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1. Ampliacion de la Cobertura



Ampliacion de la Cobertura

* Las primeras reformas en la decada de los 90 buscaron
resolver el alto impacto fiscal de las prestaciones
vigentes.

v’ Antes de la reforma pensional (ley 100 de 1993) el sistema
pensional colombiano era de prestacion definida, con multiples
administradoras (mas de 1000 cajas de entidades territoriales) y
un gran desequilibrio entre beneficios y aportes (por ej:
pensiones sin cotizacion de empleados exclusivamente a cargo
de empleadores o pension equivalente al 45% del salario
promedio del ultimo ano con 500 semanas de cotizacion).

v No se contabilizaba el costo de la deuda implicita generada por
las obligaciones pensionales, ni se le daba importancia al
impacto futuro del déficit actuarial.

* La solucion del costo fiscal era condicion necesaria para
emprender cualquier reforma tendiente a ampliar la
cobertura en vejez.



Impacto Fiscal de las Reformas

Gracias a la reforma constitucional del 2005, el
pago de pensiones alcanzara su pico entre 2010 y
2013, (5% del PIB), afno en que comienza a caer.
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Impacto Fiscal de las Reformas

* Se estima que el valor presente de los pagos que debe hacer el
Gobierno en un periodo de 50 anos (2005-2055) se redujo en cerca
de 43 puntos del PIB gracias a las reformas aprobadas desde 2002.

* La Ley 797 de 2002 logro reducir el pasivo pensional en cerca de
23 puntos del PIB.

* La reforma constitucional del 2005 logré reducir el pasivo pensional
en cerca de 20 puntos del PIB.

Valor Presente Neto de la Deuda Pensional a Cargo de la Nacion

(% PIB)
Tasa de descuento 4%
Ley 100 de 1993 191
Ley 797 de 2002 168
Acto Legislativo 148

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (DGPM)

Se toma como factor de descuento la tasa de interés que se
utiliza para efectos regulatorios, 4% real anual.

Fuente: Ministerio de Hacienda



R H.,.J. & pie
sUuperiniengencla

Ampliacion de la Cobertura

de Colombia

Sin embargo, Colombia tiene un problema aun no resuelto de cobertura del sistema
general de pensiones: muchas personas sin acceso a una prestacion de vejez.
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Ampliacion de la Cobertura

* Aun al interior del régimen de capitalizacion (RAIS) todavia
subsisten problemas de cobertura para los afiliados pues no
todos tendran derecho a una pension sino tan solo a una
devolucion de saldos, la cual no soluciona el problema de
asistencia en la vejez.

* El Estado viene avanzando en soluciones para aumentar la
cobertura.

v La Ley podra determinar los casos en que se puedan
conceder beneficios econdmicos periddicos inferiores al salario
minimo (Acto legislativo 01 de 2005).

v’ Alternativas de uso del Fondo de Garantia de Pension Minima.

v’ Vinculacion laboral por dias o por periodos inferiores a un mes
(Ley 1151 de 2007).

v’ Proyecto de ley multifondos.
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2. Balance riesgo - retorno



Balance Riesgo - Retorno

* Con la creacion del sistema de capitalizacion se busco
desplazar una obligacion que estaba exclusivamente en
manos del Estado hacia el ciudadano tutelada por el
Estado.

* Sila sociedad decidio tener un regimen de capitalizacion
debe aceptar también que los riesgos de mercado estéen
en cabeza de los afiliados.

* Para acceder a mejores pensiones o0 Incluso a
pensiones minimas se deben buscar mayores
rentabilidades en el largo plazo, pero ello implica al
mismo tiempo asumir mayores volatilidades e inclusive
perdidas en el corto plazo.
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Clasificacién Afiliados por Rango de Edad - FEB.29/08
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AHORRO INDIVIDUAL PRIMA MEDIA SISTEMA

O 50 6 Mas anos

H Hasta 34 anos H entre 35 y 49 anos

Del numero total de afiliados a los fondos de pensiones, el 56% son menores a 35 anos,
los cuales podrian asumir un mayor riesgo que los demas



Balance Riesgo - Retorno

 Adoptar la decision de un regimen de capitalizacion
individual implica ademas contar con un mercado de
capitales desarrollado y profundo que brinde distintas
opciones de inversion tanto domeésticas como foraneas
en donde los fondos puedan invertir.

* Debe conciliarse la expectativa y responsabilidad en la
gestion con un resultado de retorno en el largo plazo. La
rentabilidad minima debe consultar dicha expectativa y
responsabilidad.

* Los multifondos implican profundizar en todos estos
principios: existencia de fondos con mayores riesgos
para esperar mayores retornos y mayores opciones de
iInversion.
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constitucionales



Balance entre
principios Tecnicos y constitucionales

* La decision de un sistema de contribucion definida pero
no de prestacion definida como es el de capitalizacion
(RAIS) implica tener reglas de juego claras de como se
obtienen o no los derechos. Debe recordarse que la
seguridad social es un servicio publico que puede ser
prestado por particulares bajo la direccion, coordinacion
y control del Estado.

* No puede pedirsele al sistema lo que el sistema no
puede tecnicamente dar, salvo que el Estado asuma el
pago de tales promesas, volviendo a generar costos
fiscales que buscaron reducirse.



Balance entre
principios Tecnicos y Constitucionales

* Hay que buscar el balance entre los principios
constitucionales que rigen la seguridad social sin
gue ninguno predomine sobre otro.

v’ La seguridad social debe responder a principios de eficiencia,
universalidad, integridad, participacion, progresividad vy
sostenibilidad financiera.

v’ Hay que darle un contenido justo y cierto al principio de
sostenibilidad financiera. Hoy en dia por decisiones
jurisprudenciales éste principio se ha tornado irreconciliable con
los otros.



Balance entre
Principios Tecnicos y Constitucionales

*Los multifondos requieren de Ila soluciobn de estas
dicotomias entre lo “juridico y lo técnico”, generadas por
algunas decisiones jurisprudenciales:

v El ajuste de todas las pensiones al IPC vs la figura del ahorro
programado.

v El salario minimo legal como camisa de fuerza para las pensiones.
La fijacion del salario minimo es una decision con contenido
politico que no puede ser incorporada en calculos actuariales.

v El principio de progresividad dificulta la realizacién de ajustes al
sistema.

v El derecho a la igualdad que impide que cada quien tenga la
prestacion que construya frente a unas reglas previamente
establecidas.
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4. Los retos para el supervisor



Los Retos para el Supervisor

La educacion financiera. La creacion de multifondos implica
una mayor calidad y cantidad de la informacion que debe
darsele a los afiliados para que tomen las mejores decisiones
respecto del régimen a elegir (prestacion definida o
capitalizacion) o la administradora y perfil de riesgo de los
fondos en los cuales desee colocar sus aportes pensionales.

El disefio de una arquitectura operativamente funcional vy
supervisable de gran complejidad.

Mayor profundidad del mercado de capitales. No
sobrevaloracion de los activos domesticos.

La efectiva diferenciacion de los portafolios.

La supervision y control del cumplimiento de las politicas de
inversion ofrecidas por cada fondo.
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Las primeras reformas en la década de los 90 buscaron resolver el alto impacto fiscal de las prestaciones vigentes.



Antes de la reforma pensional (ley 100 de 1993) el sistema pensional colombiano era de prestación definida, con múltiples administradoras (más de 1000 cajas de entidades territoriales) y un gran desequilibrio entre beneficios y aportes (por ej: pensiones sin cotización de empleados exclusivamente a cargo de empleadores o pensión equivalente al 45% del salario promedio del último año con 500 semanas de cotización).



No se contabilizaba el costo de la deuda implícita generada por las obligaciones pensionales, ni se le daba importancia al impacto futuro del déficit actuarial.



La solución del costo fiscal era condición necesaria para emprender cualquier reforma tendiente a ampliar la cobertura en vejez.

 Ampliación de la Cobertura







Gracias a la reforma constitucional del 2005, el pago de pensiones alcanzará su pico entre 2010 y 2013, (5% del PIB), año en que comienza a caer.

Fuente: Ministerio de Hacienda

 Impacto Fiscal de las Reformas
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												1999			2000			2001			2002			2003			2004			2005			Jun-06			2006*


									Meta (% PIB)			3.0			3.6			3.3			-4.0			-2.8			-2.5			-1.6			-0.5			-1.5


									Resultado ( % PIB)												-3.6			-2.7			-1.3			0.0			0.2			-1.5
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Graph III.2


			Pension payments


						Con reforma			Sin reforma


			2002			2.8			2.8


			2003			2.7			2.7


			2004			3.1			3.1			actual																								0.00000000


			2005			4.1			4.1																											0.0101926507			0


			2006			4.2			4.2																											0.0168962623			1.0192650661


			2007			4.5			4.6																											0.0285750663			1.6896262342


			2008			4.6			4.7																											0.0514468326			2.8575066259


			2009			4.8			4.9																											0.0701473999			5.1446832603


			2010			5.0			5.1																											0.0825127845			7.0147399903


			2011			5.0			5.3																											0.3162673465			8.251278453


			2012			5.0			5.4																											0.4450305909			31.6267346526


			2013			5.0			5.5																											0.5154900214			44.5030590865


			2014			4.8			5.4																											0.5573587214			51.5490021398


			2015			4.7			5.3																											0.6458995562			55.7358721416


			2016			4.5			5.2																											0.6589982782			64.5899556242


			2017			4.4			5.1																											0.6656223828			65.8998278153


			2018			3.9			4.6																											0.6457421614			66.5622382771


			2019			3.9			5.6																											0.6536335194			64.5742161353


			2020			3.9			5.6																											0.640563363			65.3633519386


			2021			4.0			5.6																											0.6320070646			64.0563363028


			2022			3.9			5.6																											0.6212498109			63.2007064628


			2023			3.9			5.6																											0.6149511714			62.124981086


			2024			3.8			5.6																											0.5923436363			61.4951171358


			2025			3.9			5.6						Source: Ministry of Finance and Public Credit																					0.5724059064			59.2343636311


			2026			3.7			5.6						* This information is consistent with both the Fiscal Public Sector Deficit and the Total Pension Liabilities																					0.5569466579			57.2405906354


			2027			3.6			5.6						calculated by the National Planning Department																					0.5350280048			55.6946657858


			2028			3.4			5.6																											0.5187172186			53.5028004779


			2029			3.3			5.6																											0.5032167948			51.8717218577


			2030			3.2			5.6																											0.4873193874			50.3216794849


			2031			3.1			5.6																											0.4681633845			48.7319387413


			2032			3.0			5.6																											0.4493450949			46.8163384535


			2033			2.9			5.6																											0.4294160708			44.9345094947


			2034			2.8			5.6																											0.4117054859			42.9416070779


			2035			2.7			5.6																											0.4008391052			41.1705485905


			2036			2.7			5.6																											0.3809117699			40.0839105221


			2037			2.6			5.6																											0.3658798717			38.0911769906


			2038			2.6			5.6																											0.3527861002			36.5879871694


			2039			2.5			5.6																											0.3324376778			35.2786100177


			2040			2.4			5.6																											0.3196648212			33.2437677768


			2041			2.3			5.6																											0.3019364746			31.9664821219


			2042			2.2			5.6																											0.2916403244			30.1936474566


			2043			2.1			5.6																											0.274735599			29.1640324367


			2044			2.0			5.6																											0.2591959446			27.4735599001


			2045			1.9			5.6																											0.2463128795			25.9195944641


			2046			1.8			5.6																											0.2359986559			24.6312879536


			2047			1.8			5.6																											0.2224056522			23.5998655876


			2048			1.7			5.6																											0.2088330262			22.2405652199


			2049			1.7			5.6																											0.1975589071			20.8833026184


			2050			1.6			5.6																											0.1908527713			19.7558907101


																																							19.0852771258
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pensiones m.plazo


			


			Pensiones - GNC % PIB


						2005			2006			2007			2008			2009			2010			2011			2012			2013			2014			2015			2016			2017


			pib mfmp			4.1			4.2			4.5			4.6			4.8			5.0			5.0			5.0			5.0			4.8			4.7			4.5			4.4
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			GNC - Recaudo tributario % PIB


						1999			2000			2001			2002			2003			2004			2005			2006 PF			2006 julio


			Histórico - 2006 mfmp			10.6			11.2			13.2			13.3			13.7			14.4			14.9			15.7			9.7
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tributarios vs gastos


			GNC - Recaudo tributario % PIB


						1999			2000			2001			2002			2003			2004			2005			2006 PF


			Histórico - 2006 mfmp			10.6			11.2			13.2			13.3			13.7			14.4			14.9			15.7


			SGP			5.3			4.6			5.7			5.5			5.5			5.3			5.2			5.0


			pensiones			2.0			2.2			2.5			2.8			2.7			3.1			4.1			4.2


			intereses			3.3			3.8			4.0			3.9			4.2			4.0			3.5			4.2


			Recaudo - estos gastos			-0.1			0.7			1.0			1.2			1.4			2.0			2.2			2.2


						1999			2000			2001			2002			2003			2004			2005			2006 PF


			Gastos como % del recaudo			100.6			94.1			92.5			91.3			90.2			86.5			85.3			85.9


			SGP como % del recaudo			50.2			41.1			43.1			41.2			40.0			37.0			34.6			32.1


			pensiones como % del recaudo			19.1			19.2			19.2			20.9			19.4			21.6			27.4			26.8


			intereses como % del recaudo			31.3			33.8			30.2			29.2			30.8			27.9			23.3			27.0
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pensiones y fonpet


			


			Fonpet						0.0185252677			0.0000273655			0.46835123			0.3405470718			0.3178623272			0.6400649935			0.3529425987


			GNC - Pensiones y ahorro en el Fonpet % PIB


						1999			2000			2001			2002			2003			2004			2005			2006 PF			2006 junio


			Mesadas (sin ISS)			2.0			2.2			2.5			2.8			2.7			2.7			2.8			2.8			1.2


			ISS - Pensiones																		0.4			1.3			1.4			0.6


			Fonpet						0.0			0.0			0.5			0.3			0.3			0.6			0.4			0.2


			Total			2.0			2.2			2.5			3.3			3.0			3.4			4.7			4.6			2.0


						2.0			2.1			2.5			2.3			2.3			2.4			2.2			2.5
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ISS - Pensiones
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			Meta			-3.82			-6			-4.6			-6.5			-5.5			-5.6			-5.5						-4.9538639464


						3			3.6			3.3			4			2.8			2.5			1.6						1.5


			GNC - Balance y metas % PIB


						1999			2000			2001			2002			2003			2004			2005			Jun-06			2006*


			Meta (% PIB)			-3.8			-6.0			-4.6			-6.5			-5.5			-5.6			-5.5			-2.6			-5.0			observado a julio


			Balance observado (% PIB)			-7.6			-5.5			-5.8			-6.1			-5.0			-5.5			-4.8			-2.5			-2.6			observado a julio
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Se estima que el valor presente de los pagos que debe hacer el Gobierno en un período de 50 años (2005-2055) se redujo en cerca de 43 puntos del PIB gracias a las reformas aprobadas desde 2002.



La Ley 797 de 2002 logró reducir el pasivo pensional en cerca de 23 puntos del PIB.



La reforma constitucional del 2005 logró reducir el pasivo pensional en cerca de 20 puntos del PIB.

Valor Presente Neto de la Deuda Pensional a Cargo de la Nación

(% PIB)

Se toma como factor de descuento la tasa de interés que se utiliza para efectos regulatorios, 4% real anual.

Fuente: Ministerio de Hacienda

 Impacto Fiscal de las Reformas

Fuente: Departamento Nacional de Planeación, Ministerio de Hacienda y Crédito Público (DGPM)

		Tasa de descuento 4%

		Ley 100 de 1993		191

		Ley 797 de 2002		168

		Acto Legislativo		148































 Ampliación de la Cobertura

Fuente: Dane y entidades vigiladas

Cobertura, Afiliados Activos/PEA

Sin embargo, Colombia tiene un problema aún no resuelto de cobertura del sistema general de pensiones: muchas personas sin acceso a una prestación de vejez. 











Aún al interior del régimen de capitalización (RAIS) todavía subsisten problemas de cobertura para los afiliados pues no todos tendrán derecho a una pensión sino tan solo a una devolución de saldos, la cual no soluciona el problema de asistencia en la vejez.



El Estado viene avanzando en soluciones para aumentar la cobertura.



 La Ley podrá determinar los casos en que se puedan conceder beneficios económicos periódicos inferiores al salario mínimo (Acto legislativo 01 de 2005).

 Alternativas de uso del Fondo de Garantía de Pensión Mínima.

 Vinculación laboral por días o por períodos inferiores a un mes (Ley 1151 de 2007).

 Proyecto de ley multifondos.

 Ampliación de la Cobertura
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		Balance entre principios técnicos y constitucionales



		Los retos para el supervisor 
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Con la creación del sistema de capitalización se buscó desplazar una obligación que estaba exclusivamente en manos del Estado hacia el ciudadano tutelada por el Estado.



Si la sociedad decidió tener un régimen de capitalización debe aceptar también que los riesgos de mercado estén en cabeza de los afiliados. 



Para acceder a mejores pensiones o incluso a pensiones mínimas se deben buscar mayores rentabilidades en el largo plazo, pero ello implica al mismo tiempo asumir mayores volatilidades e inclusive pérdidas en el corto plazo.

 Balance Riesgo - Retorno
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Del  número total de afiliados a los fondos de pensiones, el 56% son menores a 35 años, los cuales podrían asumir un mayor riesgo que los demás

Balance Riesgo - Retorno











Adoptar la decisión de un régimen de capitalización individual implica además contar con un mercado de capitales desarrollado y profundo que brinde distintas opciones de inversión tanto domésticas como foráneas en donde los fondos puedan invertir.



Debe conciliarse la expectativa y responsabilidad en la gestión con un resultado de retorno en el largo plazo. La rentabilidad mínima debe consultar dicha expectativa y responsabilidad. 



Los multifondos implican profundizar en todos estos principios: existencia de fondos con mayores riesgos para esperar mayores retornos y mayores opciones de inversión. 

 Balance Riesgo - Retorno
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4. Los retos para el supervisor 





Índice

		Balance entre principios técnicos y constitucionales















 Balance entre  

principios Técnicos y constitucionales 

La decisión de un sistema de contribución definida pero no de prestación definida como es el de capitalización (RAIS) implica tener reglas de juego claras de cómo se obtienen o no los derechos. Debe recordarse que la seguridad social es un servicio público que puede ser prestado por particulares bajo la dirección, coordinación y control del Estado. 



No puede pedírsele al sistema lo que el sistema no puede técnicamente dar, salvo que el Estado asuma el pago de tales promesas, volviendo a generar costos fiscales que buscaron reducirse.









Hay que buscar el balance entre los principios constitucionales que rigen la seguridad social sin que ninguno predomine sobre otro.



La seguridad social debe responder a principios de eficiencia, universalidad, integridad, participación, progresividad y sostenibilidad financiera. 



Hay que darle un contenido justo y cierto al principio de sostenibilidad financiera. Hoy en día por decisiones jurisprudenciales éste principio se ha tornado irreconciliable con los otros.

 Balance entre  

principios Técnicos y Constitucionales 







 Balance entre  

Principios Técnicos y Constitucionales  

Los multifondos requieren de la solución de estas dicotomías entre lo “jurídico y lo técnico”, generadas por algunas decisiones jurisprudenciales:





El ajuste de todas las pensiones al IPC vs la figura del ahorro programado. 



El salario mínimo legal como camisa de fuerza para las pensiones. La fijación del salario mínimo es una decisión con contenido político que no puede ser incorporada en cálculos actuariales.



El principio de progresividad dificulta la realización de ajustes al sistema.



El derecho a la igualdad que impide que cada quien tenga la prestación que construya frente a unas reglas previamente establecidas. 
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La educación financiera. La creación de multifondos implica una mayor calidad y cantidad de la información que debe dársele a los afiliados para que tomen las mejores decisiones respecto del régimen a elegir (prestación definida o capitalización) o la  administradora y perfil de riesgo de los fondos en los cuales desee colocar sus aportes pensionales.



El diseño de una arquitectura operativamente funcional y supervisable de gran complejidad. 



Mayor profundidad del mercado de capitales. No sobrevaloración de los activos domésticos.



La efectiva diferenciación de los portafolios.



La supervisión y control del cumplimiento de las políticas de inversión ofrecidas por cada fondo.

 Los Retos para el Supervisor
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