OPINION

Reforma pensional y mercado de capitales

asaconlareputacionola cre-
dibilidad, que tarda una vida
entera construirlas, pero pue-
den perderse en un instante.
También es comin encontrar que,
con el paso de los afios, las perso-
nas tienden a subvalorar algunas
delas cosas que tienen, precisa-
mente porque estan ahiy siempre
han estado ahi, y desconocen el
tiempo y el esfuerzo que muchos
otros antes que ellos invirtieron
paralograr que esas cosas estuvie-
ran ahi.
Esto eslo que esta a punto de pasar
connuestromercado de capitales
de aprobarse la reforma pensional.
Como el mercado de capitales esta
ahiy sirve para financiar ala Na-
cién, pareciera que desconocemos
el esfuerzo de méas de 30 afios que
ha tomado construir lo que tene-
mosy el valor de cada una delas
partes que lo conforman.
En particular, el régimen de ahorro
individual del sistema de pensio-
nes ha sido la pieza angular del cre-
cimiento del mercado de capitales
desdela décadadelos 90. Gracias a
la existencia de administradores
profesionales de portafolios, con

recursos crecientes y con vocaciéon
de ser invertidos a muy largo plazo,
fue que despegd nuestro mercado
de capitales y que hoy permite que
en Colombia se puedan financiar,
en el sector privado, autopistas de
doble calzada, aeropuertos, par-
ques edlicos o solares y sistemas de
transporte masivo, entre muchos
otros.

Unmercado de capitales permite a
una sociedad sofar en grande o,
mejor aun, financiar esos suernos. El
mercado de capitales transforma
empresas como lo hizo a través de
la democratizacién de acciones con
Ecopetrol, ISA y GEB, transforma
paises como lo hizo conlas carrete-
ras 4Gy puede contribuir a la trans-
formacién del planeta, al facilitar la
financiacién de la transicién energé-
tica.

La propuesta de reforma pensional
del Gobierno tiene elementos posi-
tivos, como la eliminacién de los
subsidios a las pensiones altasy el
fortalecimiento del pilar solidario
no pensional. Pero lareforma, en su
esencia, tiene como objetivo aca-
bar el sistema de ahorro individual

que ha sido la fuente de construc-

cién de ahorro financiero en el pais
y que es hoy el pilar fundamental
delasreformas pensionales en el
mundo. :

Lo que los paises estan haciendo es
dar cada vez més fuerza al compo-
nente de ahorro individual y limitar
el espacio de los componentes de
reparto, que por disefio son insoste-
nibles y explican los elevados cos-
tos fiscales de los sistemas de pen-
siones. Lareforma del Gobierno
hace todolo contrario: pasa el 80
por ciento de la poblacién al siste-
madereparto de Colpensiones, sin
corregir los desbalances estructura-
les de ese sistema, y desangra el sis-
tema de ahorro individual.

~ Comoresultado de esto, la deuda

pensional del pais se elevara en
unos 30 puntos del PIB sin aumen-
tar la cobertura, se disminuir4 el
ahorronacional porque el Gobier-
no sise vaagastar parte delosre-
cursos en pagar las pensiones ac-
tuales de Colpensiones y el merca-
do de capitales perdera su princi-
pal fuente derecursos y de creci-
miento, lo que augura un deterioro
enlas condiciones de financiacién
dela economia, de las empresasy

delos grandes proyectos. La obse-
sién de quitarles los recursos alas
AFPy crear un fondo de ahorro pu-
blico sin institucionalidad, sin expe-
riencia y sin claridad sobre c6mo se
van a gestionar esos recursos, pone
en serio riesgo el ahorro delos co-
lombianos. Lo irénico es que tene-
mos los elementos para lograr to-
doslos objetivos sociales delare-
forma, sin acabar con el mercado
de capitales.

Lareforma debe limitar el pilar de
repartoals.m.l.v., crear una AFP
publica que gestione los recursos
delos afiliados que quieran que ese
sea su administrador, pero en cuen-
tasindividuales y con las mismas
condiciones de los administrado-
res privados, y se debe respetar el
derecho a elegir de los colombia-
nos.

Delo contrario, de aprobarselare-
forma como est4, el Gobierno cele-
brara su éxito, pero el pais vera mo-
rir sumercado de capitales y con
ello, perderemos la capacidad de
financiar esos suefios que transfor-
man vidas, regiones y comunida-
desy el ahorro financiero se hara
cada vez mas pequerio.



