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Resumen

Analizamos los efectos que tendria el envejecimiento poblacional en las préximas
décadas sobre el sistema pensional colombiano y sobre diferentes variables
macroeconémicas. También consideramos el impacto de implementar gradualmente
algunas reformas (aumento en la edad de pension, reduccion en la tasa de reemplazo y
aumento de la porcion de vida laboral considerada para el calculo de la pension del
régimen de reparto). La disminucion en la tasa de crecimiento poblacional afectaria
considerablemente los retornos reales del régimen de reparto y, por tanto, para mantener
las condiciones actuales de pension de ese régimen se requeriria un incremento
significativo en el cobro de impuestos. En contraste, con la implementacion de las
reformas analizadas, poco a poco se irian reduciendo los subsidios otorgados en el
régimen de reparto. La consecuente disminucion de impuestos y el aumento del ahorro
en la economia, y por tanto del nivel de capital, incrementarian la productividad del
trabajo y producirian tanto una subida del salario real como una caida de la tasa de
interés real. Como consecuencia de las reformas y sus efectos se reducirian en gran
medida las diferencias de bienestar entre regimenes pensionales y aumentaria, en el
largo plazo, el bienestar de todos los individuos, tanto en el régimen de ahorro como en
el de reparto.
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Abstract

We analyze the effects of population aging in the next decades on the Colombian
pension system and on several macroeconomic variables. We also consider the impact
of several reforms that are gradually implemented in the economy (increasing the
retirement age, reducing the replacement rate, and increasing the number of years
considered in calculating pensions in the Pay-As-You-Go regime (PAYG)). A
diminishing population growth rate would considerably affect the real returns of the
PAYG:; therefore, in maintaining the current pension conditions under such a regime,
significant increases on taxes would be required. Conversely, with the implementation
of the parametric reforms considered, the subsidies granted under PAYG regime would
slowly be reduced. The resulting lower tax rates and greater savings in the economy,
hence a greater capital stock, would increase the labor productivity as well as the real
salary. It would also decrease the real interest rate. The welfare gap between pension
regimes could shrink because of the reforms and their effects. In the long run, the
welfare of all individuals, irrespective of their pension regime choice, would increase.
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1. Introduccion

Colombia esta envejeciendo. Parra-Polania et al. (2020) estiman que en la actualidad
alrededor del 12% de la poblacion es mayor de 60 afios y que esa proporcion aumentara
a alrededor de 30% en el 2060. La Organizacion de las Naciones Unidas, ONU (2019),
en sus proyecciones de poblacion para Colombia estima que mientras el grupo
poblacional mas grande hoy es el de personas entre los 20 y los 29 afios, en el 2050 sera
el de personas entre los 50 y 59.

El envejecimiento poblacional tiene consecuencias relevantes sobre la economia y por
supuesto sobre el sistema pensional. Si se mantienen las actuales edades de jubilacion,
se espera que en los proximos 30 afios la cantidad de personas en edad de trabajar por
cada persona en edad de pension se reduzca a menos de la mitad (Parra-Polania et al.,
2020). Esto implica que el tamafio relativo de la fuerza laboral se ird reduciendo y que
el sostenimiento de esquemas de solidaridad intergeneracional requerird que los
trabajadores paguen cada vez mds impuestos ante un aumento significativo de la
proporcion de la poblacion mayor.

En el presente trabajo hacemos un anélisis de los efectos macroeconémicos que tendria
el envejecimiento poblacional en un modelo (de generaciones traslapadas) que
incorpora los dos regimenes principales del sistema pensional colombiano, el régimen
de ahorro individual y el régimen de reparto. Especificamente, analizamos la evolucion
de esos efectos desde la actualidad y hasta un futuro distante (mas alla del 2200), en
términos de variables como la tasa de interés, los salarios o los impuestos que se pagan
para financiar el régimen de reparto. Adicionalmente se analizan las diferencias en
términos de bienestar entre un individuo que se pensiona en uno u otro régimen.
También se considera el impacto macroecondémico de algunas reformas paramétricas
(aumento en la edad de pension, reduccidon en la tasa de reemplazo del régimen de
reparto y aumento de la porcién de vida laboral considerada para el célculo de la
pension del régimen de reparto) que se van implementando gradualmente, durante las
proximas décadas, mientras los cambios en la composicion de la poblacién estan
ocurriendo.

El presente documento puede considerarse un complemento al andlisis del sistema
pensional presentado en la tercera seccion de Parra-Polania et al., (2020), articulo al que
por brevedad nos referiremos de aqui en adelante como ESPE96 (haciendo referencia a
la revista en la que se publico y su correspondiente volumen). Los dos trabajos estan
basados en el mismo modelo econdmico, cuyas caracteristicas principales se resumen en
la cuarta seccién de este documento. Sin embargo, una de las diferencias principales
entre el presente trabajo y la tercera seccion de ESPE96 es que mientras en esta ultima
se analizan, por un lado, el impacto de unas reformas implementadas en 2020 y, por
otro y en ausencia de reformas, el impacto del envejecimiento poblacional, en el
presente trabajo las reformas se implementan de forma gradual a través de décadas,



mientras ocurre el envejecimiento poblacional!. Para analizar el impacto de las
reformas, los resultados de ese escenario (envejecimiento + reformas) se comparan con
un escenario previamente calculado inicamente con envejecimiento poblacional.

Antes de resumir nuestros resultados, hacemos la especial recomendacion al lector de
leer la siguiente seccion del trabajo, en donde se ofrece de manera breve y sencilla un
analisis de las tasas de retorno reales de los dos regimenes. Consideramos que ese
analisis es de gran ayuda para entender mejor el contexto de los resultados de nuestro
trabajo e incluso algunos de los puntos importantes alrededor de los debates recientes
sobre la reforma pensional en Colombia. En resumen, alli se explica que actualmente la
tasa de retorno real del régimen de ahorro es mayor a la del régimen de reparto y que el
envejecimiento poblacional hara esa diferencia incluso mas grande en el futuro
proximo. La principal implicacion de esto es que, en ausencia de subsidios, el régimen
de reparto otorgaria pensiones mas bajas que las del régimen de ahorro. Sin embargo, la
presencia de los subsidios entregados por parte del Estado hace que las pensiones
otorgadas en el primero sean mas altas que las del segundo, generando distorsiones en
las asignaciones eficientes de las contribuciones al sistema pensional y en las decisiones
de ahorro.

Con respecto a los resultados del modelo, encontramos que la reduccion del tamafio
relativo de la fuerza laboral por causa del envejecimiento poblacional dara lugar a un
aumento del salario real y una caida de la tasa de interés real (por la caida en la
productividad del capital y de su correspondiente demanda). La disminucion en la tasa
de crecimiento poblacional afectard significativamente los retornos reales del régimen
de reparto y, consecuentemente, se requerird un mayor cobro de impuestos a medida
que pasa el tiempo para mantener las condiciones actuales de pension de ese régimen.
En particular, hacia el 2060 y en adicion a la cotizacion obligatoria, se pagara el doble
de impuestos con respecto a los que se pagan actualmente para poder financiar los
subsidios del régimen de reparto? (es importante anotar que el modelo hace referencia
exclusiva a las pensiones mayores a un salario minimo y, por ende, a los subsidios
recibidos por estas). Este aumento de impuestos se estima bajo el supuesto de que se
mantenga constante la cobertura pensional, esto es, la proporcion de adultos mayores
que obtienen una pension. Si por el contrario la cobertura aumenta, el incremento en la
carga tributaria debera ser mayor. Ampliar la cobertura es importante porque, como se
explicd en ESPE96, su nivel actual es muy bajo: menos de la cuarta parte de los adultos
mayores consiguen pensionarse.

! Otra diferencia fundamental, desde el punto de vista técnico, es que el analisis de ESPE96 es un
ejercicio de estatica comparativa y, por tanto, cada afio considerado (v.g. 2020, 2050, 2080, 2120) se
supone que se encuentra en un estado estacionario. En el presente trabajo, se supone que existe un estado
estacionario inicial (en la actualidad), se alcanza un nuevo estado estacionario en el largo plazo (mas alla
del 2200) y se analiza, afio por afio, la dindmica transicional entre esos dos estados estacionarios.

2 Por simplicidad, en el modelo se estd considerando un solo impuesto, sobre las rentas laborales, y no
una combinacion de diferentes impuestos directos e indirectos. Tampoco se afiaden instrumentos
adicionales para financiar el déficit, como deuda publica, por ejemplo.



Adicionalmente, mantener las condiciones actuales de pension del régimen de reparto
en un escenario de envejecimiento poblacional aumenta la brecha de bienestar entre este
régimen y el de ahorro individual y en largo plazo termina por hacerla igual a 2,4 veces
la brecha actual.

Todo lo anterior ocurre en un escenario en el que no se hace ninguna reforma
paramétrica sobre el sistema. Posteriormente, analizamos un escenario en el que en el
2024 se anuncia una reforma pensional que se comienza a hacer efectiva a partir de
2034%: se incrementa gradualmente la edad de pension hasta llegar a 70 afios en 2115, se
reduce gradualmente la proporcion de calculo de la pension del régimen de reparto de
64% actualmente a 40% en 2120, y se incrementa, también gradualmente, el periodo
laboral para el calculo de la pension de ese régimen de los ultimos 10 afios efectivos,
actualmente, a toda la vida laboral en 2120. En este caso, poco a poco se van reduciendo
los subsidios otorgados al régimen de reparto y, como resultado, los impuestos
requeridos para financiarlo (que caen en el largo plazo a menos de la décima parte de
los que se pagan actualmente). Esa disminucién de impuestos y el aumento del ahorro
en la economia (y por tanto del nivel de capital) incrementan la productividad del
trabajo, produciendo tanto un incremento del salario real como una caida de la tasa de
interés real (significativamente mayores a las variaciones que se presentan sobre esas
mismas variables en ausencia de reformas). Como consecuencia de la reforma
implementada y sus efectos, se reduce en gran medida la brecha de bienestar entre
regimenes y aumenta, en el largo plazo, el bienestar de los individuos tanto del régimen
de ahorro como del de reparto.

Al igual que en ESPE96, los resultados del modelo no sugieren como Optima la
desaparicion del régimen de reparto, pero si sefialan como beneficiosa la reduccion
significativa de los subsidios que alli se entregan, lo que en ltimas reduce el atractivo
de pensionarse en ese régimen y su tamafio* (la proporcion de afiliados al mismo).

Todos los resultados comentados hasta el momento corresponden a aquellos
relacionados con un escenario en el que el crecimiento poblacional llega a cero (en el
2080) y permanece constante de alli en adelante. Sin embargo, la ONU (2019) estima
que Colombia experimentara (al igual que sucedera en las proximas décadas con la
mayoria de los paises) un decrecimiento poblacional a partir del 2050. En la seccion 5.3
analizamos este caso y, dado que se trata de un escenario con mayor envejecimiento

3 En el Apéndice 2 realizamos un analisis de sensibilidad de nuestros resultados a cambios en el afio en el
que se implementan las reformas paramétricas.

4 En el caso de personas que tienen expectativas solidas de obtener una pensién mayor al salario minimo,
estas pueden, en general y al igual que ocurre en el modelo, obtener una pension mas alta en el régimen
de reparto (usualmente como resultado de los subsidios). No obstante, en la practica, existen algunos
casos en los que a pensionados en el régimen de reparto les habria ido mejor en el régimen de ahorro, por
ejemplo, porque sus ingresos laborales disminuyeron considerablemente en los afios anteriores al retiro y
sus pensiones en lugar de ser subsidiadas terminan siendo implicitamente gravadas. También es
importante mencionar que, aun en ausencia de subsidios, por razones de aversion al riesgo una persona
podria decidirse por el régimen de reparto porque, aunque el régimen de ahorro puede reportarle mayores
rendimientos a largo plazo, prefiere evitar estar sujeto al riesgo relacionado con el comportamiento de los
mercados en los que invierten las administradoras de fondos de pensiones.



poblacional, se presentan efectos aiin mas negativos en ausencia de reformas. Por
ejemplo, en el afio mas pronunciado de envejecimiento (2100), se llegaria a cobrar
cuatro veces el nivel de impuestos que se cobra actualmente para poder financiar el
régimen de reparto.

Como en cualquier modelo econdmico, el del presente trabajo se enfoca en una parte del
sistema y deja otros elementos por fuera del andlisis. En particular, es importante
mencionar que el modelo se enfoca en aquellos individuos que obtienen una pension
estrictamente mayor al salario minimo y, por ende, no incluye el caso de aquellas
personas que no cumplen los requisitos de pension o de quienes, cumpliendo esos
requisitos, acuden a la garantia del Estado para completar una pension de salario
minimo. Esto implica que los resultados del modelo, por un lado, tienden a subestimar
el tamafio total de los subsidios entregados en la economia al no incluir esa proporcion
importante de pensionados que, en los dos regimenes, hace efectiva esa garantia de
pension minima. Por otro lado, el modelo tiende a sobreestimar ese tamafio al no
incorporar el hecho de que, como se comenta en la seccion de reflexiones finales, las
personas que no cumplen los requisitos de pension en el régimen de reparto se les cobra
un impuesto implicito (al no reconocerles los retornos reales) que termina financiando
las mesadas de quienes si se pensionan.

Dado que el modelo no incluye situaciones como desempleo o informalidad y como una
forma de considerar su efecto negativo sobre los aportes al sistema pensional,
suponemos que la cotizacion con respecto al ingreso en cualquiera de los dos regimenes
es de 7,2%. Esto es equivalente a cotizar 11,5% durante veinticinco afios (que
corresponde al minimo requerido para poder pensionarse en Colombia) de un total de
cuarenta anos de vida laboral.

También es importante indicar que el modelo esta pensado para una economia cerrada
y, consecuentemente, la tasa de interés depende exclusivamente del ahorro nacional. En
la agenda futura de investigacion esté la necesidad de construir un modelo apropiado de
economia abierta. En los modelos de economia abierta mas sencillos se suele suponer
que la tasa de interés es constante en el tiempo. Preferimos, en lugar de esa
simplificacion, comenzar con un modelo de economia cerrada. Esto nos parece menos
impreciso que suponer una economia perfectamente abierta y sin tomar en cuenta
componentes endégenos como la prima de riesgo.

Suponer una economia cerrada implica que posiblemente estamos sobreestimando los
efectos sobre la tasa de interés real, en particular los relacionados con el envejecimiento
poblacional y con las reformas paramétricas. Si la tasa de interés no cae tanto como
indica el modelo, el aumento de la diferencia entre la tasa de retorno del régimen de
ahorro y la del régimen de reparto en las proximas décadas puede llegar a ser lo
suficientemente grande para que este ultimo, en ausencia de subsidios, tienda a
desaparecer completamente porque otorgaria pensiones muy pequeiias en comparacion
con el régimen de ahorro.



Junto a las secciones que ya hemos mencionado (la segunda sobre tasas de retorno real
de los regimenes pensionales y la cuarta con detalles del modelo), la tercera seccion
hace una breve mencién de algunos trabajos previos que analizan tanto regimenes
pensionales como reformas al sistema pensional mediante modelos macroecondmicos,
la quinta presenta los resultados y la sexta ofrece unas reflexiones finales a manera de
conclusion.

2. Tasas de retorno real de los dos regimenes pensionales

Una variable fundamental en la comparacion de regimenes pensionales es la tasa de
retorno real que se obtiene sobre los aportes en cada régimen. En el régimen de ahorro,
ese retorno corresponde a la tasa de interés real obtenida por el fondo de pension sobre
las cotizaciones individuales. En el régimen de reparto, como es conocido, los aportes
de los trabajadores no se ahorran, sino que se usan para pagar las pensiones de las
personas mayores, bajo la expectativa de que los aportes de los trabajadores futuros
cumpliran la misma funcion. Este mecanismo implica la obtencion de un retorno real
sobre los aportes al régimen de reparto en la medida en que los ingresos de la economia
crezcan, lo que a su vez depende tanto del crecimiento de la productividad individual
como del crecimiento de la poblacién®. A manera de ejemplo, si la poblaciéon de una
economia crece a una tasa de 1% anual y la productividad per capita a una tasa de 2%
anual, las pensiones que el régimen de reparto puede pagar a sus pensionados sin tener
que recurrir a recursos adicionales (esto es, financiadas inicamente por las cotizaciones
obligatorias de sus afiliados) serian iguales a las que pagaria el régimen de ahorro
individual con una tasa de interés real del 3% anual.

En el caso colombiano, a abril de 2021, los rendimientos reales del régimen de ahorro
desde su inicio de operaciones (1994) fueron de 8,0% por afo. En las ultimas décadas, a
nivel mundial ha habido una tendencia de las tasas de interés a ser mas bajas y por ello
es conveniente tener presente algunos datos mas recientes, aunque con la advertencia de
que estas cifras fluctiian bastante en plazos cortos. Siguiendo con datos a abril de 2021
para Colombia, en los ultimos diez afios los rendimientos reales por afio fueron
alrededor de 4,3% y de 6,5% en los tltimos cinco afios®. Con respecto al crecimiento
del ingreso, como se explica en ESPE96 (Anexo 5), el crecimiento econdomico per
capita promedio de los ultimos 20 afios esta alrededor de 2,5% anual y el crecimiento
poblacional estimado entre 2001 y 2030, alrededor de 1,3% por afio.

Aun considerando los datos de plazos cortos, la tasa de retorno real del régimen de
ahorro puede ser mayor a 4% e incluso a 5% y, por tanto, mayor a la que actualmente

5 Una explicacion detallada sobre el tema de los retornos de los regimenes pensionales puede encontrarse
en Montenegro et al. (2019).

® Los datos de rendimientos reales de los fondos privados de pensién son calculados y reportados por la
Superintendencia Financiera de Colombia: https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/9122. Los datos a 5 y
10 afios corresponden al promedio del fondo moderado.



https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/9122

puede ofrecer el régimen de reparto (2,5% + 1,3% = 3,8%). Con base en estos retornos,
se esperaria que una persona que hace aportes sobre el mismo salario real durante 1.300
semanas de sus 40 afios de vida laboral obtuviera una pension aproximadamente un
25% mas alta en el régimen de ahorro. Sin embargo, como es conocido, las personas
que tienen expectativa de alcanzar una pension prefieren hacerlo en el régimen de
reparto porque alli obtienen una mesada mas alta, como consecuencia de los subsidios
otorgados por ese régimen y financiados por el resto de la sociedad’.

A partir de la anterior comparacion de retornos reales de los dos regimenes principales
en Colombia, podemos deducir tres hechos importantes: primero, como ya se menciond,
hay una cantidad importante de recursos que se transfieren a los pensionados del
régimen de reparto para poder cumplir con el pago de sus mesadas, de acuerdo con las
condiciones vigentes. Segundo, los calculos que en ocasiones se hacen sobre el tamafio
de estos subsidios para casos individuales, usando los rendimientos reales del régimen
de ahorro, estin claramente subvalorados porque sobreestiman la verdadera tasa de
retorno del régimen de reparto. Tercero, independientemente de la discusion sobre si se
deben o no otorgar subsidios a las pensiones y hasta qué monto, en las condiciones
actuales se necesitaria transferir menos recursos (o, en otras palabras, subsidiar una
porcion mas pequefia) si un individuo hace sus aportes y se pensiona en el régimen de
ahorro que si lo hace en el régimen de reparto.

Para evitar confusiones, es importante hacer notar que el analisis de esta seccion esta
basado en hechos generales relacionados con las tasas de retorno de los regimenes
pensionales y no en ningiin modelo econémico especifico. Esto es, dicho analisis no
depende del modelo que se describe en la cuarta seccidn; sin embargo, es util también
para entender mejor algunos de sus resultados.

3. Revisién de literatura

El objetivo de esta seccidon es presentar de manera sucinta un compendio de algunos
documentos que también abordan el problema de los regimenes pensionales desde un
punto de vista macroecondmico, lo que implica tener en cuenta su estabilidad no desde
un punto de vista actuarial sino desde su relacion e interaccion con los fundamentales de
una economia. Cabe mencionar que los regimenes pensionales alrededor del mundo
surgieron con un enfoque de solidaridad intergeneracional, en donde el gobierno es el
artifice o, al menos, el garante de su estabilidad. Dicha solidaridad se basa
principalmente en que la poblacion econdmicamente activa cede una parte de sus
ingresos actuales para que sean usados en el pago de las mesadas de quienes hacen parte
del grupo de pensionados, con el compromiso futuro de que seran las nuevas
generaciones las que haran lo mismo por quienes aportan hoy al sistema. En el disefio
de esta politica resulta fundamental estudiar aspectos presentes y especialmente futuros

7 En las reflexiones finales del presente trabajo (seccion sexta), se ofrecen algunos detalles adicionales
sobre estos subsidios.



del desempefio de la economia, como la evolucidn de los ingresos, de los gastos y de las
dindmicas demograficas. Es este ultimo aspecto el que se ha convertido en el mas
importante en los ultimos afios, dado el acelerado envejecimiento de las poblaciones y el
hecho de que su influencia trasciende del ambito pensional, afectando variables
macroecondmicas como la estructura impositiva, el gasto publico, el salario real y la
tasa de interés real, entre otras.

Auerbach & Kotlikoff (1987) es, quizé, una de las referencias mas influyentes en cuanto
a la manera de modelar este tipo de problemas. Su acercamiento se basa en el uso de
modelos de Generaciones Traslapadas (GT), donde es posible evaluar diferentes
politicas de manera intergeneracional. Con esta premisa y haciendo uso de modelos GT
modificados, diferentes esfuerzos se han enfocado en evaluar alguno o todos los
aspectos que rodean el desempefio de un sistema pensional. De la Croix et al. (2013),
por ejemplo, usan una variacion de un modelo GT que incluye fricciones en el mercado
de trabajo y encuentran que el envejecimiento de la poblacion junto con un régimen
solidario de pension e imperfecciones en el mercado de trabajo traen como
consecuencia tasas de interés mas bajas, pero también tasas de desempleo bajas en
equilibrio.

Hoffmaster et al. (2010) se proponen utilizar un modelo GT con el fin de evaluar el
efecto de reformas paramétricas al sistema pensional espafiol en el marco de una
poblacion cada vez mas longeva. Uno de sus aportes va en la direccion de usar toda la
vida laboral de los futuros pensionados, y no solo una porcion, a la hora de determinar
la mesada de jubilacion. Esta modificacion paramétrica traeria como resultado un alivio
en las partidas presupuestarias destinadas al pago de pensiones. Catalan & Magud
(2017) analizan los efectos de largo plazo sobre el producto y los activos externos netos
de una reforma pensional paramétrica en una pequefia economia abierta con perfecta
movilidad de capitales, concluyendo que solo al incrementar la edad de pension y
recortar subsidios a las mesadas es posible mejorar el nivel de producto y la posicion
externa neta de la economia.

Un aspecto particularmente estudiado en la literatura es el impacto que regimenes de
pensiones con solidaridad intergeneracional tienen sobre el presupuesto nacional de una
nacion. Por ejemplo, Nickel et al. (2008) se enfocan en el analisis de la combinacion de
reformas al sistema pensional y de tarifas impositivas que moderen las afectaciones en
el nivel de consumo de los hogares y, al mismo tiempo, lleven a una senda de equilibrio
con menores niveles de deuda publica, llegando a concluir que si un régimen de reparto
financiado por el gobierno desapareciera, una reduccion en la tarifa impositiva al
producto bruto de las empresas o en la de un impuesto de suma fija cobrado a los
hogares podria mitigar los efectos adversos de esta medida.

Finalmente, Heer et al. (2020) proponen un umbral de qué tanto la estructura econdémica
de un pais es capaz de sostener su régimen pensional bajo condiciones predeterminadas
y cuales son los factores que disminuyen la distancia con respecto a dicho umbral,
haciendo inminente una reforma pensional. Su ejercicio se lleva a cabo para Estados



Unidos y las catorce economias mas importantes de la Union Europea, encontrando que
todos los paises se van acercando al umbral, pero de manera mas lenta de lo que se
supone dada la transicion demografica. Al mismo tiempo, factores como el espacio
fiscal, la posibilidad de reconfigurar la estructura tributaria del pais y cambios en nivel
de escolaridad y en edades de retiro pueden alterar la distancia al umbral.

4. Modelo

El modelo es el mismo usado para el andlisis presentado en ESPE96, razén por la cual
remitimos al lector a la seccion 3.1 y el Anexo 5 de ese articulo para conocer todos los
detalles técnicos y de la asignacion de valores a los pardmetros. Lo que aqui hacemos
es, a diferencia del ESPE96 (donde analizan separadamente el impacto de unas reformas
implementadas en 2020 y del impacto del envejecimiento poblacional), analizar la
implementacion de las reformas de manera gradual a través de décadas, mientras ocurre
el envejecimiento poblacional. Por conveniencia del lector, presentamos aqui un
resumen de las caracteristicas y algunos parametros del modelo.

Se trata de un modelo de equilibrio general de generaciones traslapadas y con periodos
iguales a un afio, en el que las personas viven hasta un maximo de 95 afios y trabajan,
en el escenario inicial, durante un total de 40 afios (desde los 21 hasta los 60 afios). La
pension se comienza a recibir a partir de los 61 y hasta el fallecimiento. Se toma en
cuenta también el hecho de que, de un periodo a otro, algunas personas mueren y por
ello se incluyen las probabilidades de supervivencia estimadas con base en los célculos
de poblacion presentados en ESPE96.

El modelo tiene dos regimenes pensionales, el de reparto y el de ahorro individual. En el
escenario inicial (sin reformas), intentando reflejar las condiciones actuales del caso
colombiano, suponemos que en el régimen de reparto la pension es igual al 64% del
promedio de los ingresos laborales de los tiltimos 10 afios efectivos de cotizacion®. Con
el mismo propdsito, suponemos que la pension en el régimen de ahorro individual se
calcula con base en los ahorros acumulados y la expectativa de vida del individuo en el
momento del retiro. En los dos regimenes, la pension se mantiene constante en términos
reales y se paga hasta que el individuo muere (esto es, se trata de una renta vitalicia),
por lo que nuestro modelo no contempla las pensiones por sobrevivencia (esto es,
pensiones heredadas) y su correspondiente costo.

El modelo consta de unas firmas que producen en un ambiente de competencia perfecta
y que usan capital y trabajo como insumos de produccioén. La funcién de produccion
incluye un factor de progreso tecnologico. Los consumidores maximizan su utilidad a
través de su vida, distribuyendo su tiempo entre trabajo y ocio y su ingreso disponible
entre consumo y ahorro. Al llegar a la edad de retiro, el individuo no trabaja mas y sus
ingresos provienen de la pension y de los rendimientos que generen sus ahorros

8 Estos 10 afios los convertimos a 16 en el modelo para tener en cuenta, como se menciond en la
introduccion, que en realidad las personas enfrentan periodos de informalidad o desempleo y bajo el
supuesto de que cotizan efectivamente durante 25 afios de un total de 40 afios de vida laboral.



voluntarios. El gobierno cumple una mision especifica: recaudar las cotizaciones
obligatorias de los individuos que pertenecen al régimen de reparto y los impuestos
sobre las rentas laborales de todos los trabajadores de la economia para pagar las
pensiones del régimen de reparto. La tasa de impuestos se ajusta de tal forma que en
cada periodo el presupuesto esta balanceado’.

En el modelo se supone que la economia se encuentra en un estado estacionario inicial
hasta 2023, con un crecimiento poblacional igual a 1,3% (de acuerdo con las
estimaciones demograficas hechas en ESPE96 alrededor de 2020). A partir de 2024, la
dinamica poblacional cambia, la tasa de crecimiento poblacional comienza a caer y las
probabilidades de supervivencia a aumentar, generando asi el envejecimiento gradual de
la poblacion. Los cambios siguen ocurriendo hasta el 2120 (o 2130 en el escenario
demografico alternativo, descrito en la seccion 5.3), cuando la poblacion se estabiliza y
su crecimiento se hace nulo. En el escenario en el que se introducen las reformas
paramétricas (descritas en la seccion 5.2), se supone que ese mismo afo, 2024, se
anuncian las reformas, pero se comienzan a implementar a partir de 2034.

La tasa de crecimiento del factor de progreso tecnoldgico la suponemos igual a 2,5%.
Algunos de los valores asignados a los parametros del modelo, relacionados con las
preferencias del consumidor, se calibran de tal forma que la tasa de interés real de
equilibrio en el estado estacionario inicial sea igual a 4,5%.

En el estado estacionario inicial, el 90% de individuos comienzan su vida laboral
afiliados al régimen de ahorro individual y, de forma exdgena (sin que ello sea resultado
de un proceso de optimizacion), cada periodo unos pocos se van trasladando hacia el
régimen de reparto. Faltando 10 afios para la edad de retiro, hay un traslado masivo y
solo el 12% del total de individuos se queda en el régimen de ahorro individual (después
de ese momento, no se permiten mas traslados). En el escenario en ausencia de
reformas, estas caracteristicas se mantienen a través del tiempo. En contraste, en el
escenario en el que se implementan las reformas paramétricas, dado que los subsidios
otorgados en el régimen de reparto se van reduciendo gradualmente hasta casi
desaparecer, suponemos que la proporciéon de individuos que se pensionan en el
régimen de ahorro va aumentando en el tiempo hasta llegar a 40%. Suponemos también
que cada individuo sabe desde el principio de su vida en qué régimen se pensionara'® y,
en consecuencia, si se trasladard del régimen de ahorro al de reparto. Suponemos
también que las preferencias y habilidades de los afiliados de uno y otro régimen son

% Este aspecto particular del modelo sigue una simplificacion tedrica que nos permite mantener un nivel
de complejidad moderado del mismo. En consecuencia, sugerimos no interpretar esta particularidad como
si el gobierno tuviese que adelantar una reforma tributaria en cada periodo. Mas bien, esto debe
entenderse como una ilustracion de la manera en la que un gobierno debe reconfigurar el nivel y uso de
sus instrumentos (no solo impuestos sino endeudamiento, por ejemplo) si su objetivo es el de mantener un
presupuesto balanceado.

19 La {inica excepcidn a esta regla son algunos individuos de las generaciones en el estado estacionario
inicial que tenian previsto que todo se mantendria igual y al enterarse (en 2024) sobre la reforma
pensional pasan a hacer parte de la proporcion creciente de individuos que se pensionara en el régimen de
ahorro.
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exactamente las mismas y por consiguiente las diferencias en sus decisiones a través de
la vida se dan como consecuencia exclusiva de las diferencias entre los regimenes.

5. Resultados
5.1.Efectos de los cambios demograficos sobre el sistema pensional

Para el analisis de esta subseccion tomamos algunos resultados de la estimacion
demografica hecha en ESPE96. En particular, usamos las probabilidades de
supervivencia estimadas para 2020 y 2120 y estimamos, mediante interpolacion lineal,
las probabilidades correspondientes a los afios en ese lapso. De igual forma, usamos la
tasa de crecimiento estimada para la poblacion en edad de trabajar en 2020 (1,3%) y
estimamos sus valores posteriores de forma lineal y gradual hasta llegar a 0% en 2080,
afio a partir del cual suponemos que se mantiene nula'!. Es importante recordar que
estos datos estimados en ESPE96 implican que actualmente la expectativa de vida total
al llegar a los 60 afios es de vivir hasta los 83 afios, mientras que en el afio 2120 seré de
vivir hasta los 91 afos.

Como se observa en el Grafico 1, la tasa de interés real, cuyo valor al comienzo del
periodo analizado estd alrededor de 4,5%, se reduce hasta alcanzar niveles de 3,5% en
2080 y luego aumenta nuevamente hasta Ilegar a niveles de 3,8% en el largo plazo'’. La
explicacion tras estos cambios es como sigue: la caida observada hasta el 2080 esta
explicada por el envejecimiento poblacional que reduce gradualmente la oferta laboral
y, dada la complementariedad entre factores productivos, la productividad marginal del
capital y su correspondiente demanda. Por otro lado, la oferta relativa de capital
(ahorro) aumenta debido a un incremento en el ahorro voluntario (principalmente de los
afiliados al régimen de ahorro individual que intentan compensar parcialmente el efecto
negativo sobre sus pensiones). Hacia el 2080, el efecto se revierte y la tasa de interés
real comienza a incrementarse porque han ganado mayor relevancia las disminuciones
en la oferta relativa de ahorro que resultan del aumento de la proporcion relativa de la
poblacion que desacumula capital y porque se interrumpe la desaceleracion del
crecimiento poblacional (que llega a 0% y permanece en ese valor de ahi en adelante).
Un efecto similar al producido por este Gltimo factor ocurre en 2120, cuando cesan los
cambios en las probabilidades de supervivencia.

El efecto sobre el salario real (por unidad de trabajo efectivo) es el opuesto, como puede
verse en el Grafico 1. El envejecimiento de la poblacion reduce la oferta laboral y
produce un aumento del salario que llega a ser, en su punto mas alto (afio 2080), 6,7%
mayor que su nivel actual (afio 2021). Sin embargo, a partir de 2080, cuando prima el

' Todos los demas parametros se mantienen constantes en sus niveles de estado estacionario inicial.

12 El aumento inicial y muy corto que se observa en el Grafico 1 ocurre cuando, en 2024, los individuos
conocen que la tasa de interés estara cayendo en el futuro y, principalmente las generaciones que ya estan
pensionadas disminuyen su ahorro voluntario (con respecto a los niveles del estado estacionario inicial).
Esta situacion se revierte rdpidamente en los siguientes periodos por el incremento del ahorro de las
generaciones de trabajadores como resultado del incremento del salario real.
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efecto de la reduccion de la oferta de capital (y por tanto una reduccion de la
productividad marginal del trabajo y su demanda), el salario real tiene una tendencia
decreciente. En el largo plazo se estabiliza en un valor aproximadamente 4,9% por
encima del salario real de 2021.

Grafico 1: Sendas de tasa de intereés (r) y salario (w) reales.
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Fuente: célculos propios.

Un aumento en la expectativa de vida, sin que se modifiquen las edades de pension o se
aumenten las contribuciones de los afiliados al régimen de reparto, implica una
necesidad de impuestos adicionales para garantizar la sostenibilidad del régimen. El
Grafico 2 muestra la evolucion de los valores del impuesto sobre la renta laboral
requerido para ese propdsito (en adicion a la contribucién obligatoria). En 2021, el
impuesto esta alrededor de 6,6%. Como consecuencia de los cambios demograficos, el
impuesto requerido seria mas del doble (13,6%) para el 2064 y finalmente se
estabilizaria alrededor de 21,5% en el largo plazo (esto es 3,3 veces el impuesto
requerido en 2021). En este punto es importante recordar que, como se mencion6 en la
introduccion, dado que el modelo no incluye a las personas que no obtienen una
pension, la cobertura pensional en el mismo es total (100%) y se mantiene constante.
No obstante, en la realidad colombiana dicha cobertura es baja (menor al 25%). Si esta
aumenta en el futuro, el incremento de la carga tributaria requerido para financiar el
régimen de reparto sera mayor al estimado en este documento.

Actualmente (afio 2021) la pension obtenida en el régimen de reparto es igual al doble
de aquella obtenida en el régimen de ahorro y en el largo plazo el cociente entre una y
otra se estabilizaria alrededor de 3,1, esto es, un poco mas del triple (véase Grafico 3)'°.

13 La forma quebradiza de la figura est4 relacionada con los cambios discretos (en afios) en la expectativa
de vida de las personas al momento de pensionarse, con la cual se hace el calculo de la pension en el



12

Bajo el criterio de consumo compensado'*, quienes se pensionaron en el 2000 bajo el
régimen de reparto, alcanzaron un bienestar 6,9% mayor que aquellos que se
pensionaron en el mismo afio bajo el régimen de ahorro. Esa diferencia se ha
incrementado y lo seguird haciendo (si se mantienen los mismos requisitos de pension),
de tal forma que para quienes se pensionen en los afios 2040 y 2080 seria de 9,0% y
15,0% respectivamente. En el largo plazo, esta diferencia se estabilizaria alrededor de
16,6%. En conclusion, los impuestos pagados por la sociedad para poder mantener los
niveles de las pensiones en el régimen de reparto terminan en el largo plazo por generar
una desigualdad, en términos de bienestar, de 16,6% a favor de los afiliados a este
régimen.

Grafico 2: Senda del impuesto sobre las rentas laborales neto de contribuciones
obligatorias a pensiones
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Fuente: célculos propios.

A manera de resumen de esta subseccion, en ausencia de reformas paramétricas, el
envejecimiento de la poblacion colombiana tendrd unos efectos importantes sobre la
carga fiscal representada por el sostenimiento requerido por el régimen de reparto y
sobre la desigualdad, en términos del nivel de pension y el bienestar entre los dos
regimenes principales.

régimen de ahorro (bajo la figura de renta vitalicia). El ultimo de ellos (de 90 a 91 afios de expectativa de
vida total) ocurre en el 2110.

14 Para hacer todas las comparaciones de escenarios, en términos de bienestar, usamos el criterio de
consumo compensado. Especificamente, se calcula el porcentaje constante de consumo que se requiere
adicionar o sustraer en cada periodo en el escenario alternativo para que este escenario le resulte
indiferente al individuo con respecto al escenario inicial.
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Graéfico 3: Relacion entre montos de pension en regimenes de reparto y de ahorro
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Fuente: calculos propios.

5.2.Reforma paramétrica sobre el sistema pensional

Con el proposito de mitigar el desbalance del sistema pensional y los efectos del
envejecimiento de la poblacién, se supone la implementacion de una reforma
paramétrica con las siguientes caracteristicas'’.

e Se establece un periodo de transicion, hasta 2033, durante el cual no se modifica
ninguno de los parametros del sistema.

e La proporcion de célculo de la pension en el régimen de reparto (que se
encuentra en 2021 en 64%) se reduce a 60% a partir de 2034 y se disminuye
gradual y linealmente hasta alcanzar 40% en 2120.

e El periodo laboral considerado para el célculo de la pension en el régimen de
reparto (que en 2021 incluye los ultimos 10 afios efectivos de trabajo) se
aumenta a 12,5 afios a partir de 2034 y se incrementa gradualmente hasta
alcanzar toda la vida laboral en 2120.

e La edad de pension (que en 2021 esta en 60 afios) se aumenta a 62 a partir de
2034 y se incrementa gradualmente y de forma discreta (1 afio en cada aumento)
hasta alcanzar 70 afios en 2115.

Las reformas implementadas responden al envejecimiento de la poblacion y reducen los
subsidios obtenidos por los afiliados al régimen de reparto. Como resultado, tienen un
impacto notable sobre la oferta de ahorro de la economia, debido a la reduccion de

15 Las pensiones del régimen de reparto se reducen con respecto al escenario en el que no se hace ninguna
reforma paramétrica y, como consecuencia y como se menciono en la seccion 4, en el modelo se supone
una caida de la proporcidon de personas que finalmente se pensiona en dicho régimen. El valor, que
actualmente se encuentra alrededor de 88%, se comienza a reducir a partir de 2034 gradual y linealmente
hasta alcanzar 60% en 2120. Suponemos que la proporcién se mantiene por encima de la mitad porque
aun después de las reformas paramétricas, el bienestar obtenido por los individuos pensionados en el
régimen de reparto sigue siendo mayor (1,0%) al obtenido por aquellos en el régimen de ahorro, como se
menciona mas adelante.
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impuestos sobre todos los individuos, al crecimiento de la proporcioén de pensionados en
el régimen de ahorro'®, y a los mayores ahorros voluntarios de los afiliados al régimen
de reparto (con el fin de compensar parcialmente la caida de sus subsidios pensionales).
Este aumento en la oferta de ahorro acentua la caida de la tasa de interés con respecto a
la observada en el escenario inicial (sin reforma), llegando a niveles de 2,4% en el largo
plazo (muy por debajo del 3,8% en ausencia de reforma). La anterior descripcion se
observa en el Grafico 4, en donde los pequenos quiebres en los que la caida se revierte
levemente estan relacionados con los aumentos en la edad de pensioén (que ocurren
aproximadamente cada 10-11 afios) —que incrementan la oferta laboral y aumentan, por
tanto, la productividad marginal del capital y su demanda-.

Como se menciond antes, los efectos sobre el salario real (por unidad de trabajo
efectivo) son opuestos a los efectos sobre la tasa de interés. En este caso, las reformas
paramétricas generan incrementos significativos sobre el salario real, con respecto a los
niveles observados en el escenario inicial (sin reforma). Los pequefios quiebres en los
que el aumento se revierte levemente corresponden a los aumentos en la edad de
pension, que incrementan la oferta laboral. Con respecto a 2021, el salario real es 6,1%,
10,2% y 15,8% mas alto en 2050, 2070 y en el largo plazo, respectivamente (Grafico 4).
Si se comparan los Graficos 1 y 4 se deduce que el salario real en el largo plazo es
10,4% mayor que lo que seria en ausencia de reformas paramétricas.

Gréfico 4: Sendas de tasa de interés (r) y salario (w) reales.
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Fuente: célculos propios.

16 Este cambio en particular -el incremento de la proporcion de pensionados en el régimen de ahorro- no
es un resultado del modelo, sino que se supone como resultado de un proceso exégeno, como se menciona
en la nota al pie 15. En el Apéndice 1 se presenta el caso en el que se realiza una reforma paramétrica
segun los lineamientos descritos en esta seccion, pero se mantienen las mismas proporciones de
pensionados en ambos regimenes tanto en el estado estacionario inicial como en el final (88% en el
régimen de reparto y 12% en el régimen de ahorro individual).
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Como resultado de estas reformas paramétricas, el impuesto sobre la renta laboral
requerido para garantizar la sostenibilidad del régimen de reparto (en adicion a la
contribucion obligatoria) se reduce en el tiempo, como se muestra en el Grafico 5'7. Las
reformas implicarian una caida del impuesto, desde el nivel de 6,6% para 2021, a
niveles alrededor de 5,1% en el afo 2040, 3,9% en el 2080 y 0,4% en el largo plazo.

Gréfico 5: senda de la tarifa de impuesto sobre rentas laborales neta de contribuciones
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Fuente: calculos propios.

Las reformas también mitigan el desbalance entre las pensiones obtenidas por los
individuos en los dos regimenes del sistema. Para el 2021, como se menciond
anteriormente, al comparar dos individuos con exactamente iguales condiciones (v.g.
afios de trabajo, anos de vida, salario, entre otras) -excepto porque se pensionan uno en
el régimen de reparto y otro en el régimen de ahorro-, se encuentra que el primero
obtiene una pension igual al doble de la del segundo (Gréfico 6). La implementacion de
las reformas reduce ese cociente a niveles de 1,7 en 2040, 1,5 en 2080 y por debajo de
1,2 en el largo plazo. De manera gradual (como se deduce del Gréfico 5), se van
reduciendo los subsidios entregados a las pensiones del régimen de reparto y, por tanto,
se disminuye el desbalance entre las pensiones de un régimen y otro.

La forma irregular del Gréfico 6, con quiebres pequefios y momentaneos con respecto a
la tendencia, esta relacionada principalmente con los aumentos en la edad de pension y

17 El incremento inicial que se observa en el Grafico 5 se da en el periodo de transicion, antes de que se
comiencen a implementar las reformas y es mas pronunciado que aquél observado en ausencia de
reformas (Gréafico 2). Lo anterior se explica principalmente por la caida de la oferta laboral (lo cual
conlleva una caida en el nivel de recaudo que debe ser solventada con ajustes en la tarifa impositiva para
mantener equilibradas las finanzas publicas) de todas las generaciones de trabajadores que saben que
tendran una vida laboral mas larga debido a los aumentos en la edad de pension.
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en la expectativa de vida (véase nota al pie 13). Como se vio en el Grafico 4, los
aumentos en la edad de pension aumentan levemente la tasa de interés y disminuyen,
levemente también, el salario real. El primer hecho afecta positiva y principalmente a
las pensiones del régimen de ahorro, mientras que el segundo hecho afecta negativa y
principalmente a las pensiones del régimen de reparto. En contraste, los aumentos en la
expectativa de vida tienen un efecto negativo sobre las pensiones del régimen de ahorro
(disminuyen el monto de la renta vitalicia)'®.

Grafico 6: Relacion entre montos de pension en regimenes de reparto y de ahorro.
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Fuente: célculos propios.

Las reformas también reducen considerablemente el desbalance entre regimenes en
términos del bienestar, con excepcion por supuesto de las generaciones que se
pensionan antes de la implementacion de los cambios, esto es, antes de 2034. Como se
menciond, en ausencia de reformas, la diferencia en bienestar para quienes se
pensionaban en el afio 2040 es de 9,0% a favor de los afiliados al régimen de reparto.
Las reformas reducen esa diferencia a 4,2%. Un ejemplo similar puede verse con
quienes, en ausencia de reformas, se pensionaban en 2080: la diferencia sin reformas es
de 15,0% mientras que con ellas es de solo 3,0%.'” En el largo plazo la diferencia -que
en ausencia de reformas es de 16,6%- seria de solo 1,0%.

Si calculamos el cambio en bienestar tomando como referencia el escenario base sin
reformas, quienes se pensionan en el régimen de ahorro en general se ven beneficiados

18 El incremento inicial en el Grafico 6 esta relacionado con el periodo de transicion, hasta 2033, como
ocurre de forma analoga con el caso de los impuestos (véase nota al pie 17).

19 Es importante sefialar que quienes, en ausencia de reformas, se pensionaban en los afios 2040 y 2080,
como resultado de la reforma (especificamente del aumento de edad de pension) se pensionarian en los
afios 2043 y 2087, respectivamente.
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por la implementacion de estas?’. Por ejemplo, para quienes se pensionan en el régimen
de ahorro en los afios 2043 y 2087 verdn un incremento en su bienestar, como
consecuencia de las reformas, de un 1,0% y 10,0% respectivamente, con respecto al
escenario sin reformas. En el largo plazo se alcanza un bienestar 22,5% mayor, en el
régimen de ahorro y con respecto al escenario base.

Por su parte, varias generaciones de aquellos que se pensionan en el régimen de reparto,
dada la reduccion de los subsidios que reciben, ven disminuido su bienestar: para
quienes, en ausencia de reformas, se pensionan en este régimen en los afios 2043 y 2087
se trata de una reduccion de 3,7% y 1,1% respectivamente, con respecto al escenario sin
reformas. La pérdida se sigue reduciendo y termina por convertirse en ganancia a partir
de la generacion que se pensiona en el 2095. La mejora llega en el largo plazo a ser de
10,6%, en el régimen de reparto y con respecto al escenario base.

El resultado de que a futuro todos los individuos se vean beneficiados por las reformas
estd explicado por el hecho de que la menor carga fiscal del régimen de reparto se
traduce en una reduccion de los impuestos y en incrementos del nivel de ahorro. Lo
anterior conlleva aumentos en el acervo de capital y en la productividad marginal del
trabajo, generando niveles salariales significativamente mayores.

Como se observa en los graficos 5 y 6, el periodo de transicion (durante el cual no se
hace ninguna modificacion sobre los pardmetros) da lugar a varios afios en los que los
impuestos y el desbalance entre las pensiones de los dos regimenes practicamente no
sufren ninguna modificacion. Dado que la implementacion comienza en 2034, las
generaciones pensionadas hasta el ano anterior se ven afectadas solo marginalmente.
Una alternativa que debe considerar el gobierno para mitigar el desbalance en este caso
es implementar un impuesto sobre las pensiones del régimen de reparto de estas
generaciones.

Aunque la medida de gravar las pensiones tiene generalmente una recepcidon muy
negativa, debe recordarse que, como se ha explicado en este trabajo y en ESPE96, las
pensiones del régimen de reparto estdn altamente subsidiadas (a niveles que hemos
estimado alrededor de 50% para aquellas mayores al salario minimo) y, por tanto,
gravarlas en un porcentaje de digamos 5%, es equivalente a disminuir solo una décima
parte de los subsidios recibidos por estos pensionados.

5.3.Escenario alternativo de cambios demograficos

Para el andlisis de las subsecciones anteriores se usaron algunos resultados de la
estimacion demografica hecha en ESPE96. En ese trabajo, con el fin de alcanzar
convergencia en el largo plazo,?! se impuso la restriccion de que antes de 2120

20 Con excepcion de algunas generaciones (pensionados entre 2024 y 2033) que se ven leve y
negativamente afectadas (alrededor de -0,4%), principalmente por el aumento pronunciado del nivel de
impuestos requeridos para financiar el régimen de reparto durante la transicion anterior a la
implementacién de las reformas (véase nota al pie 17).

21 Esto por propositos exclusivamente del célculo del estado estacionario de largo plazo en el modelo.
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(horizonte maximo de la estimacion) la tasa de fecundidad debia ser igual a la tasa de
reemplazo. Como consecuencia de lo anterior, el crecimiento poblacional en las
proyecciones se va desacelerando hasta caer a cero, quedandose en ese valor de alli en
adelante. Sin esa restriccidn, la tasa de fecundidad estimada -continuando la tendencia
historica- seguiria cayendo durante las proximas décadas sin convergencia dentro del
periodo estimado. Lo anterior implicaria que podriamos tener varias décadas en que la
poblacion decrece, como de hecho ocurre con las proyecciones para el caso colombiano
hechas por la Organizacion de Naciones Unidas (ONU, 2019) hasta 2100.

Para analizar el anterior escenario, pero garantizando la convergencia de la proyeccion
en el largo plazo, en esta subseccion suponemos que el crecimiento poblacional cae de
forma gradual y lineal hasta -0,7% anual en 2100 (dato que tomamos como referencia
de las estimaciones obtenidas por ONU, 2019) y suponemos que, a partir de ese
momento, el decrecimiento se revierte de manera gradual y lineal hasta llegar a cero en
2130. De alli en adelante el tamafio de la poblacion permanece constante.

El Cuadro 1 resume los resultados de este ejercicio y compara el escenario sin reformas
y con la implementacion de las reformas paramétricas descritas al comienzo de la
subseccion anterior??. Dado que los estados estacionarios inicial y final son los mismos,
los valores para las columnas 2021 y Largo plazo son iguales a los obtenidos para las
subsecciones anteriores. La diferencia se presenta durante la transicion 'y,
principalmente, al acercarse al 2100, cuando se presenta el punto maximo de
decrecimiento poblacional. Por ejemplo, dado que en este caso el envejecimiento
poblacional es mas pronunciado, la necesidad de recursos adicionales en ausencia de
reforma (26,3%) llega a ser igual a 4,0 veces los impuestos requeridos en 2021 (6,6%).

Cuadro 1: Comparacion de los escenarios del modelo sin y con reformas paramétricas

Sin Reformas Con Reformas
Largo Largo
2021 2040 2070 2100 2040 2070 2100
plazo plazo
E i i lal
xpectativa de Ylda tota aN momento 33 84 87 90 91 85 38 90 92
de pensionarse (afios)

Tasa de crecimiento poblacional 1,3% 09% 0,1% -0,7% 0,0% 09% 0,1% -0,7% 0,0%
Tasa deinterés 4,5% 41% 3,6% 3,3% 3,8% 4,0% 3,0% 2,4% 2,4%

Incremento del salario (real y por
unidad de trabajo efectivo) con 0,0% 28% 6,0% 8,4% 4,9% 3,2% 10,4% 16,1% 15,8%
respecto a 2021
Impuestos requeridos para financiar el
régimen de reparto (en adicion a la 6,6% 89% 16,1% 26,3% 21,5% 53% 4,7% 3,8% 0,4%
contribucién obligatoria)
Cociente entre la pension del régimen

- 1,99 2,30 2,95 3,36 3,08 1,67 1,59 1,36 1,15
derepartoy la del régimen de ahorro

Fuente: célculos propios.

22 La expectativa de vida al momento de pensionarse cambia levemente entre escenarios, debido a los
cambios en edad de pension. Por ejemplo, el Cuadro 1 indica que, en ausencia de reforma, en el largo
plazo la expectativa al momento de pensionarse (60 afios) sera de vivir hasta los 91 afios. Bajo la reforma
considerada, en el largo plazo la expectativa al momento de pensionarse (70 afios) serd de vivir hasta los
92 afios.
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Un mayor envejecimiento poblacional implica también que la tasa de interés llegue,
momentaneamente, a niveles mas bajos (3,3% en 2100, comparado con 3,5% en 2080,
en el escenario sin reforma y sin decrecimiento poblacional) y que el salario real llegue,
con respecto a su valor de 2021, a niveles mas altos (8,4% en 2100, comparado con
6,7% en 2080, en el escenario sin reforma y sin decrecimiento poblacional).

Al igual que en el escenario sin decrecimiento poblacional y como se deduce del Cuadro
I, la implementacion de las reformas paramétricas mitiga y logra reversar
significativamente los efectos del envejecimiento sobre las necesidades de
financiamiento del régimen de reparto y la consecuente desigualdad entre regimenes.

6. Reflexiones finales

Como se vio en la seccion anterior, el envejecimiento poblacional tiene un impacto
negativo y considerable sobre el régimen de reparto. En términos del retorno real, tema
que se explico en la seccion 2, y dado que el crecimiento poblacional llegaria a cero en
el largo plazo, el régimen de reparto ofreceria una tasa igual al crecimiento de largo
plazo de la productividad, que hemos supuesto —con base en datos historicos- en 2,5%.
Por otro lado, el envejecimiento y las reformas propuestas también afectan
negativamente la tasa de interés real de la economia y, por tanto, el retorno real del
régimen de ahorro, que llega en el largo plazo a ser igual a 2,4%. Con dos retornos
reales similares, parece justificada la coexistencia en el largo plazo de los dos regimenes
en el sistema pensional colombiano.

Lo anterior no debe entenderse como una muestra de que las reformas paramétricas
propuestas tienen un efecto negativo para la sociedad. Todo lo contrario. Como se
explicd en la introduccion y se verifica en los resultados (seccion 5), estas reformas
terminan por beneficiar a todos los individuos en la sociedad gracias a la reduccion de
impuestos, el aumento del nivel de ahorro (y capital) en la economia y el consecuente
incremento de la productividad laboral y, con ello, de los ingresos salariales. Las
reformas avanzan considerable y convenientemente en la correccidon, entre otros
problemas, de la distorsion que existe actualmente en las decisiones de ahorro de los
individuos cuando se enfrentan a escoger entre dos regimenes, uno —el de reparto- que
por razén de los subsidios otorga pensiones notablemente mas altas que el otro —el de
ahorro-, cuando en cambio es este ultimo el que, quitando el efecto de los subsidios,
ofrece una tasa de retorno mas alta. En ausencia de esa correccion, esas distorsiones
afectan la senda eficiente de acumulacion de capital productivo del pais y la posibilidad
de que los trabajadores obtengan mayores ingresos.

Debe ser claro, sin embargo, que las ganancias en bienestar (en comparacion con un
escenario sin reformas) comienzan a ser generales después de algunos afios.
Inicialmente, es natural que una reduccion de subsidios tenga un efecto negativo sobre
los individuos que los reciben, esto es, quienes esperan pensionarse en el régimen de
reparto durante las primeras décadas después de la implementacion de la reforma.
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Quizas menos esperado es el efecto negativo que la reforma tendria sobre quienes se
pensionen en el régimen de ahorro durante el periodo de transicion (véase notas al pie
20 y 17). Como se menciond en la seccion anterior, una forma de mitigar este efecto
seria mediante el cobro de impuestos tanto a los actuales pensionados del régimen de
reparto como a todos aquellos que se pensionen antes de la implementacion de la
reforma (pensionados hasta 2033, con base en lo supuesto en el modelo), que no se ven
afectados por las reformas propuestas, pero son beneficiarios de los subsidios de ese
régimen.

Vale la pena mencionar algunos datos para que el lector no experto entienda un poco
mejor la dimension del tema de los subsidios en el régimen de reparto. Los aportes que
deben hacer la nacién y las entidades territoriales para financiar esos subsidios estan
alrededor de 40 billones de pesos por afio. El Ministerio de Hacienda, en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo 2020, estima que este rubro seguird representando en los
préximos afos alrededor de 3,7% del PIB (1,4% destinado a Colpensiones y el restante
2,3% principalmente a regimenes especiales). Estos subsidios benefician
aproximadamente a 2,2 millones de personas que estan pensionadas bajo el régimen de
reparto, segun datos del Ministerio de Trabajo a abril de 2020 (1,4 millones en
Colpensiones y 0,8 millones en regimenes especiales). Se trata de una cifra
relativamente pequena de beneficiados porque solo una minoria alcanza una pension en
Colombia (menos de uno por cada cuatro adultos mayores, como se muestra en
ESPE96, Grafico 6). Adicionalmente, y como es conocido, estos beneficios se otorgan
de forma regresiva: entre mas alta es la pension de un individuo, mayor es el monto del
subsidio que recibe. Por otro lado, si una persona no logra cumplir los requisitos de
pension en ese régimen, recibe la devolucion de sus aportes actualizados por inflacion.
En otras palabras, no se le reconocen los retornos reales que genera el régimen de
reparto. Esto nos lleva a otro hecho importante: los 40 billones de pesos que se
mencionan arriba representan un costo subestimado de los subsidios, puesto que de su
financiamiento también hacen parte los retornos reales no entregados a quienes no se
pensionan (muchos de quienes no lo consiguen debido a su condicion de vulnerabilidad
econdmica como resultado de la informalidad y/o el desempleo).

Siguiendo con el tema de los subsidios, pero especificamente para el caso de aquellos
relacionados con las pensiones de salario minimo, el andlisis de la seccidon 2 (sobre las
tasas de retorno real de los dos regimenes principales) nos permite sefalar también
algunos calculos interesantes relacionados con el financiamiento actual y futuro de esas
pensiones en el caso colombiano. Debe recordarse que todo aquel que teniendo la edad
de pension y habiendo cotizado al menos 1.300 semanas en el régimen de reparto o
1.150 semanas en el régimen de ahorro obtiene el derecho a pensionarse en Colombia.
Como es sabido, por ley, la pensién no puede ser inferior al salario minimo legal
mensual vigente?>. Con un retorno real de 3,8% para el caso del régimen de reparto, una

23 Para los célculos que siguen en el parrafo se ha supuesto una vida laboral de 40 afios, un periodo de
retiro de 25 afios y un aumento real (promedio anual) de 1,3% del salario minimo (que corresponde al
promedio de los tltimos 20 afios en Colombia).
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persona que cotice 1.300 semanas sobre un salario minimo obtendria, sin subsidios, una
pension igual a aproximadamente 30% de dicho salario. El Estado debe subsidiar el
70% restante. Por otro lado, con un retorno real de 5,0% para el caso del régimen de
ahorro, una persona que cotice 1.150 semanas sobre un salario minimo obtendria, sin
subsidios, una pension igual a aproximadamente 40% de dicho salario. El Fondo de
Garantia de Pension Minima (financiado por el cobro del 1,5% sobre el salario base
hecho a los afiliados del régimen de ahorro) debe subsidiar el 60% restante. A futuro,
como se ha explicado en este trabajo, las tasas de retorno serdn menores debido al
envejecimiento poblacional y la expectativa de vida mayor. A manera de ejemplo, con
una tasa de retorno real de 2,5%, 6 anos mas de expectativa de vida y manteniendo la
edad de pension y el requisito de las 1.300 semanas se obtendria, sin subsidios, una
pension igual a aproximadamente 17% del salario minimo. En ausencia de reformas, se
requerira financiar el 83% restante.

Finalmente, queremos resaltar nuevamente el hecho de que los resultados obtenidos en
el presente trabajo corresponden a un modelo de economia cerrada. Lo anterior implica
que posiblemente estamos sobreestimando la respuesta de la tasa de interés real ante los
diferentes cambios que puedan ocurrir en la economia colombiana. Si, en cambio, la
tasa de interés no cae tanto como lo indican nuestros resultados, el aumento de la
diferencia entre la tasa de retorno del régimen de ahorro y la del régimen de reparto en
las proximas décadas puede llegar a ser lo suficientemente grande para que este ultimo,
en ausencia de subsidios, tienda a desaparecer completamente porque otorgaria
pensiones muy pequeiias en comparacion con el régimen de ahorro y se esperaria que
pocas personas decidieran mantenerse, voluntariamente, en ese régimen.

Referencias

Auerbach, A., & Kotlikoff, L. (1987). Evaluating fiscal policy with a Dynamic
Simulation Model. The American Economic Review 77(2), pp 49-55
http://www jstor.org/stable/1805428.

Burkhard, H. (2019). Public Economics. Springer.

Catalan, M., & Magud, N. (2017). A tradeoff between the output and net foreign assets
effects of pension reform. Open Econ Rev 28, pp 685-709
https://doi.org/10.1007/s11079-016-9429-5.

Catalan, M., Guajardo, J., & Hoffmaister, A. (2010). Coping with Spain's aging:
retirement rules and incentives. Journal of Pension Economics and Finance
9(4), pp 549-581 doi:10.1017/S1474747209990308.

de la Croix, D., Pierrard, O., & Sneessens, H. R. (2013). Aging and pensiones in general
equilibrium: labor market imperfections matter. Journal of Economic Dynamics
and Control, Volume 37 Issue 1, pp 104-124
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2012.06.011.

Heer, B., & Maussner, A. (2009). Dynamic General Equilibrium Modeling. Springer.



22

Heer, B., Polito, V., & Wickens, M. R. (2020). Population aging, social security and
fiscal limits. Journal of Economic Dynamics and Control vol 116.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2020). Marco Fiscal de Mediano Plazo
2020.

Montenegro, S., Llano, J., Céaceres, J. M., & Fajury, K. (2019). Transicion demografica,
tasas de retorno y tasas de reemplazo de sistemas de pensiones de capitalizacion
versus sistemas de reparto. Documentos CEDE 017314.

Nickel, C., Rother, P., & Theophilopoulou, A. (2008). Population ageing and public
pension reforms in a small open economy. European Central Bank WP.

Organizacion de las Naciones Unidas, ONU. (2019). World Population Prospects the
2019 Revision. Departamento de Asuntos Economicos y Sociales, Division de
Poblacion.

Parra-Polania, J., Arias-Rodriguez, F., Bejarano, J. A., Lopez, M., Ospina-Tejeiro, J. J.,
Romero-Prieto, J. E., & Sarmiento-Gomez, E. (2020). Sistema pensional
colombiano: descripcion, tendencias demograficas y andlisis macroecondmico.
Revista Ensayos sobre Politica Econdmica vol 96, pp 1-64.



23

Apéndice 1: Resultados del modelo manteniendo la misma proporcion de
pensionados en RPM en los dos estados estacionarios.

El propdsito de este ejercicio es analizar qué tanto afecta el caracter exdgeno del cambio
en las proporciones de pensionados a los resultados de nuestro modelo. Para ello, el
Grafico A.l. muestra los resultados para la tasa de interés real, salario real, tarifa de
impuesto a las rentas laborales y el cociente entre las pensiones del régimen de reparto y
las del régimen de ahorro individual de realizar una reforma paramétrica al sistema de
pensiones colombiano, manteniendo constante la proporcion de individuos que se
pensionan en cada uno de los regimenes para todos los periodos de analisis. Segun
nuestros resultados, puede verse que las sendas de las principales variables
macroeconémicas no dependen directamente de modificar exdgenamente este
parametro. Al mismo tiempo, los cambios en la tarifa de impuesto a las rentas laborales
(Panel B) y la reduccion en la relacion entre las pensiones en los regimenes de reparto y
de ahorro (Panel C) parecen obedecer mds a los demds cambios paramétricos del
sistema que a marchitar inicamente el régimen de prima media directamente.

Grafico A.1. Resultados de las principales variables de analisis con reforma
paramétrica y mismas proporciones de pensionados en cada régimen pensional
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Apéndice 2: Analisis de sensibilidad de los resultados del modelo a cambios en el
afio donde se implementa la reforma paramétrica al sistema pensional.

En este ejercicio nos proponemos analizar los resultados del modelo cuando se
implementa el paquete de cambios paramétricos al sistema pensional en diferentes afios
al escogido en el escenario central (2034)**. En particular, nos preguntamos si adelantar
o retrasar la entrada en vigor de las reformas tiene algiin impacto sobre las principales
variables macroeconomicas descritas en la seccion de resultados. El Grafico A.2.
resume las sendas para la tasa de interés real, el salario real, la tarifa de impuesto a las
rentas laborales y la relacion entre las pensiones en los regimenes de reparto y de ahorro
cuando las reformas se implementan en los afios 2026, 2030, 2039 y 2044. En cada uno
de los casos, afiadimos la senda de nuestro escenario central.

De este andlisis de sensibilidad se desprenden dos resultados relevantes para nuestros
fines: primero, los hallazgos descritos a lo largo del documento no varian
cualitativamente si se hubiese escogido otra fecha para implementar las reformas. Asi,
es posible inferir que la eleccion del afio no es un elemento que cambie cualitativamente
las sendas de resultados. Esto se refuerza por el hecho de que la transiciéon demografica
no se altera en ninguna de las simulaciones realizadas. Segundo, y teniendo en cuenta lo
anterior, mientras mas temprano se implemente la reforma se tendra un escenario donde
las sendas de tasa de interés real, de impuesto a las rentas laborales y de la relacion entre
los montos de pensiones en ambos regimenes seran menores a las de escenarios
alternativos, en donde la reforma se implementa mas tarde. La situacidon contraria aplica
para el salario real: una temprana implementacion de la reforma paramétrica favorecera
una senda mas alta en comparacion con otras sendas implementadas mas tarde en el
futuro.

24 La eleccion del 2034 surge de suponer que no antes del 2024 se discutird y aprobara una nueva politica
pensional en el pais y, como ha ocurrido con anteriores reformas, se dard un periodo de transicion de 10
afios hasta la entrada en vigor de la nueva normatividad en toda la poblacion.
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Gréfico A.2. Resultados principales variables macroecondmicas cuando se implementan la reforma paramétrica al sistema pensional en
afnos distintos a 2034.
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identificadas por un color (el cual también se usa para representar la respectiva senda generada). Fuente: calculo de los autores.
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