se analiza si cotiz6 1,150 semanas
para que, de esta forma, pueda ser beneficiario del fondo de garantia de
pensién minima“. En caso de que no cumpla con dicho requisito se le
hace una devolucién de saldos. Este es también conocido como un siste-
ma de contribucidn definida, ya que a diferencia del de beneficio definido,
se conoce el valor de la contribucidn, pero el beneficio/pensién depende
del capital y los rendimientos obtenidos durante el tiempo cotizado. Al no
haber ningun tipo de solidaridad intergeneracional, este se considera un
modelo fondeado, ya que cada individuo acumula un capital propio que es
independiente del de los otros afiliados al sistema.

3 Coeficiente entre la mesada pensional y el salario de cotizacion de referencia.

4 El Fondo de Garantia de Pension Minima se financia con el 1.5% de los aportes reali-
zados por todas las personas cotizantes al RAIS.
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Sin embargo, lo realizado por la Ley 100 de 1993 no fue suficiente para
solucionar los problemas que presentaba el sistema en ese entonces y
fue necesario que en el afo 2003 se promulgaran las leyes 860 y 797,
las cuales realizaron una nueva reforma al sistema de pensiones co-
lombiano. En particular, la Ley 797 de 2003 aumentd las tasas de co-
tizacién, redujo la tasa maxima de reemplazo en el RPM e incrementé
gradualmente el nimero de semanas requeridas para poder acceder a
una pension. Los cambios introducidos por esta Ley buscaban mejorar
la equidad en el sistema, al destinar los nuevos recursos recaudados al
Fondo de Solidaridad Pensional y al crear una subcuenta de subsisten-
cia’ en dicho fondo (Asofondos, 2002). La Ley 860 de 2003, por su parte,
se concentrd en temas relacionados con las pensiones de invalidez y
con pensiones para trabajos de alto riesgo. En 2005 se realizé una nueva
modificacion a la Constitucién con el Acto Legislativo 01 de julio de dicho
ano, el cual buscé incluir elementos que mejoraran la equidad y sos-
tenibilidad del sistema. Con el fin de lograr dicho objetivo se eliminé la
mesada 14 para todos aquellos que ganaran més de tres salarios mini-
mos y para todos los nuevos pensionados a partir de 2011%. Asimismo, se
eliminaron todos los regimenes especiales, exceptuando al Presidente
de la Republicay a las Fuerzas Armadas; se puso un tope de 25 salarios
minimos como maximo a las pensiones en el RPM y se redujo el periodo
del régimen de transicién establecido por la Ley 100 de 19937

Estos cambios realizados a través de las Ultimas dos décadas han redu-
cido el déficit pensional de manera importante. El trabajo de Osorio, J. et
al. (2005) estimé que con la Ley 100 la deuda pensional del SGP ascendia a
cerca de 200 puntos del PIB (Gréfico 3, cifra que se redujo en cerca de 60
puntos del PIB. No obstante, este déficit sigue siendo muy alto si se tiene
en cuenta que a 2012 este pasivo solo beneficia al 30.1% de la poblacién
en edad de pensionarse, lo cual equivale a cerca 1.5 millones de personas.

5 La Subcuenta de Subsistencia del Fondo de Solidaridad Pensional ayuda a financiar
el otorgamiento de subsidios a los ancianos indigentes sin ningun tipo de proteccion.

6 La mesada 14 fue creada por la Ley 100 para compensar a aquellas personas que
como consecuencia de un sistema de reajustes a las pensiones que no incorporaba
plenamente la inflacidn, habian perdido poder adquisitivo. Este beneficio habia sido
extendido posteriormente para todos los pensionados por sentencia de la Corte Con-
stitucional, con un tope de 15 salarios minimos.

7  Elrégimen de transicion establecido por la Ley 100 de 1993 disponia que las mujeres
mayores de 35 anos, los hombres mayores de 40 anos y las personas que tuvieran 15
anos o mas de servicios cotizados al 1 de abril de 1994, podrian acceder a la pension
de vejez con las condiciones del régimen anterior hasta el 1 de enero de 2014. El Acto
Legislativo 01 de 2005 anticipd dicho limite al 31 de julio de 2010, manteniendo la fecha
original solamente para aquellas personas que hubieran cotizado 750 semanas en el
momento de expedicion del Acto.
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En la actualidad, el sistema ha logrado corregir parcialmente algunos de
los problemas de los cuales adolecia hace dos décadas [reduccidn del
déficit pensional], pero otros problemas persisten y las perspectivas son
bastante desalentadoras. Este es el caso particular de la cobertura del
sistema de pensiones que, como veremos mas adelante, es tan baja que
de mantenerse las condiciones actuales, generara pensiones para me-
nos del 10% de los trabajadores.

GRAFICO 3
Deuda pensional del Sistema General de Pensiones
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Fuente: Resultados del Modelo DNP Pensiones, 2005. (CC: Corte Constitucional)
Nota: El grafico muestra la estimacién del valor presente neto de la deuda del
Sistema General de Pensiones como porcentaje del PIB.
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2. Revision de la literatura

Existe una variada literatura relacionada con los efectos de los sistemas
de pensiones sobre la economia. El espectro de trabajos abarca temas
como el impacto de los mismos sobre la sostenibilidad fiscal, su influjo
sobre el crecimiento econdémico, aspectos distributivos y la evaluacién
de la eficiencia microecondmica de distintos disefnos previsionales.

En Colombia, la linea de investigacién sobre los efectos macroecondmi-
cos no ha sido una prioridad. Aunque existen trabajos sobre el impac-
to de las diferentes reformas de pensiones, la principal preocupacion
ha estado relacionada con los &mbitos fiscal y laboral. A este respecto,
Clavijo (2003) evalta el impacto fiscal y sobre el mercado laboral de las
leyes 100 de 1993y 797 de 2002.

Por otra parte, Fedesarrollo publicd un estudio liderado por Santa Ma-
ria et al.(2010), en el cual se identifica que gran parte de los problemas
pensionales de Colombia son el reflejo de un precario desarrollo del
mercado laboral. Asimismo, el estudio propone un conjunto de poli-
ticas encaminadas a aumentar los niveles de cobertura sin poner en
riesgo la sostenibilidad fiscal. En particular, dicho estudio muestra
que en Colombia existe un salario minimo elevado respecto a la pro-
ductividad media de la economia. En linea con lo anterior, Schutt (2011)
concluye que una garantia de pensién minima indexada al salario mi-
nimo genera una baja cobertura; en particular, estima que un aumen-
to de 1% en el salario minimo real esta asociado con una disminucién
de 3.64% en el niUmero de afiliados del sistema de pensiones y valida
la hipdtesis de que aumentos en el salario minimo afectan negativa-
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mente la probabilidad de pensionarse. En la misma direccion, Lépez
y Lasso (2008) muestran la existencia de una estrecha relacién entre
un salario minimo elevado y una baja tasa de cotizacion al sistema
de pensiones. Lo anterior se encuentra intimamente vinculado con la
estrecha relacién entre informalidad del mercado laboral y bajos nive-
les de desarrollo del sistema de pensiones. A este respecto, Merchan
(2002]) encuentra que las altas tasas de informalidad que caracterizan
al mercado laboral colombiano afectan de forma importante la cober-
tura del sistema.

Recientemente se ha elaborado una serie de documentos que buscan
estimar la probabilidad que tiene una persona de pensionarse bajo los
actuales pardmetros [semanas cotizadas y edad minima). Lépez y Las-
so (2012] calcularon la probabilidad anual de transicién entre categorias
laborales (asalariado, no asalariado, desempleado e inactivo). Asimis-
mo, calcularon las cotizaciones anuales y el ingreso base de cotizacion
para cada cohorte, con lo que fue posible estimar las probabilidades de
obtener una pension. Los resultados de estos calculos son poco alenta-
dores; especialmente, para la poblacién sin educacion superior. Bajo los
pardmetros que regiran a partir de 2015, solo el 1.6% de la poblacién sin
educacion superior que cotiza al RPM obtendria su pensidn, mientras
el 35.7% de los que tiene educacién superior accederian a ella, para
un total del 8.7% de la poblacién. Una situacién similar ocurriria en el
RAIS, donde el 1.4% de las personas sin educacidn superior obtendrian
una pensidn, mientras que el 47.9% de los que tiene educacion superior
accederian a ella, para un total del 11.1%. Por su parte, Vaca (2012] utilizé
la base total de afiliados de la asociacion de administradores de fondos
de pensiones -Asofondos- para calcular las sendas de cotizacién pro-
medio a lo largo de las vidas laborales de los individuos®, y con la Gran
Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) calculé las sendas de probabili-
dad de semanas cotizadas. Con estos elementos, estimé la probabilidad
de pensionarse, encontrando resultados ligeramente superiores a los
de Lasso (2012), pero igualmente preocupantes (Cuadro 1). Bajo los pa-
rémetros que regiran a partir de 2015, solo el 13% de la poblacion que
cotiza al RPM obtendria su pension, mientras el 35% de los que cotizan
al RAIS lograrian pensionarse. Dado que solo un 30% de la poblacién
trabajadora estd en empleos formales y cotiza para pensiones, estos
porcentajes implican que los trabajadores con probabilidad de obtener
una pension son menos del 10% del total. Este escenario hace evidente

8  Calculadas por decil, edad y género
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la necesidad de realizar una serie de reformas que busquen corregir
dicho problema.

CUADRO 1
Probabilidad de obtener una pension para los
trabajadores cotizantes bajo el RPM y el RAIS (porcentajes)

Total Mujeres Hombres
RAIS 10.5 9.6 10.8
RPM 3.9 3 4.8

Fuente: Vaca (2012).

En términos de equidad, se destacan los estudios de Lasso (2006) y NUfez
(2009). Ambos coinciden en la notable regresividad fiscal del sistema.
Lasso encuentra que el 80.8% de los subsidios estan dirigidos al quintil
mas rico de la poblacion, mientras que solamente el 0.22%, son recibidos
por el quintil mas pobre de la poblacién. Por su parte, Nufiez encuentra
que el 86.3% de los subsidios se otorgan al quintil mas rico, contrastando
con el 0.1% de los subsidios que llega al quintil mas pobre.

Las primeras aproximaciones para ver el efecto sobre el crecimien-
to econdémico se encuentran en el trabajo realizado por el Téllez et al.
(2009), el cual muestra el impacto sobre los mercados financieros y a
través de estos, sobre el crecimiento econdmico. Para Colombia con-
cluye que, gracias a las AFP, ha habido importantes avances en el de-
sarrollo del mercado de capitales, haciendo énfasis en la evolucion del
mercado de deuda. A nivel latinoamericano, se destaca el trabajo de
Corbo et al. (2003) para el caso chileno, en el cual se abordan de mane-
ra transversal los efectos macroeconémicos del cambio en el régimen
de pensiones. El propdsito de las secciones que siguen en el presente
estudio es replicar la metodologia utilizada por Corbo et al. (2003) para
el caso colombiano.
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3. Contexto macroeconomico

En las Ultimas dos décadas, Colombia ha logrado un avance importan-
te en sus principales indicadores macroeconémicos fundamentales, lo
que ha permitido que la economia colombiana tenga un mejor desem-
peno en lo corrido del siglo. No obstante, en este lapso se experimen-
taron dos periodos de auge interrumpidos por una de las crisis méas
profundas que ha tenido Colombia en su historia.

Durante la primera mitad de la década de los noventa, la economia colom-
biana vivié un primer ciclo expansivo, el cual empezd en 1991y se extendio
hasta 1997. Tuvo su punto mas alto hacia 1994, cuando la economia crecia
a tasas anuales superiores al 5.5%. A partir de ese momento, empezé la
fase descendente del ciclo econdmico. Dicha fase se aceler6 debido a la
crisis financiera asiatica de 1997 y la crisis financiera rusa de 1998, las
cuales afectaron a América Latina, trayendo consigo graves consecuen-
cias, que se vieron reflejadas en Colombia en una contraccién del PIB de
4.2% en 1999. Durante los cinco afos (1997-2002) que durd la crisis, la
economia se expandid a una tasa promedio de 1.2% anual (Gréfico 4), cifra
que resulta muy inferior al promedio de los otros dos periodos (4 y 4.5%,
respectivamente]. Hacia 2002 empez6 un segundo periodo de expansion,
el cual se extiende hasta la actualidad. Esto se ha logrado, en gran par-
te, debido a las reformas y politicas adoptadas durante este periodo, asi
como a condiciones externas muy buenas, entre las cuales se destacan el
auge de las exportaciones minero-energéticas y los favorables términos
de intercambio. Estos factores ayudaron a que la economia colombiana
pudiera sobrellevar la crisis financiera de 2008-2009 de forma exitosa.
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GRAFICO 4
Evolucion tasa de crecimiento PIB constante (1990-2012)
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Fuente: DANE.

En el periodo que nos ocupa se produjo un proceso de liberacién cam-
biaria gradual; primero, permitiendo una flotacion restringida al interior
de una banda entre 1992 y 1999, y posteriormente, la adopcién de un
régimen de libre flotacién en el contexto de un esquema de inflacién
objetivo, con el cual se logré estabilizar la inflacién a los niveles desea-
dos de largo plazo. En promedio, durante la década de los noventa la
inflacion se ubico en 22%, mas de 10 veces por encima de la cifra regis-
trada a finales de 2012 (Gréfico 5). Lo anterior ha inducido una renovada
credibilidad en el Banco de Central®.

GRAFICO 5
Inflacion 1997-2013
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Fuente: DANE.

9 Las expectativas de inflacion estdn comodamente ancladas, desde abril de 2010, den-
tro del rango meta de 2 a 4% establecido por el Banco Central.
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El comportamiento de la inversién en las dos Ultimas décadas también
tuvo un ciclo marcado. Para 1990 la inversion como porcentaje del PIB
se ubicaba en 19.2% cuando se la mide en pesos constantes de 2005, au-
mentando de forma importante durante los siguientes cinco anos hasta
alcanzar un méaximo local de 25.7% en 1995. A partir de este momento,
la inversidn cae a niveles cercanos al 20% del PIB para 1998, desplo-
mandose un afo después hasta niveles de un 13%, como consecuencia
de la crisis internacional. Desde entonces, la inversion se ha venido re-
cuperando de forma paulatina. Asi, en 2012 se registro la tasa de inver-
sidn mas alta de todo el periodo analizado (27.7% del PIB) y se espera
que continle con esta tendencia creciente.

Por su parte, entre comienzos de los noventa y la actualidad se obser-
v un fuerte avance en materia de profundizacién financiera. El crédito
total como porcentaje del PIB pasé de 36.5% en 1997 a 43.4% en 2011,
ubicandose en el promedio de América Latina. Sin embargo, este dato
es muy inferior al reportado por Brasil (56%), Estados Unidos (200%) o
los paises miembros de la OECD (166%).

Hacia principios de la década de los noventa, Colombia tenia uno de los
mercados bursatiles menos desarrollados de la region, el cual repre-
sentaba solamente el 11% del PIB (Gréfico ). Este porcentaje de capitali-
zacién bursétil era ligeramente superior al peruano (7.2% del PIBJ, pero
muy inferior al mexicano o chileno (38 y 66% del PIB respectivamente]
y asi continud relativamente estable hasta 2001. Con la unificacion de
las bolsas de Bogota, Medellin y de Occidente en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC] en julio de 2001, empez6 un crecimiento sostenido, el
cual ha llevado al mercado de valores colombiano a ser uno de los que
cuenta con los indicadores de capitalizacién bursatil mas altos de la re-
gién. En este lapso de tiempo ha superado en términos relativos a mer-
cados de la importancia del brasilefio (49% del PIB) y mexicano (35% del
PIB), alcanzando una capitalizacion superior al 60% del PIB, solamente
superado por Chile, cuya capitalizacion en 2011 superaba el 100% de su
PIB. En mayo de 2011 se logré la integracién con las bolsas de Lima'y
Santiago de Chile, lo cual permitiria a futuro competir en términos de
tamano absoluto con las de México y Brasil, aumentado la cantidad de
empresas listadas, el niUmero de personas que transan activamentey la
capitalizacién bursatil total. Aun asi, Colombia tiene niveles de liquidez
de sus acciones extraordinariamente bajos.
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GRAFICO 6
Capitalizacion bursatil
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Fuente: Banco Mundial.

Asi, el avance logrado en los fundamentos macroecondmicos ha per-
mitido que la economia colombiana tenga un mejor desempefo tras la
grave crisis de 1997- 2002. Mientras que en la década de los noventa,
excluyendo los tres afos de crisis, el crecimiento promedio fue de 4%,
en los Ultimos 10 anos este se ubicd en 4.5%.
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.. Efectos macroeconomicos

Siguiendo a Corbo et al. (2003), el efecto macroeconémico de la reforma
de pensiones que se introdujo en Colombia en 1993 se haria explicito a
través de tres mecanismos de transmision: (i) el aumento de la tasa de
ahorro e inversién y su efecto sobre el ritmo de crecimiento del acervo
de capital; (i) el impacto en la profundizacién de los mercados de capi-
tal y su impacto sobre la Productividad Total de Factores (PTFJ; y (iii) el
efecto sobre el mercado laboral.

4.1 Efecto en ahorro e inversion

4.1.1 Ahorro nacional

El primero de los impactos de una reforma de pensiones en el desem-
pefo macroecondmico de un pais es el cambio en sus tasas de ahorro
e inversion. Merece la pena, por tanto, evaluar si en el caso colombiano
se presenté un incremento en la tasa de ahorro entre 1993 y 2010 como
consecuencia de la reforma de pensiones, y si dicho aumento ha contri-
buido a materializar una mayor tasa de inversién en el pais.

Para avanzar en la respuesta a esta pregunta procedimos a estimar el
ahorro nacional para el periodo 1970-2010, lo cual precisé realizar em-
palmes a las series histéricas de los principales agregados macroeco-
némicos, debido a los multiples cambios metodoldgicos que se dieron
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a lo largo de este periodo™. El ahorro es una variable de naturaleza no-
minal, por lo que el ingreso nacional y el consumo a precios corrientes
son las series de referencia para su estimacion. Estas se construyeron
tomando como base la metodologia del DANE de 2005 y empalmando
con tasas de crecimiento los tramos asociados a las diferentes metodo-
logias (2000, 1994 y 1970). EL ahorro nacional calculado de esta forma'y
expresado como proporcion del PIB se presenta en el Grafico 7 para el
periodo 1970-2010.

Como se puede apreciar, la tasa de ahorro ha tenido fluctuaciones im-
portantes en el periodo que nos interesa, posterior a la reforma de pen-
siones. Tras haber sostenido niveles superiores al 21% del PIB en la
segunda mitad de la década de los ochenta y los primeros anos noventa,
oscilé alrededor del 19% entre 1992 y 1994 para iniciar posteriormente
una fuerte caida que la llevd a 13% en 2001. A partir de alli se inicié una
recuperacion importante, hasta superar nuevamente el 20% entre 2006
y 2008, afo a partir del cual, sin embargo, se observd nuevamente una
reduccion. Para 2010, Ultimo afio para el cual disponemos de informa-
cion, la tasa de ahorro fue de 18%.

GRAFICO 7
Tasa de ahorro nacional
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Fuente: DANE y calculo de los autores.

Por supuesto, las grandes fluctuaciones en la tasa de ahorro que se ob-
servan en las Ultimas dos décadas obedecen a multiples factores, entre
los cuales el relacionado con la transicién entre regimenes pensionales
es solo uno de ellos. La gran pregunta es si este factor tuvo un impacto

10 Las cuentas nacionales tienen 4 metodologias, la de 1970, 1994, 2000 y 2005. Entre
metodologias hubo afios en que se publicaron dos datos distintos para el mismo
periodo lo cual dificulta la construccién de una serie agregada.
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positivo o negativo. Mas adelante intentaremos una respuesta utilizando
la metodologia de descomposicién de Corbo et al. (2003), pero antes de
ello, resulta util diferenciar el comportamiento del ahorro entre el co-
rrespondiente al Gobierno, a los hogares y a las empresas, tal como se
muestra en el Grafico 8. Alli se aprecia que la caida en la tasa de ahorro
a lo largo de los anos noventa se explica fundamentalmente por el com-
portamiento a la baja del ahorro publico, el cual pasé de representar mas
del 5% del PIB hasta 1995 a desplomarse a niveles negativos entre 1998
y 2002. En el periodo més reciente, el ahorro publico volvié a ser positi-
vo, pero el componente que marcé de manera mas clara la recuperacion
del ahorro total fue el ahorro empresarial. Por su parte, el ahorro de los
hogares ha manifestado fluctuaciones menos fuertes, manteniéndose en
general en niveles alrededor del 5% al 7% la mayor parte de los anos
desde 1994. Aunque se observa una ligera tendencia ascendente en la
Ultima década, esos niveles son claramente més bajos que los que tenia
Colombia en los anos setenta o incluso en los ochenta.

GRAFICO 8
Descomposicién de la tasa de ahorro nacional (% PIB)
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Fuente: DANE y calculo de los autores.

Dado que el comportamiento del ahorro depende de tantos factores
macro y microeconémicos, la mejor aproximacién para estimar el im-
pacto de la reforma de pensiones de 1993 sobre ese ahorro es identi-
ficando los diferentes canales a través de los cuales pudo actuar esa
reforma, tanto sobre el ahorro publico como sobre el ahorro de los
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hogares. Para ello seguimos la metodologia desarrollada en Corbo et
al. (2003}, distinguiendo cuatro canales principales: [i] el efecto nega-
tivo del déficit publico de transiciéon causado por la reforma y la res-
puesta compensatoria del Gobierno; [ii) el impacto positivo del ahorro
obligatorio inducido por la reforma sobre el ahorro de los hogares;
(iii) la respuesta del sector privado ante el mayor déficit del Gobierno
(posible efecto de neutralidad ricardianal; y [iv) la respuesta compen-
satoria en el ahorro voluntario de los hogares frente al aumento en el
ahorro obligatorio. Una vez estimados estos efectos se puede deducir
el impacto total sobre el ahorro nacional, a partir del cual se estima
el impacto de la reforma sobre la inversién y a través de ella, sobre el
crecimiento econémico.

4.1.2. Déficit de transicion causado por la reforma
y la respuesta del Gobierno

El cambio en el régimen de pensiones de un sistema de prima media a
uno de ahorro individual genera un desequilibrio en las finanzas publi-
cas de manera transicional. Este déficit resulta de los menores ingre-
sos del sector publico por concepto de las cotizaciones que se quedan
en cuentas individuales privadas y del reconocimiento de la deuda ad-
quirida con los cotizantes que cambian al régimen de ahorro individual
(los llamados bonos pensionales]”. Es importante aclarar que al haber
un traslado de régimen, el Gobierno no estd adquiriendo nueva deuda;
simplemente, esta haciendo explicita la deuda que anteriormente era
implicitay es solo por ello que se manifiesta en un déficit fiscal. La mag-
nitud del déficit fiscal de transicién por los dos conceptos mencionados
(traslado a cuentas individuales y reconocimiento de bonos) ha sido es-
timada en Colombia por el Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP)
usando el modelo conocido como DNPensiones™, cuyos datos nos han
sido amablemente facilitados para efectos de este trabajo.

11 En el caso colombiano solo se contabilizan aquellos bonos pensionales que se hay-
an causado y no los que se hayan emitido. De otra manera habria problemas en la
contabilizacion de los bonos correspondientes a los afiliados que en un principio se
trasladaron al RAIS y que después han vuelto a migrar al sistema de pensiones pu-
blico.

12 DNPensiones es un modelo actuarial elaborado por el Departamento Nacional de
Planeacion (DNP) que estima el déficit pensional. Este se ha construido y perfeccio-
nado durante los Ultimos 15 anos.
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La evolucion del déficit de transicion se presenta en el Grafico 9. En un
principio, debido al reducido tamafio del RAIS, ese déficit fue tan solo
0.13% del PIB en 1995. A medida que mas personas se trasladaron de
régimen, este fue aumentando, hasta alcanzar un maximo de 1.2% del
PIB en 2007 (Grafico 9). No obstante, durante el Ultimo lustro se ha visto
una reversién en los traslados y, por lo tanto, una reduccion en el déficit
transicional. En promedio, en el periodo 2006-2010 este se ubicé en 1.01%
del PIB. El valor promedio del déficit de transicién colombiano resulta
considerablemente inferior al calculado por Corbo et al. (2003) para Chile
(3.4% del PIB). Esto, como consecuencia de que en Colombia la reforma
mantuvo abierto el RPM, permitiendo un libre traslado entre regimenes,
mientras que en Chile la transicién fue total®.

GRAFICO 9
Evolucién déficit publico por transicion entre el RPM y el RAIS
(Porcentajes del PIB)
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Para conocer el impacto del déficit de transicion sobre el déficit fiscal
habria que tener un estimativo del grado en que dicho déficit de transi-
cion fue compensado con mayores impuestos o con recortes d