
   

El sistema de protección a la vejez en Colom-
bia requiere de una reforma estructural urgente 
ya que se enfrenta a varios problemas. Primero, 
tiene una baja cobertura: menos del 23% de la 
población del país se encuentra cubierta por el 
sistema pensional (Banco de la República, 2019), 
dejando desprotegida a la mayoría de los adul-
tos mayores frente a riesgos económicos. Otro 
aspecto crítico es la regresividad del sistema y su 
limitada sostenibilidad fiscal que favorece a indi-
viduos con ingresos elevados y resulta en un uso 
desproporcionado del gasto público en beneficio 
de éstos (F. Azuero Zúñiga, 2020). Además, el sis-
tema posee una alta disparidad en las compen-
saciones entre los dos regímenes pensionales, 
una situación que promueve el cambio frecuente 
de régimen entre los cotizantes, y que acentúa 
desequilibrios en su financiación.  La reforma ac-
tual propuesta por el gobierno tiene como objeti-
vo mejorar la equidad y cobertura. Sin embargo, 
es necesario evaluar su sostenibilidad y efectos 
macroeconómicos ya que no es evidente que la 
reforma logre solucionar los problemas y hay pre-
ocupación sobre sus efectos negativos sobre el 
mercado de capitales y sostenibilidad fiscal. En 
este documento encontramos que efectivamen-
te, la reforma no cuenta con una fuente de finan-
ciación clara que le permita ser sostenible a largo 

plazo y que, además, impacta de manera contun-
dente el mercado de capitales.

A la luz de esta realidad, el gobierno actual propo-
ne una reforma pensional que plantea como prin-
cipales objetivos el aumento de la cobertura en el 
sistema y su progresividad. Aunque dichos obje-
tivos son deseables y positivos, se conseguirían a 
costa de una fuerte desestabilización macroeco-
nómica a largo plazo. Este impacto negativo se 
da a través de una mayor presión en el ahorro pú-
blico, en donde se ven afectadas las finanzas pú-
blicas, el mercado de capitales, y, por lo tanto, el 
crecimiento. Dichos costos, hacen que la reforma 
no sea deseable tal y como está planteada, aun-
que es posible hacer un esfuerzo por modificar 
sus inconsistencias y lograr una reforma estruc-
tural viable y socialmente deseable. El análisis se 
concentrará en describir la reforma, evaluar los 
cambios en su funcionamiento y finalmente, eva-
luar sus posibles efectos macroeconómicos da-
das las alternativas de financiación, los impactos 
en el mercado de capitales y el crecimiento. En 
nuestro análisis, mostramos que es una reforma 
viable en términos de cobertura y equidad, pero 
que tendrá unos costos importantes en cuanto a 
la sostenibilidad y gasto fiscal del gobierno.  
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El semillero Macro nació en 2017 por la iniciativa de un grupo de estudiantes que querían reunirse 
a profundizar en temas macro. Partiendo del hecho de que no sabemos nada y queremos apren-
der, semestre a semestre definimos un tema principal y en las sesiones exponemos papers que se 
encuentre en la frontera del conocimiento de este tema. El objetivo de las reuniones es presentar 
y discutir tesis de grado (macro) y trabajos en proceso. Este es un ambiente tranquilo para discutir 
temas macro, echar chistes y aprender. También escribimos entre nosotros los estudiantes un ar-
tículo al estilo de un Macro Research Note sobre temas de coyuntura económica donde podemos 
aterrizar la teoría macro y aprender de ello.
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Descripción de la Reforma

La reforma pensional propuesta por el gobierno 
actual en Colombia introduce una estructura de 
cuatro pilares fundamentales: un pilar Solidario 
que provee una Renta Básica de $223,000 COP 
a la población vulnerable; un pilar semi-contribu-
tivo para quienes han cotizado pero no cumplen 
todos los requisitos de pensión; el Contributivo, 
dividido en Componente de Prima Media y Ahorro 
Individual para quienes sí los cumplen; y el pilar 
de Ahorro Voluntario, destinado a incrementar 
la pensión mediante ahorro adicional en el sis-
tema financiero. Esta propuesta también busca 
eliminar la competencia entre el Régimen de Pri-
ma Media administrado por Colpensiones y el de 
Ahorro Individual administrado por las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (AFP). El prin-
cipal cambio está en que establece un umbral de 
3 salarios mínimos legales mensuales vigentes 
(“SMLMV”) bajo el cual las cotizaciones van a 
Colpensiones y el excedente a las AFP. 

Cobertura

La baja cobertura es el principal problema del 
sistema de protección a la vejez en Colombia. 
Aunque la cobertura ha aumentado gradual-
mente en los años más recientes, sólo 1 de 
cada 4 colombianos logran pensionarse re-
sultando en “una realidad preocupante” (Oli-
vera, 2023). Los altos índices de informalidad, 
la cantidad de semanas que se deben cum-
plir, así como los montos mínimos a alcanzar 
son algunas de las causas de esta baja cifra.  

Para solucionar dicha situación, la reforma pro-
pone mediante el sistema de pilares facilitar la 
posibilidad de recibir una ayuda económica du-
rante la vejez. Sin embargo, recibir una pensión 
no es necesariamente más fácil con la reforma, 
ya que para pensionarse se tienen los mismos re-
quisitos que antes. Las ayudas económicas en el 
pilar solidario y semi-contributivo hacen que, en 
general, la población está mejor cubierta en cuan-
to a ingresos durante la vejez. De esta manera, la 
reforma aumenta la cobertura mediante el pilar 
solidario, pero no resuelve los incentivos a coti-

zar en el pilar semi-contributivo y contributivo. 

En síntesis, la reforma no logra aumentar la co-
bertura en pensiones del Pilar Contributivo, debi-
do a que no disminuye las distorsiones causadas 
por la alta informalidad del mercado laboral que 
hacen más difícil pensionarse. Sin embargo, hay 
una mejora en la protección a la vejez dado el 
aumento de cobertura del pilar solidario, que, se-
gún Asofondos (2023), incrementaría en 1 millón 
de personas para alcanzar los 2,6 millones en el 
2025 que recibirán una Renta Básica.

Equidad

La equidad es otra de las dimensiones fuerte-
mente comprometidas con el sistema actual 
de pensiones. Como primera aproximación a la 
magnitud de la regresividad en el sistema se ob-
servar en el Gráfico 1 que los subsidios pensiona-
les son crecientes con el nivel de ingreso. Según 
DNP (2018), se estima que la mitad de los subsi-
dios destinados a pensiones son recibidos por el 
20% de la población con más altos ingresos. Esto 
ocurre, debido a que el estado en el Régimen de 
Prima Media (RPM) tiene una tasa de reemplazo 
en promedio mayor, al tomar los últimos 10 años 
de vida laboral para determinar el retorno, por lo 
que las personas de más altos ingresos terminan 
beneficiándose de un mayor subsidio.

La reforma logra recortar el gasto más importan-
te en subsidios pensionales al eliminar el monto 
dirigido a los cotizantes de 4 o más SMLMV. Esto 
lo logra al establecer un rango de 1 a 3 SMLMV 
que se cotizarán obligatoriamente en el RPM, y, 
quienes tengan ingresos superiores, aportarán el 
restante a la AFP de su preferencia. Además, el 
sistema cubriría a una mayor cantidad de no co-
tizantes y, por ende, mejoraría la progresividad. 
Esto debido a que el nuevo Pilar Solidario cubriría 
con una renta básica de $223,000 COP mensua-
les a todas las personas en condición de pobreza 
extrema, pobreza y vulnerabilidad. Según Fede-
sarrollo (2023), esta medida reduciría el Gini de 
ingresos de 52,92 a 49,36 con lo cual la desigual-
dad de ingresos caería.



La segunda problemática del sistema actual es que, como se evidencia en el Gráfico 2 realizado por el 
profesor Oscar Becerra de la Facultad de Economía, las personas de menor ingreso tienen un menor 
acceso a la pensión. Esto se debe a que la informalidad e inestabilidad laboral afectan en mayor medi-
da a los más vulnerables. La propuesta del gobierno, sin embargo, no tiene medidas para incrementar 
el número de pensionados de bajos ingresos. Esto podría deberse a que abordar esta disparidad en el 
acceso a las pensiones requiere principalmente medidas en el ámbito de una reforma laboral, ya que 
la informalidad y la inestabilidad laboral son las principales causas de esta desigualdad, y motivo por 
el cual es fundamental para solucionar esta problemática regresiva.

Fuente: Caballero y Machado (2023)

Gráfico 1: Valor Presente de los subsidios a la pensión por ingreso
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Gráfico 2: Distribución de las fuentes de ingreso por persona

Fuente: Becerra (2023)



Media en el sistema actual, es deficitario en el 
largo plazo y que las presiones fiscales por el au-
mento de cobertura a los no cotizantes en el Pilar 
Solidario demandan un gasto público elevado.
Tanto en el sistema actual como el propuesto en 
la reforma el ahorro de las cotizaciones se divide 
en el régimen público y privado. La diferencia es 
que, al imponer un umbral de cotización obliga-
toria de 3 SMLMV, se aumentaría el número de 
cotizantes en el Componente de Prima Media (a 
cargo de Colpensiones). La transferencia de re-
cursos al estado generaría un mayor déficit fiscal 
futuro dado el cambio demográfico y el aumento 
de la esperanza de vida del país. El gobierno debe 
ser consciente de la dificultad de financiar la alta 
tasa de reemplazo con una población que cada 
vez tiene menos trabajadores activos. Además, 
se mantendrá el esquema estructuralmente defi-
citario donde los rendimientos que debe cubrir el 
gobierno son mayores que su ingreso intertem-
poralmente.

El CARF (2023) estima que dicho salto negativo 
en las cuentas del sistema se daría alrededor del 
2060. Lo anterior, hace necesario encontrar fuen-
tes de financiación alternativas para cubrir el dé-
ficit estructural de la prima media, efecto que se 
acentúa a la luz de un cambio demográfico que 
no favorece los ingresos del gobierno cuando 
deba cubrir las obligaciones de las mayores coti-
zaciones actuales. Adicionalmente, el incremen-
to de 1 millón de personas cubiertas por el Pilar 
Solidario con una Renta Básica (véase sección de 
Equidad), pone una presión fiscal sobre el Estado 
que debe encontrar una forma de financiar la ini-
ciativa además de los costos del cambio de sis-
tema y el déficit del Pilar Contributivo.

Alternativas de financiación y sus efectos  
macro

Ante el panorama de la difícil viabilidad fiscal de 
la reforma y su aumento en el déficit a largo pla-
zo, el gobierno cuenta con 3 posibles opciones 
para cubrir dicho déficit. La primera es aumentar 
la emisión de deuda para financiar las pensiones 
en el futuro. La segunda es realizar una reforma 
tributaria para aumentar significativamente el re-
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Adicionalmente, el efecto positivo de la reforma 
para la problemática de la brecha pensional de 
género es mínimo. Hoy en día, en el mercado la-
boral las mujeres están en desventaja frente a los 
hombres, pues reciben menos ingresos, son más 
propensas al empleo parcial y a la informalidad. 
Según el DANE (2021) esto empeora en dos situa-
ciones: al tener hijos y al envejecer. Esto resulta 
en menores aportes y semanas laborales cotiza-
das para las mujeres, a pesar de tener una expec-
tativa de vida mayor (575 vs. 634 semanas bajo el 
requisito de 1300 semanas).

La reforma propone reducir en 50 semanas el re-
quisito para acceder a la pensión por cada hijo 
nacido o adoptivo, con un límite máximo de 3. 
Este ajuste busca compensar el trabajo no remu-
nerado en el hogar. En principio, la medida genera 
un impacto positivo en el acceso de las mujeres a 
la pensión. Sin embargo, dicho impacto sería mí-
nimo, ya que no se aplica de manera equitativa a 
todas las mujeres afectadas por la desigualdad 
salarial. Esto se evidencia al considerar que la 
brecha salarial para mujeres sin hijos es del -7% 
(Becerra, et al., 2023), y para aquellas que sí se be-
nefician, el impacto no constituye una compensa-
ción significativa por la labor de cuidar a un hijo. 
No obstante, la efectividad de esta medida podría 
aumentar si se complementa con un aumento en 
la edad de retiro, una reducción en las semanas 
laborales y esfuerzos dirigidos a disminuir la bre-
cha salarial en el mercado laboral (López,   2019).
 
En definitiva, la Reforma Pensional tiene un efec-
to positivo en la equidad en comparación a lo que 
provee el sistema actual. Esto debido a una dis-
tribución más progresiva de los subsidios y au-
mento en la cobertura de no cotizantes al fondo 
pensional. No obstante, está no aumenta la pro-
babilidad de pensionarse en las personas de más 
bajos ingresos y resulta mínima para la reducción 
de la brecha pensional de género.

Viabilidad y Sostenibilidad

La Reforma propuesta no elimina la insostenibili-
dad del sistema pensional dado que el nuevo Pi-
lar Contributivo, al igual que el Régimen de Prima 



caudo. La tercera es realizar otra reforma pensio-
nal en el futuro para resolver los problemas del 
presente. 

Cubrir el déficit generado en el largo plazo por la 
reforma pensional con deuda es una opción facti-
ble; sin embargo, las consecuencias en términos 
de política fiscal y en la economía pueden ser 
bastante adversas. Primero, la economía colom-
biana no crece más que proporcionalmente que 
las tasas a las que se endeuda (FMI, 2023)  ; es 
una estrategia inviable a largo plazo. Y segundo, 
el aumento de deuda incrementa la percepción 
de riesgo y la posibilidad de devaluación de la 
moneda. Asimismo, el aumento de la deuda del 
gobierno absorbe recursos del sistema financie-
ro que podrían haberse invertido en el sector pri-
vado, generando artificialmente mayores tasas 
de interés. Lo anterior afecta el crecimiento de 
largo plazo, vía mayores tasas y menor inversión 
en la economía. 

Otro posible mecanismo para financiar el déficit 
ocasionado por la reforma pensional es una re-
forma tributaria que busque un mayor recaudo 
de impuestos. Esta es la opción más sostenible y 
deseable en cuanto a salud de las finanzas públi-
cas; sin embargo, es poco viable por su alto costo 
en términos políticos, así como por los efectos 
que puede tener. Un aumento desproporcionado 
en los impuestos, para responder a un déficit tan 
grande, puede terminar afectando negativamente 
la creación de empleo formal y un aumento en la 
informalidad (Ochoa & Ordoñez, 2004), tendría un 
efecto negativo en la demanda agradada (Lozano 
et al., 2019) y una reducción de la inversión ex-
tranjera (Agostini & Jalile, 2009). Efectos que en 
ultimas vuelven a traducirse en una menor inver-
sión y por tanto en menor crecimiento. 

Finalmente, otra solución es desarrollar una re-
forma pensional en el futuro. En esta reforma 
se tendrían que cambiar aspectos del sistema 
como lo son la edad de pensión, la cantidad de 
semanas que se deben cotizar y una reducción 
en la pensión que se otorga o una modificación a 
la baja del umbral para cuentas individuales. De 
acuerdo con un estudio de Arias & Parra (2021), 

el efecto macroeconómico que puede tener in-
corporar cambios en edad de pensión y en tasa 
de remplazo del régimen de reparto del sistema 
se encuentran que, al aplicarse los cambios an-
tes mencionados, se reducen los subsidios otor-
gados en el régimen de reparto, se aumenta el 
ahorro de la economía, se incrementa la producti-
vidad del trabajo y reduce la brecha del bienestar 
entre regímenes. 

Si no se hace una reforma estructural ahora o 
en el futuro, el financiamiento vendrá como una 
combinación del aumento de la deuda o de los 
impuestos. De manera que los efectos de este es-
cenario mixto igual implicarán una menor forma-
ción de capital y por tanto un menor crecimiento 
acompañado de un deterioro en la estabilidad fis-
cal y macroeconómica.

Impacto en el mercado de capitales

La reforma pensional tiene un impacto significati-
vo en el mercado de capitales, debido a que éste 
cuenta con una considerable participación por 
parte de las AFP, que actualmente, siguen siendo 
los primeros tenedores de TES y los principales 
participantes en la compra neta de acciones en 
la Bolsa de Valores de Colombia. Además, según 
datos de Corficolombiana (2023), las AFP han re-
presentado 24,1% del PIB para este año. Su parti-
cipación aumenta la inversión y el financiamiento 
de empresas y proyectos, contribuyendo al creci-
miento económico y fomentando el ahorro a lar-
go plazo, lo cual es fundamental para garantizar 
la seguridad financiera de las personas durante 
su jubilación y para el desarrollo económico del 
país. Adicionalmente, sin la misma participación 
de las AFP en el mercado de capitales, se reduce 
la liquidez del sistema y, por ende, da lugar a una 
caída en los precios de los activos que empeora 
la calificación de inversión del país.

Con base en lo anterior, cabe mencionar que esta 
reforma pensional tendrá un impacto sobre el 
mercado de capitales colombiano, pues plantea 
que la inversión sea solamente en renta fija del 
país (TES y deuda privada). Esto implica que los 
rendimientos pueden no ser suficientes para cu-
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brir al sistema en su totalidad y al no tener diver-
sificación en el portafolio el riesgo podría aumen-
tar. Esto es como meter todos los huevos en la 
misma canasta y, en caso de un choque negativo, 
el país podría entrar en crisis. Según una nota de 
AMV (2023), es importante destacar que, sin la 
misma participación diversificada en el mercado 
de capitales, se podría incurrir en efectos para el 
ahorro agregado de la economía, la financiación 
de la deuda pública y la creación y crecimiento 
de las empresas privadas. Que a su vez afectaría 
sectores estratégicos como lo son la infraestruc-
tura y vivienda, los cuales necesitan inversión a 
largo plazo para poder desarrollarse oportuna-
mente. 

La reforma pensional establece un cambio en la 
gestión de flujos de dinero destinado a pensio-
nes, dirigiendo a Colpensiones las cotizaciones 
de hasta 3 SMLMV. Esto podría considerarse 
como un ahorro que se utilizara de dos maneras: 
la primera es para pagar las pensiones de los ju-
bilados actuales y la segunda es para crear un 
Fondo de Ahorro Público para proteger las pen-
siones de los colombianos. Lo anterior tiene cier-
tas implicaciones, como que, en el corto y media-
no plazo, se mejoran las cifras fiscales, debido 
a que aumentan los flujos hacia el Componente 
de Prima Media, y se reducen las transferencias 
significativas por parte del presupuesto del go-
bierno a Colpensiones en los primeros años. El 
ahorro agregado podría verse reducido si los fon-
dos transferidos al Componente de Prima Media 
(antes RPM) no son destinados en su totalidad al 
Fondo de Ahorro Público, sino que se vuelven un 
gasto corriente para pagar las pensiones a corto 
plazo. 

Los impactos que tiene la reforma en la deuda 
pública no son despreciables. Debido a que el 
Estado ahora asume la administración de las 
pensiones de muchos más cotizantes, la deuda 
pública se incrementa en el largo plazo. En ese 
sentido, debido a que el valor presente neto de la 
reforma es muy grande, puede incluso haber im-
plicaciones negativas en el largo plazo respecto a 
la sostenibilidad en las finanzas del Estado. Esto 
puede tener implicaciones, también, en el nivel de 

deuda que Colombia pueda asumir en un futuro. 
La nueva responsabilidad por la administración 
de las cotizaciones aumenta el déficit estructural 
del Estado, debido a que son gastos que, por ley, 
están dentro de la responsabilidad de este.

Las empresas son fundamentales para el creci-
miento económico y por esto, según IFC (2021), 
que en los países en desarrollo las pequeñas y 
medianas empresas son las que crean y mantie-
nen la mitad del empleo formal. Lo cual es funda-
mental para aumentar la cobertura activa del sis-
tema pensional y tener contribuciones estables. 
Por esto, si no se invierte en renta variable como 
las acciones, y se disminuye esta participación, 
se verían afectadas las empresas, ya que a tra-
vés de las acciones las empresas financian sus 
operaciones y pueden volverse más productivas 
e incluso incrementar el empleo formal en el país. 
Adicionalmente, la reforma no viene acompaña-
da por medidas que reduzca significativamente 
la informalidad laboral de manera que no solucio-
na los problemas que impiden que más colom-
bianos se puedan vincular a los regímenes contri-
butivos y semi-contributivos. 

Conclusión

La reforma pensional tiene efectos positivos en 
cobertura y equidad porque redistribuye los sub-
sidios de una forma progresiva y proporciona un 
apoyo económico a los no cotizantes que mejora 
el bienestar y protección de la población en con-
dición de vejez. Si bien es cierto que los efectos 
en el cierre de la brecha pensional de género y 
la facilidad de acceso a la pensión no mejoran 
significativamente, el proveer una Renta Básica a 
los adultos mayores de menos ingresos es una 
promesa que trae beneficios radicales en la des-
igualdad. Ahora bien, esta mejora sólo es posible 
si el sistema es sostenible en el largo plazo y para 
ello necesita una fuente de financiación que debe 
ser elegida pensando en minimizar el déficit fis-
cal futuro.

En términos macroeconómicos, tener un mayor 
ahorro en manos del Estado conlleva una respon-
sabilidad importante para balancear los gastos 
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e ingresos.  Además, las reglas que se determi-
nen para el Fondo de Ahorro Público tendrán un 
impacto tanto en la profundidad del mercado de 
capitales como en el pago de la deuda pública 
por parte del Estado. Por la reducción de poder 
adquisitivo de las AFP se ve afectada la inversión 
en sectores estratégicos, como lo son la infraes-
tructura y la vivienda, en los que las AFP tiene un 
efecto positivo, y se reduciría la financiación de 
empresas, que, a su vez, impactaban positiva-
mente en la creación de empleo formal.  

Como consecuencia de la transferencia de recur-
sos al Componente de Prima Media, el Gobierno 
tendría más fondos disponibles para pagar las 
pensiones a corto plazo. Sin embargo, el pasivo 
pensional aumentaría con el paso del tiempo por 
la responsabilidad de cubrir un sistema que, in-
cluso con la Reforma, seguirá siendo deficitario y 
que tendría más cotizantes. En síntesis, la refor-
ma propone un cambio que va en la dirección co-
rrecta de un sistema más progresivo y conscien-
te de la realidad del mercado laboral colombiano, 
pero las decisiones de financiamiento podrían en 
riesgo la estabilidad macroeconómica del país. 
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