
FINANZAS Y POLÍTICA ECONÓMICA 1(1), 38-66,200 7 

 

38 

�

�

,03$&72�<�(9$/8$&,Ï1�'(/�5,(6*2�(1�/$�'(8'$�3(16,21$/�

&217,1*(17(�'(�&2/20%,$�

�

*Jaime Alberto Páez Méndez1, Henry Antonio Mendoza Tolosa2,  
Henry Laverde Rojas3, Diana Marcela Castañeda Díaz4, Diego A. Restrepo, Christian Eduardo 

Caicedo, Hugo Iván Ardila,  Jhovany Fuentes y Miguel Monroy 
�

(Recibido: mayo de 2007. Aprobado: día, agosto de 2007) 

�

�

Resumen 
�

Este estudio esclarece los conceptos de 
���������

 �	��
�� � 
 � 
�� ����� �  respecto a la 
��������� 
���� � � ��� � � � � e identifica su impacto en la 

sostenibilidad de las finanzas públicas del país. Los razonamientos que se hacen acerca de la sostenibilidad de la deuda es decir, si la 
deuda de un país puede ser otorgada sin una gran corrección futura en el balance de ingresos y gastos, se dirigen a determinar en qué 
momento es apropiado para un país refinanciar y sí una reestructuración de la deuda puede ser necesaria. En la parte siguiente se 
realiza un análisis sobre la incertidumbre alrededor de las proyecciones de la deuda y el servicio de la deuda, la cual se relaciona con 
los derechos contingentes, tales como los definidos con las garantías explícitas o implícitas de la deuda o de los pasivos pensionales 
contingentes. Bajo el enfoque de los derechos contingentes en un nivel agregado, se analizan los puntos de incertidumbre 
mencionados, estimando el riesgo de crédito del gobierno central en este caso (probabilidad de default), evaluando los costos 
potenciales de las transferencias y calculando el spread sobre la deuda pública. Posteriormente se examina la estructura y operación 
del sistema pensional colombiano en la actualidad, evaluando múltiples factores de riesgo que afectan el escenario del sistema 
colombiano de pensiones tanto en el presente como en el futuro. Finalmente, con base en una gama de alternativas técnicas de 
valoración del riesgo y su implementación para el escenario de la seguridad social se ilustra la problemática del riesgo que encierra la 
deuda pensional en Colombia proyectando variables clave como: el salario, las cotizaciones, el empleo y el PIB. Con base en dichas 
proyecciones, se analiza el costo fiscal y la viabilidad de la garantía de pensión mínima. � � � � 
 ������� � ������� Deuda pública contingente, sostenibilidad, riesgo de crédito, garantía de pensión mínima. 
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Abstract  

 
This study clarifies, the concepts of certain national debt with respect to the contingent debt as well as it identifies his impact in the 
sustainability of the public finances of the country. The reasoning that become about the sustainability of the debt, that is to say, if the 
debt of a country can be granted without a great future correction in the balance of income and expenses, go to determine in what 
moment a country is appropriate to refinance and when a reconstruction of the debt can be necessary. In the following part, an 
analysis is made on the uncertainty around the projections of the debt and the service of the debt, which is related to the contingent 
rights, such as the defined ones with the explicit or implicit guarantees of the debt or the contingent pensionales liabilities. Under the 
approach of the contingent rights in a added level, the mentioned points of uncertainty are analyzed. We consider the risk of credit of 
the central government in this case (probability of default), evaluating the potential costs of the transferences and calculating spread 
on the national debt. Later it is examined the structure and operation del Colombian pensional system at the present time, evaluating 
multiple factors of risk that affect the scene as much of the Colombian system of pensions today as in the future. Finally, with base in 
a range of technical alternatives of valuation of the risk and its implementation for the scene of the social security the problematic 
one of the risk acquires knowledge that locks up the pensional debt in variable Colombia projecting key like: the wage, the 
quotations, the employment and the GDP. With base in these projections, one analyzes the fiscal cost and the viability of the 
guarantee of minimum pension.  � ���! � �"����# Contingent national debt, sustainability, risk of credit, default, guarantee of minimum pension.  
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En Colom bia durante el 2005 el com portam iento del balance de la Segur idad Social, que en la 
actualidad t iene un im pacto de consideración en la est ructura de la deuda, se basó en un 
m ejor resultado financiero en el área de pensiones y cesant ías, el cual se cont rarresta por el 
m enor superávit  en el área de salud;  el superávit  de todo este sector se da en gran parte por 
las t ransferencias que recibe de parte del Gobierno Nacional Cent ral -  GNC, con el f in de 
cancelar necesidades de gasto para el pago de pensiones y servicios relacionados y por la 
provisión que actualm ente este hace a t ravés del Fondo Nacional de Pensiones de las 
Ent idades Territ or iales. Gracias a este com portam iento, este déficit  se presenta ahora com o el 
m ás bajo de los últ im os años. 
 
Muchos derechos cont ingentes pasan inadvert idos en t iem pos norm ales, pero se tornan 
part icularm ente im portantes en épocas de cr isis.  De hecho, tales derechos han sido una 
característ ica clave en las crisis de m ercados em ergentes, en los cuales los GHIDXOWV� en un 
sector se han t rasladado a ot ros. 
 
Por regla general, la valoración de la vulnerabilidad y sostenibilidad de la deuda está asociada 
a las condiciones expresadas por el m ercado financiero y en consecuencia se debe ligar 
necesar iam ente el análisis del r iesgo de la deuda pensional cont ingente, lo que im plica 
determ inar un term óm et ro de la form a com o se adm inist ran dichos recursos para cont r ibuir a 
la estabilidad de los grandes m ercados.  
 
Las im plicaciones de los cam bios ocasionados por la pérdida de sostenibilidad de la deuda 
t ienen repercusiones básicas en el com portam iento de los precios de cont ratación, los plazos 
establecidos así com o en la percepción del r iesgo del inversionista interno y externo. Así 
m ism o, las señales que em ite el GNC al obligar a las ent idades descent ralizadas a m ejorar el 
perfil de sus finanzas públicas y generar superávits con financiam iento bajo o nulo de terceros, 
en tanto el gasta proporcionalm ente m ás en virtud del ahorro alcanzado, no lo dejan bien 
librado ante los m ercados debido a que dicho com portam iento recae en la culpabilidad sobre 
quien es el responsable últ im o del cum plim iento de los acuerdos de pago. Debido a ello, se 
necesita reconocer adicionalm ente a lo expuesto, los elem entos com plem entarios a considerar 
en un análisis del r iesgo de GPM en nuest ro país. Dadas las consideraciones existentes sobre la 
valoración de la deuda pensional cont ingente en Colom bia, es im portante ident if icar el entorno 
en el que ésta se est ructura hoy, tom ando en pr im er lugar com o referente, la coyuntura 
externa y el diseño de los esquem as pensionales en diversos países, m uchos de los cuales 
sirv ieron de m odelo para organizar nuest ro actual sistem a. La conjugación de m últ iples 
factores de ULHVJR� que afectan el escenar io del sistem a colom biano de pensiones tanto en el 
presente com o en el futuro es evidente. Para ident if icar los aspectos relacionados con aquellos 
que DIHFWDQ� OD� 'HXGD� 3HQVLRQDO� &RQWLQJHQWH� HQ� &RORPELD, es necesario desarrollar alguna 
reflexión en torno al papel y las form as que adquiere el r iesgo com o variable de análisis, 
presentando algunas categorías de valoración de las expectat ivas en este contexto.  
I gualm ente se requiere un análisis de la garant ía de pensión m ínim a en Colom bia, debido a la 
coexistencia de dos regim enes solidar ios excluyentes:  el régim en de pr im a m edia con 
prestación def inida y el régim en de ahorro indiv idual (RAI ) . Bajo las consideraciones expuestas 
y las reflexiones generadas por la producción literar ia de frontera que hoy circulan en m ater ia 
de r iesgo,  a cont inuación abordarem os, una reflexión académ ica form al y un análisis de 
coyuntura detallado, con el f in de establecer el im pacto y evolución del r iesgo im plícito en la 
deuda pensional cont ingente colom biana. 
 
,,��&R\XQWXUD�GH�OD�GHXGD�FLHUWD�
 
A t ravés de los últ im os años, la deuda se ha caracter izado por su com portam iento 
constantem ente creciente afectando la salud de las finanzas públicas. En tal sent ido, este 
crecim iento ha sido conducido por una part icipación  poco clara de las propias ent idades del 
sector público, de un lado y recientem ente favorecido por el com portam iento de la tasa de 
cam bio y el entorno internacional. 
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Com o lo señala Cabrera (2002) , en un t rabaj o realizado para la Cont ralor ía General de la 
República, haciendo referencia a que el déficit  fiscal ha sido una de las causas del increm ento 
de la deuda pública, pero no la única, ya que el m ayor costo del serv icio de la deuda ha estado 
or iginado por increm entos adicionales en dicho déficit  a nivel interno. Por tanto, para dest ruir  
el efecto "bola de nieve" del endeudam iento interno debe rom perse la dinám ica circular que 
obliga a la Tesorería General de la Nación a em it ir  sus t ítulos -  TES para pagar el rendim iento 
de los adquir idos por ot ras inst it uciones públicas. El Estado actúa com o oferente de estos 
t ítulos y, al m ism o t iem po, es el principal dem andante;  esta secuencia circular  term ina 
agravando el problem a de la deuda interna, ya que no perm ite el acceso total de diferentes 
grupos para obtener dichos t ítulos para apalancar f inancieram ente por dist intas vert ientes el 
cubr im iento del déf icit 5.  
 
Sin em bargo, el balance del últ im o año m uest ra un cam bio de tendencia, en parte, apoyado 
por el aprovecham iento de la coyuntura cam biaria referida y el reacom odam iento del m ercado. 
El resultado presentado en este orden durante el cierre fiscal del 2005 por el Gobierno 
Nacional Cent ral es una expresión m anif iesta de esta reflexión. El déficit  del sector público 
consolidado (SPC)  ascendió a $24.4 Miles de Millones de pesos (MM), 0%  del PI B. Este 
resultado no se presentaba desde 1994 y se encuent ra por debajo de déficit  inicialm ente 
acordado con el Fondo Monetar io I nternacional de 2.5%  del PI B y su posterior revisión a la 
baja en sept iem bre pasado (1.6%  del PI B) .        
�
El balance del Sector Público Consolidado fue producto del déficit  del Sector Público no 
Financiero (SPNF)  de 0.3%  del PI B, de las ut ilidades del Banco de la República y de Fogafín por 
0.2%  y 0.2%  del PI B, respect ivam ente, y de los costos de la reest ructuración del sistem a 
financiero por 0.4%  del PI B6.El resultado fiscal obtenido por el Gobierno Nacional Cent ral en 
2005, ( -4.8%  del PI B) , superó las proyecciones del Plan Financiero ajustado7.  Este déficit  es el 
m ás bajo de los últ im os años, y obedeció al representat ivo crecim iento de los ingresos 
t r ibutarios, ligado al efecto que la reevaluación produjo sobre el crecim iento de las 
im portaciones, lo cual fortaleció el recaudo por I VA externo y por aranceles y al fortalecim iento 
de la act ividad económ ica t raducido en m ayor recaudo de im puestos internos. 
� %'&�(*)�+ ,�-/. 0132 -54 67,3+ 8:9<;5=547>:?54 ?595,�=A@*+ BC,C?545D�.3E:E5FHG�IKJ5J	L:M
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5 CABRERA, Mauricio. La deuda publica bajo la lupa. Revista del Banco de la Republica. Diciembre de 2002. 
6 CONFIS, Documento Asesores 03 Marzo 27 DE 2006 
7 CONFIS, Documento Asesores 001 de 2006. 
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De igual m anera, a pesar de la r igidez de algunos gastos, los corr ientes se han m antenido bajo 
cont rol. Ent re 2004 y 2005 crecieron alrededor de 5% , reflejando un claro com prom iso de 
ajuste fiscal del Gobierno Nacional Cent ral. Es im portante resaltar que las t ransferencias, tanto 
a la segur idad social com o a las ent idades terr itor iales y los intereses para honrar la deuda, 
const ituyeron aproxim adam ente el 75%  de los gastos totales. 
 
El balance de la Seguridad Social se basó el m ejor resultado en el área de pensiones y 
cesant ías, cont rarrestado por un m enor superávit  en el área de salud;  el superávit  generado se 
dio en gran parte por las t ransferencias que recibidas por parte del GNC con el f in de cancelar  
requer im ientos de gasto para el pago de pensiones y serv icios com plem entarios8.  En lo que se 
refiere al Gobierno Nacional Cent ral, durante la vigencia 2005 presentó un déficit  de $13.598 
MM, equivalente a 4.8%  del PI B, 0.7%  del PI B m enor a lo observado al cierre de 2004 
($13.985 MM, 5.5%  del PI B).  El resultado observado fue producto de ingresos totales por 
$45.876 MM, (16.2%  del PI B)  y gastos por $59.474 MM, (20.9% )  del PI B.  
�
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   Pensiones *  
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En lo se refiere a la f inanciación de este déficit , al cierre del 2005 estas necesidades de 
financiam iento del GNC ascendieron a $14.832 MM (5.2%  del PI B) , lo que incluye el déficit  del 
GNC por $13.598 MM y los costos asociados a la reest ructuración del sistem a financiero, por 
$1.233 MM (0.4%  del PI B) ;  de estos costos $311 MM correspondieron a la capitalización de la 
banca pública, $700 MM a los costos de la Ley de Viv ienda (Ley 546 de 1999)  y $222 MM a la 
liquidación de la Caja Agrar ia. 
 
Del m onto de capitalización de la banca pública, realizado con bonos em it idos por Fogafín 
ent re 1999 y 2002 y asum ida por el Gobierno Cent ral, los pagos v ienen dism inuyendo cada 
año conform e se reduce el saldo de los bonos por  las am ort izaciones que el GNC va 
realizando. De ot ra parte, los costos de la Ley de Viv ienda pasaron de $702 MM en 2004 a 
$700 MM en 2005, dism inuyendo en 0.1 puntos com o porcentaj e del PI B, lo que refleja que 
estos costos solo crecen con la inflación. Finalm ente, los costos de la liquidación de la Caja 
Agraria ascendieron a $222 MM, m ost rando una leve dism inución de 5.3%  respecto al año 
anter ior,  en razón al m enor pago de intereses debido a la reducción anual del saldo de la 
deuda. 
 

                                                
8 CONFIS, Documento Asesores 03. Marzo 27 DE 2006 
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Es im portante m encionar que desde el 2000 se han venido haciendo am ort izaciones a estos 
bonos, por lo que el saldo de la deuda ha dism inuido, y por tanto a part ir  de 2003, los pagos 
cada año han sido m enores. Se espera que estos costos se agoten en el m ediano plazo. 
�
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    I ntereses 121 103 ( 14.9)  
    Am ort izaciones 326 351 7.6 
    I ndexaciones LV 218 96 ( 25.3)  
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Las necesidades de financiam iento se cubr ieron con crédito interno neto por $17.410 MM 
(6.1%  del PI B), provenientes de privat izaciones y concesiones por $641 MM, ut ilidades giradas 
por el Banco de la República por $454 MM or iginadas en el ej ercicio de 2004 y $120 MM de 
ajustes por causación. Se debe notar que dent ro del m onto total de necesidades de 
financiam iento se incluye un flujo neto negat ivo de crédit o externo por $1.079 MM, el cual 
refleja que durante el año se ut ilizaron recursos para am ort izar obligaciones de deuda externa 
en valor  m ayor al de los desem bolsos por este concepto (Cuadro 3) .  La polít ica de sust itución 
de deuda externa por interna produjo un aum ento del crédito interno neto en 128.2% , al pasar 
de $7.630 MM (3%  del PI B)  en 2004 a $17.410 MM (6.1%  del PI B)  en 2005. Este increm ento 
fue acom pañado por una reducción del crédito externo neto, que pasó de $3.446 MM en 2004, 
a un m onto negat ivo de $1.079 MM en 2005. De este análisis se concluye una com posición del 
saldo de la deuda interna por $88.060 MM al f inalizar 2005, en tanto que el saldo de la deuda 
externa ascendió a US$ 20.850 m illones, equivalente a $47.883 MM9.  
�
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   (1.144)        (2.928)  
        552            679 
          35              25 
        817         1.075 
     8.850         9.422 
 q � �3�n�� �\oq � � £~n3x � � p*¤�3o3� p*qCpn\x �\p*� � nCo

(125)           ( 123)  
      ( 125)           ( 123)  
      3.068            243 
      2.198          (640)  
         615            636 
         255            247   

��� o q���n
� � p £"o�� pK¤

    2,7            2,5 
    1,4            2,9��� o ��� �  
    6,5            9,5 
    5,9            8,8 
    1,9            2,7 
    3,3            5,2 
    1,1            1,9 
   (0,4)        (0,1)  
    0,2            0,2 
    0,0            0,0 
    0,3            0,4 
    3,5            3,3 
        
    
o�� o oC� n

    0,0            0,0 o���n £	o�� � ¤
    0,3            0,2 
    1,2            0,0 
   (0,0)         ( 0,0)  
   (0,0)         ( 0,0)  
   (1,2)         ( 0,1)  
   (0,9)           0,2 
   (0,2)         ( 0,2)  
   (0,1)         ( 0,1)  

£���� qO¤£ � � � ���3¤
1,2 

130,4 � nC�C��n
62,8 
66,2 
60,5 
74,5 
86,6 

156,1 
23,1 

(29,2)  
31,5 
6,5 

 
11975,6 

7,2 
(629,1)  
(43,4)  
(95,9)   
( 2,1)  
( 2,1)  

(92,1)  
(129,1)  

3,3 
( 3,3)  @*6K=59ON�=HPKQHRTS'@3U�V
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�

,,,��/DV�3HQVLRQHV�HQ�&RORPELD    

Ayala (1992)  y el entonces Minister io de Trabajo y Previsión Social (1992)  previa la gran 
reform a sistém ica propiciada con la ley 100 de 1993 sugerían com o diagnóst ico que el sistem a 
de pensiones se reportaba com o com puesto por un núm ero de var ias inst it uciones 
previsionales independientes que aparecieron com o resultado de la evolución histór ica del 
sistem a desarrollado en Colom bia y, en part icular , de la descent ralización de inst ituciones de 
este t ipo de carácter público. El sistem a colom biano se caracter izaba, antes de la reform a, por 
los siguientes aspectos:  Una cobertura ext rem adam ente baja, ser un sistem a ext rem adam ente 
regresivo, ineficiente y cont r ibuyente especial hacia una espiral creciente en térm inos de los 
costos de cont ratación de m ano de obra. 

En la Const itución Polít ica de Colom bia de 1991, se definió al sector  de la segur idad social 
com o un servicio público,� lo que lo convierte en un serv icio preferente, es decir , aquel que el 
Estado “ im pone”  a los indiv iduos de la sociedad por su propio bienestar,  debido a que el 
m ercado presenta fallas en su sum inist ro. Según St iglit z (2001) 10, estas fallas consisten 
principalm ente en:   

• I ncapacidad para ofrecer un seguro cont ra m uchos de los ULHVJRV m ás im portantes a que 
se enfrentan los indiv iduos de la sociedad.  

• La incapacidad del m ercado para proporcionar un seguro cont ra los ULHVJRV sociales.  
• Los elevados costos de t ransacción que conlleva la provisión pr ivada de seguros.  
• El problem a de la selección adversa cuando los m ercados no pueden diferenciar ent re las 

personas que t ienen ULHVJRV diferentes.  

Para cubr ir estas debilidades del m ercado, el Estado, con la part icipación de los part iculares, 
am pliará progresivam ente la cobertura de la segur idad social, la cual com prenderá la 
prestación de los serv icios en la form a que determ ine la ley. Para ello, la ley de segur idad 
social v igente, no podrá dest inar, ni ut ilizar los recursos de la seguridad social para fines 
diferentes a los previstos en ella. Así m ism o, def inirá los m edios para que los recursos 
dest inados a pensiones m antengan su poder adquisit ivo constante. 

Para am bientar el conocim iento de los antecedentes de la seguridad social en Colom bia, a 
cont inuación se hace una breve descripción del nacim iento y evolución del sistem a. 

�����5pJLPHQ�DFWXDO�GH�SHQVLRQHV 

La ley 100 de 1993 creó el Sistem a General de Pensiones (SGP), que se aplica a todos los 
habitantes del t err it or io nacional con excepción de los m iem bros de las fuerzas m ilitares y de 
la Policía Nacional, los afiliados al Fondo Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio y los 
serv idores públicos de la Em presa Colom biana de Pet róleos (ECOPETROL) . Ella contem pló una 
excepción GH� IDFWR�al m antener el régim en que cobijará a t odas las personas que estuvieran 
afiliadas al 1 de abril de 1994 y que cum plieran con al m enos uno de los siguientes requisit os:   
 
a)  Mujeres con 35 años o m ás años de edad.  
b)  Hom bres con 40 años o m ás años de edad o, 
c)  Tener por lo m enos 15 años de serv icio. 
 
Estas personas se consideraron en su m om ento com o integrantes de un  Régim en Especial de 
Transición, esquem a que perm it ía m antener los beneficios correspondientes a derechos 
adquir idos durante la histor ia laboral del t rabajador a dicha fecha. Así m ism o, la ley 100/ 93 
previó un aum ento de 2 años en las edades j ubilación a part ir  del año 2014. Las m ujeres, a 
part ir  de entonces se pensionarán a los 57 años de edad y los hom bres a los 62. En ese 
m om ento, todos los beneficiados por el régim en de t ransición se habrán pensionado o habrán 
salido del sistem a. 

                                                
10 STIGLITZ, Joseph. New Ideas About Old Age Security: Toward Sustainable Pension Systems in the 21st Century , edited with 

Robert Holzmann, World Bank, January 2001. 
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El Sistem a General de Pensiones form a parte del Sistem a de Segur idad Social I ntegral 
norm ado por la ley 100 del 23 de diciem bre de 1993, reform ada m ediante la ley 797 del 29 de 
enero de 2003. En el m ism o están incluidos el Sistem a de Salud, Riesgos Profesionales y 
Servicios Sociales com plem entarios. 
El Sistem a General de Pensiones está integrado por dos regím enes de solidar idad excluyentes:  
 
• Régim en Solidar io de Pr im a Media con Prestación Definida (RPM) 
• Régim en de Ahorro I ndividual con Solidaridad (RAI ) . 
 
Cada uno de estos regim enes esta cont rolado por su respect iva ent idad adm inist radora, en el 
caso de RPM es cont rolado por el I nst ituto de Seguros Sociales ( I SS)  y las por entonces 
denom inadas Cajas de Previsión Social;  ent re tanto el RAI  es cont rolado por las 
Adm inist radoras de Fondos de Pensiones (AFP) ;  en el siguiente cuadro se puede apreciar  m ás 
claram ente dichas est ructura a la fecha11. 

 
La f ilosofía que subyace en el RPM, es la const itución de un Fondo Com ún en el que no se 
ident if ica el m onto de los aportes individuales y hacia el cual se dir igen la totalidad  de los 
recursos del sistem a. Dado este m ecanism o, al  afiliado se le garant iza que recibe del Estado 
el pago de una pensión correspondiente a un porcentaj e del prom edio del sueldo devengado 
por este durante los últ im os años de su v ida laboral.  Este porcentaje se fij a en relación con los 
años m ínim os de cot ización al sistem a y va creciendo hasta un techo, que no supera a la 
fecha de acuerdo con las sem anas cot izadas, el 85%  del prom edio devengado durante el lapso 
de t iem po definido por la ley. En tal sent ido, se conjugan dos requisitos básicos ir renunciables 
para reconocer el derecho a la pensión:  La edad del afiliado y las sem anas que este cot izó al 
sistem a.   
 
El RAI  concibe la creación de cuentas indiv iduales de los afiliados adm inist radas por ent idades 
privadas AFP, las cuales se increm entan por aportes indiv iduales adicionales de los afiliados y  
por los rendim ientos generados en la adm inist ración de los recursos por parte de las AFP. Al 
final de la v ida laboral, el afiliado librem ente puede escoger la edad en la cual ejerce su ret iro 
y el adm inist rador procederá de conform idad a liquidar, en v irtud de los recursos regist rados 
en la cuenta indiv idual, el valor m ensual de la pensión a reconocer le prorrateada al núm ero de 
años que el afiliado m anifiesta querer dist r ibuir  sus pagos, en tanto le reconociendo a la AFP 
un porcentaj e por concepto de su adm inist ración durante todo el per iodo.  
 
En v irtud del principio de solidaridad prevaleciente en am bos regím enes, un obj et ivo 
fundam ental es el de garant izar a sus afiliados el reconocim iento y el pago de una pensión 
m ínim a no m enor al salario m ínim o legal m ensual v igente así com o la am pliación de la 
cobertura m ediante el otorgam iento de subsidios especiales a los grupos poblacionales que no 
t ienen acceso a los sistem as de seguridad social. 
 
En consecuencia, en el régim en de prim a m edia (PM) , de darse la eventualidad de agotarse 
las reservas const it uidas para el pago de pensiones, la Nación asum irá el pago de las 
pensiones reconocidas en todas las ent idades de segur idad social del sector público (Art .  137, 
ley 100 de 1993)  y en part icular , t odas las obligaciones del I SS para con sus afiliados (Art  
138) . 
 

En el régim en RAI , la Nación garant iza el faltante que sea necesar io para financiar el pago de 
una pensión m ínim a vit alicia, equivalente a un salario m ínim o legal v igente, para los afiliados 
que hayan cum plido con ciertos requisitos (Art .  65) . A part ir  del m om ento en que se agoten 
los recursos de la cuenta indiv idual de este régim en, la Nación girará los valores 
correspondientes al pago de una pensión m ínim a. 
 

                                                
11 BORRERO RESTREPO, Ligia Helena. Conferencia pronunciada por superintendente delegada para la seguridad social y otros servicios 

financieros de Colombia, Lima Perú, Noviembre de 2004. Superintendencia de Valores de Colombia. 
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En sección poster ior se expondrán los lineam ientos que r igen actualm ente el sistem a de 
pensiones dadas las diversas reform as a las que este ha sido som et ido previendo los ULHVJRV�

FLHUWRV�\�FRQWLQJHQWHV a los que perm anentem ente este se ve expuesto. 
�
Así m ism o, la ley previó la libre m ovilidad ent re los dos regím enes sobre la base de ciertos 
requisitos y lim itantes. Para tal efecto, diseñó la im plem entación de un sistem a de Bonos  
 
Pensionales que actúan com o un� t ít ulo de deuda pública calculado con base en los aportes 
realizados por los afiliados con anterioridad a la afiliación a los fondos privados, o el t raslado al 
I SS. Ellos const ituyen el reconocim iento de los aportes realizados por cada afiliado, al régim en 
del I SS o cualquier ent idad que adm inist raba pensiones. (Art .  113 ley 100/ 93) . 
 
En su conjunto, los Bonos Pensionales t ipo A cont r ibuyen, com o aportes, a la conform ación del 
capital necesar io para financiar las pensiones de los afiliados al Sistem a General de Pensiones 
por m edio de los Fondos Privados de Pensiones adm inist rados por  las AFP. Los Bonos t ipo B 
ent ran en el Fondo Com ún del I SS y sirven para pagar las pensiones causadas hoy. 
 
Los Bonos Pensionales const ituyen en realidad una inst it ución m uy com pleja, porque exigen 
diversas condiciones para adquir ir  el derecho, def inen bases técnicas para calcular los, 
establecen responsabilidades en em isores y cont r ibuyentes respecto de su m onto y valor, 
tanto en su liquidación y em isión com o en su pago. Así m ism o, por su categoría de t ítulos se 
convierten en valores que son t ransados en los m ercados financieros especulat ivos de la 
econom ía. Sin em bargo, el art ículo 7 del decreto 1314, determ ina que “ los bonos pensionales  
a los que se refiere este decreto no serán negociables en el m ercado secundario.”  
 
Los bonos pensionales fueron creados por la ley 100 de 1993 (Art .  113 a 128) , para dir im ir el 
tem a del t raslado ent re los dos regím enes del sistem a general de pensiones. Pues el t raslado 
de los afiliados y beneficiar ios de los regím enes o su perm anencia en uno u ot ro, im plica el 
t raslado y conservación de aportes, ahorros y capitales y por ende exige dir igir acertadam ente 
la eventual m ovilidad engendrada en el sistem a financiero nacional así com o su im pacto sobre 
el valor m ism o de los capitales correspondientes a la perspect iva futura de obtener la garant ía 
de pensiones m ínim as de consum o, hasta la posibilidad de pensiones de m ayor m onto para la 
inversión. Todo refer ido a la valor ización de los capitales básicos para financiar  las pensiones12. 
 

�����5HIRUPDV�DO�VLVWHPD�GH�3HQVLRQHV�

Debido a que el sistem a de seguridad social ostenta la m ayor parte de sus deficiencias en la 
financiación y el pago de las pensiones, la m ayoría de las reform as que se han realizado a la 
ley 100 se han relacionado con este tem a.  
En m ateria pensional los gobiernos colom bianos han realizado en los últ im os diez años cuat ro 
reform as:  Ley 100 de 1993, la cual organizó el sistem a en los pilares est ructurales que hoy 
existen, Ley 797 de 2003 y la Ley 860 de 2003 que especificaron m edidas dir igidas a su 
fortalecim iento financiero y el acto legislat ivo 01 de 2005, que reform ó la Const it ución Polít ica 
en aspectos t ransversales del sistem a, part icularm ente dism inuyendo los beneficios a sectores 
priv ilegiados. A cont inuación se delinean los aspectos representat ivos de las reform as 
efectuadas al sistem a.  
�
�������/D�5HIRUPD�3HQVLRQDO�GH������
 
Antes de la Ley 100 de 1993 no exist ía unidad en los fondos de pensiones. La m ult iplicidad de 
fondos especiales para grupos ocupacionales específicos (Fuerzas Arm adas, Policía, Maest ros, 
t rabajadores de puertos, ECOPETROL, Ferrocarr iles, Banco de la República, Federación de 
Cafeteros, etc.) , casi todos del sector público, otorgaban pensiones únicam ente para aquellos 
que perm anecían en la ent idad hasta lograr los requisit os de j ubilación establecidos por ella de 
form a unilateral. Por su parte, los t rabajadores del sector pr ivado debían estar  afiliados al 
I nst ituto de los Seguros Sociales ( I SS) . 

                                                
12 MINISTERIO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO. El bono pensional en el contexto de la seguridad social colombiana. 2005 



J . A. PÁEZ MÉNDEZ, H. A. MENDOZA TOLOSA, H. LAVERDE ROJAS, D.  M. CASTAÑEDA DÍAZ, D. A. RESTREPO,  
C. E. CAICEDO, H. I. ARDILA,  J . FUENTES Y M. MONROY 

  

Centro de Investigaciones Económicas Universidad Católica de Colombia  46 

 
Una caracter íst ica de las norm as pensionales antes de la reform a era que los aportes a los 
dist intos fondos de pensiones no se podían t rasladar a ot ro si el afiliado cam biaba de em pleo. 
La excepción a la regla estaba dada por los afiliados a Cajanal y al I SS siem pre y cuando los 
afiliados perm anecieran en alguna ent idad afiliada a estos fondos. La propuesta or iginal del 
Gobierno era pasar todo el sistem a de pensiones al régim en de capitalización indiv idual pero la 
discusión de la reform a en el Congreso dio or igen a num erosos cam bios.  
 
En prim er lugar, se m antuvo v igente el régim en de beneficios durante un período de 20 años 
(hasta el 2014) ;  segundo, se dio la posibilidad a los afiliados de t rasladarse de un régim en a 
ot ro y finalm ente, se exceptuaron de la reform a algunos t rabajadores y categorías 
ocupacionales y en no pocos casos, se m antuvieron regím enes pr iv ilegiados para em pleados 
del sector  público.  
 
La evolución de la reform a ha consolidado el régim en de ahorro indiv idual RAI , m anejado por 
las Adm inist radoras de Fondos de Pensiones -  AFPs, en tanto que el sistem a de Pr im a Media, 
adm inist rado por el I SS, ha presentado una reducción progresiva en el núm ero de afiliados 
act ivos y a su vez ha agotado sus reservas de form a que el pago de sus pensionados está hoy 
a cargo del presupuesto de la Nación.  
 
El siguiente gráfico  m uest ra la evolución de los afiliados a estos dos sistem as, aunque los 
datos del I SS, están disponibles solam ente hasta junio del 2002. 

�
� %�&�(O)�+ ,�-�I 0132 -54 67,3+ 8:9<;5=�4 -5B�?3)�+ 4 + ?7;5-7BT?�4 ?KBTÀ�@*ÁX�<?54*U�V:VÂ.3E:EHL5G�IKJ5J5F
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Los pr incipales problem as de im plem entación se encuent ran en el sistem a pensional para el 
sector público. En prim er lugar, porque no se produjo el cierre esperado de las funciones de las 
cajas y fondos de pensiones en el nivel nacional. En segundo térm ino, porque no se realizó el 
ahorro para la atención de las obligaciones y sólo m uy recientem ente se han realizado cálculos 
sistem át icos del valor de los SDVLYRV� FRQWLQJHQWHV. En tercer lugar porque en el sector  
público se encuent ran diversos regím enes especiales priv ilegiados, var ios esquem as de 
t ransición y var iadas excepciones a la Ley (Acosta y Ayala 2001) . 
 
Al f inalizar el 2003, el sistem a pensional colom biano contaba con un total de 11,6 m illones de 
afiliados frente a 20,6 m illones que const ituyen la Población Económ icam ente Act iva. 
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Sin em bargo, el porcentaje de cobertura efect iva (que relaciona a la población que ha cot izado 
en los últ im os 6 m eses al sistem a)  es de 25% . El sector público t iene el m ayor núm ero de 
regím enes exceptuados de la reform a, en especial la fuerza pública, el m agister io y 
ECOPETROL. Los docentes han pagado cont r ibuciones m uy infer iores a las del resto del 
sistem a y sólo hasta hace algo m as de dos años se increm entaron al nivel de las que pagan los 
dem ás t rabajadores. Un beneficio convencional de ECOPETROL fue la exoneración en el pago 
de cont r ibuciones, beneficio que tam bién fue recientem ente revisado. 
�
�����/H\�����GH�������8QD�UHIRUPD�GH�VHJXQGD�JHQHUDFLyQ�
 
La Ley 797 de 2003 se aprobó para enfrentar las dificultades financieras y las iniquidades que 
com portaba el anterior sistem a pensional.  Si bien la Ley 100 de 1993 cont r ibuyó al 
ordenam iento del sistem a pensional, 13 años  después de su aprobación cont inúan los 
problem as de cobertura y el déficit  de caja del I SS sigue creciendo. La est rategia contenida en 
la Ley 797 para enfrentar estos problem as se sustentó en cinco acciones pr incipales:   
 
1)  La m odificación de los parám et ros del sistem a y de las responsabilidades de las 

adm inist radoras de fondos de pensiones-AFP, m ediante el cam bio en las condiciones de las 
pensiones de invalidez. 

2)  Creación del Fondo de Garant ía de Pensión Mínim a. I nst rum ento especial para cubr ir  el 
ULHVJR�eventual para el Estado de cum plir con esta direct r iz legal. 

3)  Acelerar el vencim iento de térm inos de los períodos de t ransición establecidos en el 
sistem a. 

4)  Lim itar la posibilidad de t raslado ent re regím enes y  
5)  Crear el Fondo de Subsistencia Pensional com o m ecanism o de solidar idad. 
 
• 5HGHILQLFLyQ�GH�ORV�SDUiPHWURV�GHO�6LVWHPD�
�
La reform a aum entó la tasa de cot ización, del 13,5%  al 14,5%  del ingreso base de cot ización,  
en 2004, y program ó un aum ento adicional de 0,5%  en 2005 y 0,5 en 2006. Este increm ento 
se dest inará en el RPM al pago de pensiones y a la capitalización de reservas.  
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1.951.030 
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2.636.701 
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2.33%  

2.34%  

2.34%  

2.34%  

2.33%  

2.31%  

2.30%  

2.29%  

 

2.33%  

2.34%  

2.26%  

2.21%  

2.15%  

2.14%  

2.12%  

2.11%  

 

*  Las afiliaciones que se tom an de base son las regist radas por  la superfinanciera a diciembre de 2002 
* *  Se tom a el valor de la mesada promedio de los pensionados en 2001 del RPM equivalente a $644.343 por catorce pagos 
* * *  Se tom a el 10%  ( lo que efect ivam ente llega al sistema)  del salario prom edio anual de 2001, equivalente a $553.582 mensual y  se 
supone que se comporta igual que el ingreso real Ì\Í�ÎKÏ"Ð~Ì\Ñ Ò Ð�Ó  
Fuente:  I SS y Ministerio de la Protección Social 

 
En el Régim en de Ahorro I ndiv idual-RAI , se dest inarán los recursos adicionales al Fondo de 
Garant ía de Pensión Mínim a y los que se obtengan a part ir  de 2005 se consignarán en las 
cuentas indiv iduales. En el RPM el increm ento aliv ia la situación de caja y dism inuye el subsidio 
im plícito a los afiliados. En el RAI  se enfrenta así en form a decidida la presión y el ULHVJR de 
incum plim iento que por concepto de garant ía de pensión m ínim a, pudiera sobrevenir sobre las 
finanzas públicas. 
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En el I SS, el aum ento de la tasa de cot ización sube en un 8%  la proporción de pensiones 
corr ientes financiadas con cot izaciones, lo cual equivale a reducir el déficit  de caja del 2,32%  
del PI B en 2002, al 2,11%  en el 2010 por cada año. 
 
La Ley 797 aum entó las sem anas de cot ización m ínim as para acceder a la pensión en el RPM. 
En 50 sem anas en 2005 y en 25 sem anas cada año a part ir  de 2006,  hasta alcanzar 1.300 en 
el año 2015. Si bien la m odificación aum enta la correspondencia ent re beneficios y aportes, 
bajo circunstancias de alt o desem pleo y baja cobertura de la afiliación a los t rabajadores les 
será m ás difícil acum ular este núm ero de sem anas. La reducción de las expectat ivas de 
cum plir los requisit os de pensión puede rest r ingir la afiliación al sistem a, en part icular al RPM, 
cuya v iabilidad de largo plazo está asociada con el m ejoram iento de la relación de dependencia 
(núm ero de pensionados/ núm ero de cot izantes) . 
 
El tercer parám et ro m odificado fue la fórm ula para calcular la tasa de reem plazo, que 
determ ina el valor de la pensión. En la fórm ula se incluyeron el per iodo de cot ización y el 
salar io base de cot ización, así:  
 
 
 
 
Donde:  
 
TR =  Tasa de reem plazo y 
s  =   El ingreso base de liquidación expresado en térm inos de salar ios m ínim os legales 
 
Este diseño progresivo est im ula la f idelidad al sistem a y apunta hacia la equidad 
int rageneracional,  pues reduce el subsidio que el sistem a reconoce a los jubilados con m ayores 
pensiones. Por la dist r ibución salar ial de los actuales afiliados al RPM esta m edida sólo afectará 
en 1%  la pensión del 80%  de los afiliados al I SS, cuyo I ngreso Base de Cot ización -  I BC es 
igual o infer ior a 2 Salarios Mínim os Legales Mensuales Vigentes -  SMLMV. Para quienes 
cot icen 1.400 sem anas y tengan un I ngreso Base de Liquidación -  I BL de 10 SMLMV 
representa una reducción de 14%  en sus m esadas. 
 
Las t res m odificaciones analizadas redundan en una dism inución en el subsidio im plícito del 
sistem a, pues asegura m ayor correspondencia ent re aportes y beneficios para los af iliados. 
 
Con los parám et ros v igentes en la Ley 100 el RPM otorga un subsidio im plícito de 78%  para la 
pensión m ínim a y de 67%  para I BL super iores a $475 m il.  Con las condiciones v igentes, en el 
año 2015 el subsidio im plícito se reduce en 23%  para la pensión m ínim a y en 38%  en el caso 
de I BL igual a cinco SMLMV. En el caso de un afiliado con cot izaciones durante 1.800 sem anas 
(34,6 años) , sobre un I BL de t res SMLMV, el subsidio im plícito es negat ivo ( -4% ). En este 
caso, el af iliado hará aportes super iores a los beneficios que espera recibir.  
 
 
�����(VFHQDULR�GHO�ULHVJR�GH�OD�GHXGD�SHQVLRQDO�FRQWLQJHQWH�HQ�&RORPELD�
 
�
������'HILQLFLyQ�GHO�SUREOHPD�
�
En la valoración del r iesgo de incum plim iento del Estado a efectos de cubr ir una pensión 
m ínim a – GPM, se ident if ican en el debate una gran cant idad de elem entos que van desde las 
bajas cot izaciones que percibe el sistem a, la existencia de diversos regím enes pensionales 
ent re generales y especiales, así com o la aplicación de variadas m odalidades de beneficios 
exagerados en var ios de estos regím enes exceptuados. En form a com plem entar ia, al 
diagnóst ico se sum a el com portam iento reciente de las tasas de m ortalidad, fecundidad y 
natalidad que encierran la gran parte de las consideraciones dem ográficas,  com binadas con 
aum entos en la esperanza de v ida de la población colom biana.  
 

75� �����������V�
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De esta últ im a var iable, se conoce que pasó de 61 años en los años setenta, a 70 años a 
finales de los años noventa pudiendo aum entar a 74 años en el 2015, en tanto que cr it er ios 
técnicos señalan que un adulto que alcanza los 60 años t iene esperanza condicional de llegar a 
vivir m as de 80 años.  
 ÔWÕKÖK×HØ�ÙAÚHÛ

ÜOÝ3ÞKß Ø�Ö7à7áCÖ<Ô:Ù:â Þ5ã ß3ä Ö<× ß�å'æ ×7Ö�ç Ü ×5ÖK×Zè!éOê æ â�Ö ÜOÝ3ÞKß Ø"Ö7×7Ö
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente:  MINI STERI O DE LA PROTECCIÓN SOCIAL.  

 
A estos antecedentes se sum an los alt os niveles de desem pleo e inform alidad que por la 
recesión económ ica de fin de siglo, no han perm it ido que los afiliados cum plan con el pago de 
sus aportes haciendo que se m antenga relat ivam ente alt o el núm ero de afiliados inact ivos en 
el sistem a dual.  
 
Para ident if icar el valor  de las cot izaciones, actualm ente se t iene en cuenta la duración en 
térm inos de años del pago de una pensión, la cual oscilaba alrededor de los 15 años, en tanto 
que actualm ente dicha expectat iva de pago está cercana a los 26, incluyendo el disfrute de la 
pensión por parte de los beneficiar ios, lo que refleja la necesidad para el sistem a de contar con 
un rango de t iem po adicional para financiar las pensiones ya causadas.  
 
Para el adm inist rador del sistem a de pr im a m edia, el desequilibr io f inanciero se agudizó dada 
la evolución propia del régim en, en el que la tasa de dependencia ( relación ent re el núm ero de 
pensionados y el núm ero de afiliados cot izantes)  presentó un aum ento en las últ im as dos 
décadas:  En 1980, por cada 2 pensionados había 100 afiliados respaldando este proceso 
intergeneracional;  en 1993 por cada 100 afiliados cot izantes se pagaban 10 pensiones, 
m ient ras que en el año 2002, por cada 100 cot izantes se efectuaba el pago de 21 pensiones. 
 
Por ot ra parte, los beneficios que m antuvo la Ley 100 de 1993 a las fuerzas m ilitares, el 
Magisterio,  t rabajadores de ECOPETROL y dem ás sistem as especiales y convenciones de 
t rabajo decayó en la necesidad de ut ilizar las reservas del I SS y del Presupuesto General de la 
Nación equivalentes al 3.3%  del PI B en el año 2000 ($5.1 billones)  y de 4.6%  del PI B ($8.2 
billones) 13 para el año 2004, lo cual llevó a la Nación a recurr ir  a un creciente endeudam ient o 
interno y externo para financiar  ot ros gastos esenciales (salud y educación) .  
 
En consecuencia, la evolución del déf icit  operacional,  dado el agotam iento de las reservas del 
I SS y la consecuente incorporación de recursos del presupuesto general de la Nación por 
pensiones a m ediano y largo plazo se afectó considerablem ente com o lo ref lej a el siguiente 
cuadro:  
� ÔWÕKÖK×HØ�Ù�ë	Û

ì Ö ã Ö7à5í ßAÜ�î�ß í3Õ7í æ ï à�ð ß à Ý\æ Ù5à ßKÝ�ñ�ò × ß7ã ð7ó ì	ô!ñ�õ*ö:ö5ö�÷­õ*ö:ö5ø	ô
]O^O_�`�a3b�cd^ nCo\oOo nCo\o � n�o3o*n nCo\o*� nCo\o3p ¬7}Ow�x\rtb\w�^Omgxn�o3o3o3�"n\o\o3p

Aportes del Sistem a 1.1 1.1 1.0 1.1 1.1    0.0%  
Pagos 4.4 4.8 5.2 5.5 5.7 +  6.7%  
Déficit  Operacional ( * )  3.3 3.7 4.2 4.4 4.6 +  8.7%  

������� Fuente:  DNP 

 

                                                
13 MINISTERIO DE LA PROTECCIÓN SOCIAL. Proyecto de Acto Legislativo 01 de 2005. Exposición de motivos. 2005 

 ù\ú3ú3û*ü�ý3þOþ3þ � ý3þOþ3þ*ü ý3þOþ\û � ý3þOþ\ûKü ýOþ*ù\þ � ýOþ*ù\þOü ýOþ*ùCû � ýOþ*ùCû*ü�ý3þOý3þ � ý3þOý3þ*ü ý3þOý\û �
Genero Grupos de  

Edades e x Edad 
Esperada e x e x e x e x e x 

ÿ���������� ��	
55-59 24 81 24 82 25 82 25 83 25 83 26 83 
60-64 20 82 20 83 21 83 21 83 21 84 22 84 

��

��������� ��	
55-59 22 79 22 80 22 80 23 80 23 80 23 80 
60-64 18 81 18 81 19 81 19 81 19 81 19 82 

Fuente: DANE. 
e x : Número de años que se espera viva cada grupo de edades. 
Nota: En el cálculo de pensiones debe considerarse además el tiempo de disfrute de la pensión de los sustitutos del pensionado. 

Edad 
Esperada 

Edad 
Esperada 

Edad 
Esperada 

Edad 
Esperada 

Edad 
Esperada
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Notas:  La m uest ra no incluye a la t otalidad de ent idades que pagan pensiones 
con  cargo al Presupuesto General de la Nación.   
En los años 2000, 2001 y 2002 aplicaba lo dispuesto en la Ley 100 de 1993, en 
el año 2003 estuvo v igente la Ley 797 de 2003.  
 
( * )  I ncluye aportes de la Nación, y del I SS con cargo a sus reservas financieras. 

�
La t ransferencia intergeneracional de pasivos, luego de la ley 100 de 1993,  produce una 
situación insostenible�en la m edida que serían los actuales y futuros cont r ibuyentes, con sus 
aportes de im puestos y de cot izaciones, los que deberían financiar ,  no sólo la deuda así 
causada de pensiones corr ientes, sino su propio gasto social y  sus propias futuras pensiones. 
 
El déficit  operacional  por pasivos pensionales de los últ im os 12 años, ascendía antes de la ley 
797 de 2003 al 30.5%  del PI B, (60%  de la deuda pública total)  haciendo que la carga sobre las 
generaciones actuales y futuras no fuese consistente con sus ingresos, en tanto que en form a 
vert iginosa la deuda cont ingente en pensiones, antes de la expedición de la Ley 797 de 2003, 
calculada por el Departam ento Nacional de Planeación oscilo en un valor cercano al 207%  del 
PI B a precios del año 2000, para un per iodo de 50 años.  
�
Con la prom ulgación de las leyes 797 y 860 de 2003, el déficit  pensional dism inuyó a 170,2%  
del PI B en el m ism o periodo de t iem po, pero se increm entó al 187%  del PI B, al ser declarada 
inconst it ucional la m odificación del régim en de t ransición quebrando de todas m aneras la 
tendencia encont rada, pero no pudiendo evitar hacer la m enos preocupante, si se le com para 
con el ingreso per cápita y el núm ero de habitantes de ot ros países de igual o m ayor grado de 
desarrollo com o Francia (216%  del PI B) , Uruguay (156%  del PI B), Costa Rica (97%  del PI B)  y 
Japón (162%  del PI B) , ent re ot ros. 
 
Dados los alt os porcentajes de evasión, la cam paña para obligar la afiliación y pago de 
t rabajadores independientes y cont rat istas prom ovida con la ley 797 de 2003, así com o el 
fortalecim iento del Regist ro Único de Aportantes (1998) fueron m edidas que han logrado 
m ejorar el grado de fidelidad y cobertura del sistem a. Sin em bargo, a la fecha, de una P.E.A. 
calculada en alrededor de 20.5 m illones de personas, sólo 11.5 m illones se encuent ran 
afiliadas y m enos de la m itad (5.2 m illones)  son cot izantes act ivos, los cuales cubren la 
pensión de cerca del m illón de pensionados actuales, sin considerar los cerca de 4 m illones de 
personas que están en edad de pensión.��
�
Consideración adicional merecen las pensiones reconocidas por el sistema  colombiano, que son en 
promedio del 65% del Ingreso Base de Liquidación. En el resto de países latinoamericanos, el 
promedio es cercano al 44%. De igual manera el periodo de cotización medio es 20 años mientras 
que en el resto del área es mayor a treinta años (Chile, Bolivia, México, Salvador).� 
 � Ø�é�� æ í�Ù��	Ûð7Ù:Ø�í ß à ä Ö î�ß�� Õ
� Ý3æ × æ ÖK×5Ù<× ßAã Ö�ð ß à Ý3æ ï à�����Hæ â ß à�× ß ðHØ æ â<ÖAè ß × æ Ö��<ó �
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Fuente:  Minister io de la Protección Social. GPM:  Garant ía de Pensión Mínima 
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En concordancia con las reform as efectuadas al sistem a, el déf icit  a f inanciar por el sistem a de 
segur idad social corresponderá a futuro, al generado por los derechos adquir idos y los que se 
consoliden en el futuro en v irtud del m antenim iento del régim en de t ransición, así com o por 
los subsidios otorgados a personas que no cum plen requisitos de cubrir una pensión m ínim a, 
dadas las bajas tasas de cot ización previas a la ley 100 de 1993.�
�
Del gráfico 3  se deduce que el subsidio a las pensiones otorgadas por el I SS es m ayor en el 
caso del régim en de t ransición de la ley 100 de 1993, en el que el para cada pensión llegaba al 
76%  para pensiones sin GPM14 y a 89%  para pensiones beneficiar ias de dicha garant ía. Este 
régim en seguirá v igente para la m ayoría de quienes se pensionen en años próxim os, de 
m anera que el elevado nivel de subsidios seguirá cobijando a la m ayoría de las pensiones 
reconocidas por el I SS. 
 
En consecuencia, el increm ento presentado en los pagos de pensiones a cargo de la Nación 
pasó de $7.1 billones en 2003 a $9.9 billones en 2004, debido al aum ento progresivo del 
núm ero de pensionados y los nuevos aportes del presupuesto por el agotam iento de las 
reservas financieras del I SS.  
 
Por tanto, resulta preocupante el increm ento del ULHVJR de incum plim iento de la GPM por 
parte del Estado. No obstante las reform as al sistem a y la sostenibilidad financiera que con 
estas se generó, es inm inente el representat ivo im pacto fiscal que año a año pesa sobre el 
presupuesto general de la Nación por este concepto. Las cifras así lo constatan:  Para el año 
2004, se t ransfir ieron al I SS recursos por $1.6 billones aproxim adam ente, $3.7 billones 
durante el año anter ior y se t ienen calculados alrededor de $6 billones de pesos para este año.  
 
La valoración del r iesgo im plícito por el t raslado de recursos en form a creciente del 
presupuesto nacional hacia el pago de m esadas, la reconst itución de los indicadores 
dem ográficos y de esperanza de v ida de la población, el com portam iento del m ercado laboral 
colom biano que oscila ent re la m ediana form alidad y la progresiva inform alidad, el im pacto 
presente y futuro del régim en de t ransición y de los sistem as exceptuados que se m ant ienen, 
ent re ot ros factores de peso, dejan sobre la m esa inquietudes de peso para valorar en lo que 
sigue el r iesgo im plícito que r ige actualm ente el sistem a pensional colom biano. 
Se percibe sobre este diagnóst ico, que el cálculo del r iesgo llevará a las futuras 
adm inist raciones a tom ar m edidas de polít ica conducentes a fortalecer la sostenibilidad 
financiera del esquem a pensional en Colom bia.  
�
,9��$1È/,6,6�'(�/$�*$5$17Ë$�'(�3(16,Ï1�0Ë1,0$�(1�&2/20%,$���'26�(1)248(6�
$/7(51$7,926�� �
�
La ley 100 de 1993 creo el Sistem a General de Pensiones (SGP), el cual cuenta con dos 
regim enes solidarios excluyentes:  1)  el régim en de pr im a m edia con prestación definida y, 2)  
el Régim en de Ahorro I ndiv idual (RAI ) .  En este últ im o la Nación garant izará el faltante que sea 
necesar io para financiar el pago de una pensión m ínim a vitalicia, equivalente a un salar io 
m ínim o legal v igente, para los afiliados que hayan cum plido con los requisit os de edad y 
sem anas cot izadas. En este orden de ideas el RAI  se convierte para el Gobierno en un pasivo 
cont ingente pues no se conoce con certeza si un afiliado contará, en su cuenta indiv idual, con 
los suficientes fondos para financiar su pensión v italicia. Este estudio calcula la garant ía de 
pensión m ínim a (GPM), para los af iliados de v inculación inicial al sistem a del RAI , bajo dos 
m arcos diferentes y sensibiliza las principales variables de las cuentas indiv iduales para 
observar los potenciales costos en los que podría incurr ir  el Gobierno bajo diferentes 
escenar ios. 
 
 
 
 

                                                
14 74% para hombres, 78% para mujeres. Esta diferencia por género se debe principalmente a que en el caso de las 

mujeres la edad de jubilación es 5 años menor y la expectativa de vida es mayor. 
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El Régim en de Ahorro I ndiv idual es uno de los dos regim enes que fue im plem entado en el Art .  
12 de la Ley 100 de 1993. Dicho régim en esta com puesto por un grupo de organizaciones, 
norm as y procedim ientos de orden part icular en donde se encargan de adm inist rar los recursos 
privados dest inados a pagar las pensiones y prestaciones que deban reconocerse a sus 
afiliados, según lo establecido en la norm at ividad pensional de Colom bia. 
 
Este Régim en está basado en el ahorro proveniente de las cot izaciones y sus respect ivos 
rendim ientos financieros, de la solidar idad a t ravés de garant ías de pensión m ínim a y de los 
aportes al fondo de solidaridad. El RAI  tendrá las siguientes Característ icas:  
 
a. Los afiliados al Régim en tendrán derecho al reconocim iento y pago de las pensiones de 
vejez, de invalidez y de sobreviv ientes, cuya cuant ía dependerá de los aportes de los afiliados 
y em pleadores, sus rendim ientos financieros, y de los subsidios del Estado, cuando a ellos 
hubiere lugar. 
 
b. Una parte de los aportes  de los afiliados y em pleadores, se capitalizará en la cuenta 
indiv idual de ahorro pensional de cada afiliado. Ot ra parte se dest inará al pago de prim as de 
seguros para atender las pensiones de invalidez y de sobreviv ientes y la asesoría para la 
cont ratación de la renta v italicia, f inanciar el Fondo de Solidaridad Pensional y cubr ir el costo 
de adm inist ración del Régim en. 
 
Las cuentas de ahorro pensional serán adm inist radas por las ent idades que se autor icen para 
tal efecto, suj etas a la v igilancia y cont rol del Estado. 
 
c. Los afiliados al sistem a podrán escoger y t rasladarse librem ente ent re ent idades 
adm inist radoras, y seleccionar la aseguradora con la cual cont raten las rentas o pensiones. 
d. El conjunto de las cuentas indiv iduales de ahorro pensional const it uye un pat r im onio 
autónom o propiedad de los afiliados, denom inado fondo de pensiones, el cual es independiente 
del pat r im onio de la ent idad adm inist radora. 
 
e. Las ent idades adm inist radoras deberán garant izar una rentabilidad m ínim a del fondo de 
pensiones que adm inist ran. 
 
f.  El pat r im onio de las ent idades adm inist radoras garant iza el pago de la rentabilidad m ínim a 
de que t rata el literal anter ior y el desarrollo del negocio de adm inist ración del fondo de 
pensiones. 
 
g. El Estado garant iza los ahorros del af iliado y el pago de las pensiones a que éste tenga 
derecho, cuando las ent idades adm inist radoras o aseguradoras incum plan sus obligaciones, en 
los térm inos de la presente ley, revirt iendo cont ra el pat r im onio de las ent idades 
adm inist radoras y aplicando las sanciones pert inentes por incum plim iento, de acuerdo con la 
reglam entación que expida el Gobierno Nacional.  
 
h. En desarrollo del principio de solidar idad, el Estado aportará los recursos que sean 
necesar ios para garant izar  el pago de pensiones m ínim as, cuando la capitalización de los 
aportes de los afiliados y sus rendim ientos financieros fueren insuficientes, y aquellos cum plan 
las condiciones requer idas para el efecto. 
 
i. El cont rol y vigilancia de las ent idades adm inist radoras de los fondos de pensiones 
corresponde a la Super intendencia Bancar ia. 
 
 
������3HUVRQDV�([FOXLGDV�GHO�5pJLPHQ�GH�$KRUUR�,QGLYLGXDO�FRQ�6ROLGDULGDG��
�
Están excluidos del Régim en de Ahorro I ndiv idual con Solidar idad:  
a. Los pensionados por invalidez por el I nst it uto de Seguros Sociales o por cualquier fondo, 
caja o ent idad del sector público. 
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b. Las personas que al ent rar en v igencia el sistem a tuvieren cincuenta y cinco (55)  años o 
m ás de edad, si son hom bres, o cincuenta (50)  años o m ás de edad, si son m ujeres, salvo que 
decidan cot izar por lo m enos quinientas (500)  sem anas en el nuevo régim en, caso en el cual 
será obligator io para el em pleador efectuar los aportes correspondientes. 
 
 
 ����� 0RQWR�GH�FRWL]DFLyQ�
�
Para el año 2005 la cot ización al Sistem a General de Pensiones será de 15% . Para el año 2006 
será de 15.5% . A part ir  del 1º  de Enero del año 2008, el Gobierno Nacional podrá increm entar 
en un (1% ) adicional la cot ización por una sola vez, siem pre y cuando el crecim iento del 
Producto I nterno Bruto sea igual o super ior al 4%  en prom edio durante los dos (2)  años 
anter iores. 
 
Los afiliados con ingresos iguales o super ior  a 4 SMLV Cot izan un 1%  adicional, sobre el 
I ngreso Base de Cot ización, con dest ino al Fondo de Solidaridad Pensional.  
 ÔWÕKÖK×HØ�Ù! HÛ

ÔHÙ:à ä Ø æ �5Õ5í æ Ù5à ß7Ý × ß Ö"� æ ã æ ÖK×7Ù
     2003 2004 2005 2006 2008*  

%  DE COTI ZACIÓN SOBRE I BC 13.50%  14.50%  15.00%  15.50%  16.50%  

%  DESTI NADO A I NCREMENTAR EL SALDO DE 

LAS CUENTAS INDI VI DUALES 

10.00%  10.00%  10.50%  11.00%  12.00%  

%  DESTI NADO AL FONDO DE GARANTÍ A DE 

PENSI ÓN MÍ NI MA DEL RAI   

0.50%  1.50%  1.50%  1.50%  1.50%  

RÉGIMEN DE 

AHORRO 

I NDIVIDUAL -  

RAI  

%  DESTI NADO A FINANCI AR LOS GASTOS DE 

ADMINISTRACI ÓN, LA PRI MA DE REASEGUROS 

DE FOGAFI N Y LAS PRIMAS DE LOS SEGUROS DE 

INVALIDEZ Y SOBREVI VI ENTES  

3.00%  3.00%  3.00%  3.00%  3.00%  

%  DESTINADO A FI NANCIAR LA PENSI ÓN DE 

VEJEZ Y LA CONSTITUCI ÓN DE RESERVAS PARA 

TAL EFECTO  

10.50%  11.50%  12.00%  12.50%  13.50%  RÉGIMEN DE 

PRIMA MEDIA -  

RPM 

%  DESTI NADO A FINANCI AR LOS GASTOS DE 

ADMINISTRACI ÓN Y LA PENSIÓN DE I NVALI DEZ 

Y SOBREVIVIENTES 

3.00%  3.00%  3.00%  3.00%  3.00%  

* El Gobierno Nacional podrá realizar el incremento del año 2.008, siempre y cuando el crecim iento del PIB sea igual o 

superior  al 4%  en promedio durante los dos (2)  años anter iores. 

Fuente:  ASOFONDOS 

 

Los afiliados con ingresos igual o super ior a 16 SMLV, t ienen un aporte adicional sobre el 
I ngreso base de Cot ización, con dest ino a la Cuenta de Subsistencia del Fondo de Solidar idad 
Pensional, así:  de 16 a 17 sm lv de un 0.2% , de 17 a 18 sm lv de un 0.4% , de 18 a 19 sm lv de 
un 0.6% , de 19 a 20 sm lv de un 0.8% . Los salarios superiores a 20 sm lv de cot izan un 1%  
adicional.  
Los em pleadores pagarán el 75%  de la cot ización total y  los t rabajadores, el 25%  restante. 
�
�������5HTXLVLWRV�SDUD�REWHQHU�OD�SHQVLyQ�GH�YHMH]�
�
Los afiliados al Régim en de Ahorro I ndiv idual con Solidar idad, t endrán derecho a una pensión 
de vej ez, a la edad que escojan, siem pre y cuando el capital acum ulado en su cuenta de 
ahorro indiv idual les perm ita obtener una pensión m ensual, super ior al 110%  del salar io 
m ínim o legal m ensual vigente a la fecha de expedición de esta ley, reajustado anualm ente 
según la var iación porcentual del Í ndice de Precios al Consum idor cert if icado por el DANE.  
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Cuando a pesar de cum plir los requisit os para acceder a la pensión en los térm inos del inciso 
anter ior,  el t rabajador opte por cont inuar cot izando, el em pleador estará obligado a efectuar 
las cot izaciones a su cargo, m ient ras dure la relación laboral, legal o reglam entaria, y hasta la 
fecha en la cual el t rabajador cum pla sesenta (60)  años si es m ujer y sesenta y dos (62)  años 
de edad si es hom bre. 
   
a)  55 años de edad la m ujer o 60 años de edad el hom bre. A part ir del año 2014 la edad de 
pensión se increm entará en 57 años de edad para las m uj eres y 62 años de edad para los 
hom bres. 
 
b)  1.000 sem anas de cot ización en cualquier  t iem po. A part ir  del año 2005, el t iem po de 
cot ización se increm entará en 50 sem anas m ás y a part ir  el 1 de enero de  2006, el t iem po de 
cot ización se increm entará en 25 sem anas m ás por año, hasta alcanzar 1.300 sem anas en el 
año 2015. 
 
El valor total de la Pensión no podrá ser superior al 80%  del I ngreso Base de Liquidación, ni 
infer ior a la pensión m ínim a. 
 
�������*DUDQWtD�GH�3HQVLyQ�0tQLPD�GH�9HMH]�
�
Los afiliados que a los sesenta y dos (62) años de edad si son hom bres y cincuenta y siete 
(57) si son m uj eres, no hayan alcanzado a generar la pensión m ínim a de que t rata el art ículo 
35 de la presente ley15, y hubiesen cot izado por lo m enos m il ciento cincuenta (1150)  
sem anas, tendrán derecho a que el Gobierno Nacional,  en desarrollo del principio de 
solidar idad, les com plete la parte que haga falt a para obtener dicha pensión. 
 
Quienes a las edades previstas en el art ículo anter ior no hayan cot izado el núm ero m ínim o de 
sem anas exigidas y no hayan acum ulado el capital necesar io para financiar una pensión por lo 
m enos igual al salar io m ínim o, t endrán derecho a la devolución del capital acum ulado en su 
cuenta de ahorro individual, incluidos los rendim ientos financieros y el valor del bono 
pensional,  si a este hubiere lugar, o a cont inuar cot izando hasta alcanzar el derecho. 

 
�������&RPSRUWDPLHQWR�GH�DOJXQDV�YDULDEOHV�SDUD�ORV�DILOLDGRV�DO�5$,�
�
En relación con lo afiliados al RAI  cave destacar el com portam iento de algunas variables que 
t ienen un efecto directo en el desarrollo del presente estudio. Una de estas variables es el 
num ero de afiliados por genero, tanto hom bres com o m ujeres, pues esta var iable determ inada 
la edad de ret iro del sistem a.  

� Ø�Ö�� æ í�Ù ø ÛÔHÙ:â Þ Ù Ý\æ í æ ï à<× ß Ö�� æ ã æ Ö*×:Ù Ý¿Þ ÙHØ �5ß à ß Ø�Ù�ç ß ×:Ö*× ñ�ò ô Û
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           Fuente:  Elaborado según cifras de ASOFONDOS 

 

                                                
15 Ley 100 de 1993 
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La edad de jubilación es un elem ento clave en la determ inación del m onto de la pensión por 
dos razones. Por una parte, al pensionarse en form a tardía se realiza un m ayor núm ero de 
cot izaciones y se acum ulan intereses lo que cont r ibuye a aum entar la pensión. Por la ot ra, 
retardar el m om ento de la pensión hace que esta aum ente porque se reduce el núm ero de 
años que el ahorro provisional tendrá que financiar post  ret iro. 
 
En el grafico 4 se presenta el com portam iento de esta var iable para el año 2005. En este se 
observa que los aportes de cot ización  al RAI   son en un gran porcentaje provenientes de los 
hom bres con un 60% . 
 

El grafico tam bién exhibe la com posición de los afiliados desagregados por edad. La m ayor 
concent ración de afiliados esta en el rango com prendido ent re 25 y 34 años de edad, per iodo 
en el cual sus aportes son determ inantes para una opt im a capitalización de su cuenta de 
ahorro program ado, para que al m om ento su j ubilación cuente con los recursos necesar ios 
para acceder a una pensión suficiente para su supervivencia. 
 
                                    �
Otra var iable clave que t iene un interés part icular sobre la incidencia en la GPM es el 
porcentaj e de afiliados que son dependientes o independientes, pues esta var iable esta 
altam ente correlacionada con las volat ilidades de la tasa de desem pleo. La grafica nos m uest ra 
que los t rabajadores dependientes son en prom edio el 97%   en el sistem a del RAI , lo cual 
asegura un aporte m ensual a las cuentas indiv iduales de cada t rabajador basado en la 
exigencia establecida por la ley para dichos aportes. 
���������������� 
 
9��0(72'2/2*Ë$���
�
Las pensiones en un sistem a de ahorro indiv idual dependen en form a clave de las histor ias del 
indiv iduo, especialm ente en cuanto a núm ero y m onto de las cot izaciones, del m om ento en 
que se efectuaron, de la edad de ret iro y de la rentabilidad del fondo. El pr im er paso seguido 
por este estudio es crear escenarios donde se sensibilicen estas var iables para observar el 
im pacto que se tenga sobre las cuentas individuales.  
 
En pr incipio se parte de un escenar io base donde se calcula el saldo de la cuenta indiv idual 
para diferentes cohortes, para lo cual se asum e que hom bres y m ujeres com ienzan a t rabajar  
a los veinte y t res años, hasta que cum plan la edad legal de j ubilarse y cot izan el porcentaje 
exigido por la ley. Luego se sensibilizan var iables claves para observar el im pacto sobre GPM. 
El escenar io base se const ruye considerando el valor del salario m ínim o para los m ayores de 
18 años a 31 de diciem bre de 2005 ($381.500) . Un segundo escenario considera el ingreso 
prom edio del sistem a ($1´ 161.200) . En estos dos escenar ios base se asum e una tasa de 
densidad de cot izaciones16 de 70%  y una tasa de retorno de la cuenta de ahorro indiv idual  de 
6%  consistente con la que asum ió Parra (2001) . A part ir  de estos dos escenar ios se sensibiliza 
al m ism o t iem po la tasa de densidad, tom ando pr im ero una tasa de 50%  y poster iorm ente de 
80% , y la tasa de retorno de la cuenta indiv idual,  con tasas del 4%  y 8% 17.  
 

Respecto de las m odalidades de pensión se asum e que los afiliados se pensionan a t ravés de 
rentas vitalicias y se tom a en cuenta solo afiliados de vinculación inicial18. El crecim iento de los 
salar ios se asum e igual al 0.5%  real anual. El valor del capital m ínim o con el que un afiliado 
debe contar para recibir una pensión equivalente a 1.1 SMLV se tom a a part ir  de los cálculos 
realizados por Osor io, J. , Mart ínez, J. y Rodríguez, T., (2005)  y actualizados de acuerdo al 
crecim iento de salario m ínim o a part ir  del año 2001, reportados en el Cuadro 8. 

                                                
16 Por densidad se entiende el numero de meses cotizados sobre el total de meses de potencial cotización. 
17 Estos valores se toman siguiendo a Silva (2003). Para la tasa de densidad se consideran estas tasas puesto que valores 
inferiores al 50% los afiliados no cumplirían con los requisitos de semanas cotizadas y valores cercanos a 100% no 
toman en cuenta factores por los cuales los trabajadores no cotizan. 
18 La decisión de descartar los afiliados trasladados de las Cajas y ISS es por que no se cuenta con información detallada 
con la cual se pueda calcular los bonos pensiónales que deben ser sumados a las cuentas individuales de este tipo de 
afiliados.  
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GIH�JKH L�M"NPO�QSR�T GIH�JKH U�V@WXR�QSR�T
62 214.7 57 214.7 

63 210.4 58 210.4 

64 206 59 206 

65 201.5 60 201.49 

66 196.9 61 196.9 

67 192.2 62 192.2 

68 187.5 63 187.5 

                                      Fuente:  DNP, Archivos de Economía,   Osorio et  al,  2005.  Pág12 

 

La sim ulación del cam bio salarial a t ravés del t iem po se basa en la actual dist r ibución por 
edades elaborada por el Departam ento Nacional de Planeación. En el cual se const ruye ocho 
sendas salariales correspondientes a cada decil de cot ización de la población af iliada act iva19.  
En el 5 se observa la dist r ibución de las diferentes sendas salariales discrim inadas por género. 
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          Fuente:  Elaborado según cifras del DNP 

 

Para la tasa de cont r ibución es tom ada de los valores determ inados las leyes 100 de 1993 y  
797 de 2002. Según dichas leyes hasta el 2005 se fij a un valor de 10% , a part ir  de esta fecha 
y hasta el 2006 se increm enta en 0.5% . En el per iodo 2006-2008 esta tasa corresponderá al 
11%  y del 2008 en adelante el valor  se fij ara en el 12% . Este últ im o increm ento esta sujeto a 
que el PI B tenga un increm ento prom edio durante los dos años anter iores del 4% . Por 
sim plicidad se asum e que estas condiciones se cum plen y que efect ivam ente se da el aum ento 
de la tasa en ese año. 
 
Por ult im o, el análisis se cent ra en pensiones de vejez de edad, no se considera pensiones de 
invalidez, sobre v ivencia o vejez ant icipada dado que el gobierno no se responsabiliza por este 
t ipo de m odalidades. 

                                                
19 Estas sendas se construyen bajo la siguiente ecuación: ∑

=
=
u vSw x
y

wywz { |9} ~����X� ~ ���X�@�
1

/))((  donde: � �I� � es el total de la población sobre las 

ocho sendas salariales, ��� �  total afiliados con edad i para cada AFP y � �  es el último salario observado para el afiliado �  con edad � . 
Ver  Osorio, J. et. al, . DNP, Archivos de Economía, 2005, pág., 5.  
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A part ir  de los dos escenar ios y dadas las diferentes com binaciones dan lugar a 18 escenar ios 
que t ratan de capturar  las repercusiones sobre la GPM y, por supuesto, sobre el costo fiscal 
para el Gobierno.  
 

�����3UR\HFFLRQHV�GH�SHQVLRQDGRV�SRU�SHUILOHV�

La técnica de este apartado consiste en const ruir perf iles anuales de cot ización ut ilizando las 
histor ias de los afiliados. Para const ruir los perfiles se ut iliza el prom edio de cot ización anual 
por cohorte, definido por:  
 

βρρβ *)(**12),,,( WZZW&RW =                                                (1)  

Donde, ρ  es la tasa de cont r ibución, )(WZ  es el salario para cada cohorte en el per iodo W y β  

es la densidad de cot ización. Esta últ im a var iable es im portante debido a que indiv iduos con 
densidades bajas es dif ícil pensar que el sistem a de pensiones les otorgue una pensión con una 
tasa de reem plazo razonable. Tam bién es lógico pensar que tam poco tendrán derecho a la 
garant ía de pensión m ínim a (GPM) , debido a los pocos m eses de cot ización que  lograrán 
reunir.   
 
De este ej ercicio se obt iene diez y ocho perfiles, descom puestos en dos por género (J)  y ocho 
por niveles de ingreso.   Sobre la base de los perf iles anter iores de ingreso y densidad se 
proyectan las cot izaciones de los indiv iduos que aun no se han cot izado. El saldo del afiliado al 
m om ento de pensionarse puede obtenerse m ediante:  
 

),,,()1(*1 ρβZW&RWU66 �� ++=+                                             (2)  

Donde 6 �  es el valor inicial del fondo pensional de cada cohorte y U�es la tasa de retorno de la 
cuenta indiv idual. Este saldo se proyecta ut ilizando m etodologías de Monte Car lo basado en 
m ovim ientos estocást icos. Para ello es necesar io t ransform ar la ecuación (2)  en un m odelo de 
m ovim iento geom ét r ico Browniano20. Estos m odelos asum en que los cam bios en el valor de un 
act ivo específico, en este caso la cuenta indiv idual,  no están correlacionadas en el t iem po y 
que los m ovim ientos pequeños pueden describirse por:  
 

[ ] G]6GWZW&RWU6G6 σρβ ++= ),,,(                                        (3)  

 

donde σ  representa la volat ilidad en el m om ento W� la cual puede evolucionar en el t iem po 
pero por sim plicidad supondrem os que es constante en el t iem po,  y G] es una variable 
aleatoria  dist r ibuida norm alm ente con m edia cero y varianza GW.  
En la práct ica, el proceso con un increm ento infinit esim alm ente pequeño GW es aproxim ado por 
m ovim ientos de tam año discretos W∆  por lo tanto podem os reescr ibir (3)  com o:  

[ ] W6WZW&RWU66 ∆+∆+=∆ σερβ ),,,(                                         (4)  

La ecuación (4)  es la versión discreta de (3) , donde ε  es una var iable aleatoria norm al 
estándar. Sin em bargo, com o el valor inicial de fondo pensional no es conocido21 se aproxim a a 
la siguiente ecuación diferencial:  
 

),,,()()(’ ρβZW&RWWU6W6 +=                                                     (5)  

la solución de esta ecuación esta dada por:  

 

                                                
20 Para una revision de este tipo de modelos estocaticos ver, Hull (2003) 
21 Esta información no es suministrada por ASOFONDOS. 
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[ ]1)exp(
),,,(

)( −= UW
U

ZW&RW
W6

ρβ
                                                 (6)  

Con este saldo a la edad de pensionarse se calcula la renta v italicia equivalente a la que un 
afiliado podría obtener. Esta renta vitalicia (RV)  a su vez es restada del capital m ínim o (CM) , 
necesar io para que un afiliado pueda recibir una pensión equivalente a 1.1 SMLV, para obtener  
la GPM para aquellos valores en los cuales RV< CM. El costo final para el Gobierno surge de 
m ult iplicar los valores RV< CM por el total de población af iliada con probabilidades de edad de 
pensión en condiciones físicas, la cual se calcula a part ir  de la siguiente ecuación:  
 

)1)(1( LQYDOLGH]PRUWDOLGDGSSI −−=                                            (7)  

 
donde S es la población total afiliada en las AFP´ s con edades ent re 23 y 35 años en el año 
2005 m enos las tasas de m ortalidad y invalidez calculas por el Departam ento Nacional de 
Planeación22.   
 

����3UR\HFFLyQ�XWLOL]DQGR�UHJUHVLRQHV�GH�SDQHO�\�HIHFWRV�DOHDWRULRV��

�

Un supuesto relevante que  esta im plícito en las proyecciones del apartado anter ior es que 
ocurre con el desem pleo. Si bien los dos escenar ios que tenem os para los salarios reflejan 
parcialm ente el efecto del desem pleo, no se ha considerado el im pacto de esta var iable sobre 
los ingresos y las densidades.  
En parte para exam inar los resultados anteriores y en parte para agregar las consideraciones 
del desem pleo, en esta sección se m uest ra un enfoque alt ernat ivo de proyección de pensiones, 
seguido por Berstein, S. , Larrain, G. y Pino, F., (2005) . 
En pr im era instancia se const ruye un panel de ingresos prom edio m ensual para est im ar el 
siguiente m odelo:  
 

� ��� �� �� � HY&RKRUWH&RKRUWH'HVHPSOHR(GDG(GDG\ ++++++++= 1215143
2

21 ...ln βββββα           (8)  

Donde � �\  es el ingreso del cohorte L�en el m om ento W� Edad es la edad del afilado, &RKRUWH son 

var iables GXPP\ para el t ram o del año de nacim iento. Finalm ente, Y representa el efecto 
aleatorio individual.  Luego de est im ar la ecuación de ingresos se conserva los parám et ros 
est im ados, incluyendo el efecto individual,  para predecir el ingreso prom edio.  
 
Posteriorm ente se proyectan los ingresos a part ir  del año 2005 para los diferentes rangos de la 
m uest ra. Sin em bargo, los ingresos est im ados son condicionales a encont rarse t rabajando, por 
lo que  para el cálculo de los saldos acum ulados y de las pensiones se necesitará proyectar  
tam bién la probabilidad de cot izar  en cada per iodo. Para estos efectos se ut iliza el efecto 
indiv idual est im ado en la ecuación de ingreso, ya que este resum e característ icas indiv iduales 
no observables que puedan afectar significat ivam ente la probabilidad de cot izar.  Este efecto es 
entonces ut ilizado com o var iable explicat iva en un m odelo SURELW con el que se est im a la 
probabilidad de no cot izar, 3U � � .  El m odelo es el siguiente:   
 

� ��� �� �� � HY&RKRUWH&RKRUWH'HVHPSOHR(GDG(GDG ++++++++= 161215143
2

21 ...Pr ββββββα         (9)  

 

Este m odelo est im a la probabilidad de que una persona no cot ice bajo característ icas propias 
de cada indiv iduo en periodos previos [ � .  Basados en el estado de ocupación23 del individuo, es 
definida la  variable (\)  com o  \= 1 en caso de desocupado ó 0 en caso cont rar io. Podem os 
definir,  entonces, el m odelo�SURELW com o:  

                                                
22 Se toman estas edades pues el RAI lleva funcionando desde el año de 1994 con lo cual ningún afiliado puede llevar 
mas de 12 años si tiene vinculación inicial al sistema. 
23 Aquí se considera a los individuos como desocupados si se encuentran cesantes o si son aspirantes. 
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El m odelo es est im ado para datos panel (desbalanceado) con efectos aleatorios. Sin em bargo, 
debido a problem as de autocorrelación propias de los m odelos longitudinales el m odelo fue 
corregido ut ilizando ecuaciones de est im ación generalizada (GEE) 24, por sus siglas en ingles. 
En part icular , los m odelos GEE est im an los Modelos Lineales Generalizados (MLG) perm it iendo 
la especif icación de la est ructura de correlación dent ro de los grupos para los datos panel25. 
 

Luego de est im ada la ecuación anter ior se proyecta la probabilidad de cot izar a part ir  del 2005. 
Con estas proyecciones se calculan las cot izaciones com o el producto ent re la tasa de 
cot ización, el ingreso prom edio cot izado y la probabilidad de cot izar. Una vez conocido el perfil 
de cot izaciones proyectado se obt iene los saldos acum ulados al m om ento de pensionarse 
siguiendo la m etodología del apartado anterior . El calculo de la GPM es igual a la diferencia 
ent re la los saldos acum ulados en la cuenta de capitalización indiv idual y los fondos requer idos 
para garant izar  una pensión m ínim a.  
�
9,��'DWRV�
�
En el cálculo de las proyecciones de los saldos de la cuenta indiv idual se tom a las sendas 
salar iales sum inist radas por el Departam ento Nacional de Planeación (DNP), así com o de las 
tasas de m ortalidad e invalidez. Para la población af iliada, genero, edades y salario prom edio 
se tom a inform ación reportada por ASOFONDOS y perfeccionada a t ravés de la encuesta 
cont inua de hogares (ECH).  
 
Para calcular tanto los ingresos prom edios y la probabilidad de no cot izar a t ravés de los 
m odelos de panel y SURELW�se ut iliza la inform ación de la encuesta cont inua de hogares (ECH) 
puesto que la inform ación que reporta ASOFONDOS no perm ite dist inguir ent re las personas 
ocupadas de las que no lo están. La ECH ut ilizada en este docum ento es la sum inist rada por  
DNP en la cual se corr igió problem as de subdeclaración para el periodo 2001-2004.  Se 
consideró personas m ayores de 18 años para las 13 áreas m et ropolitanas. Para la variable 
desem pleo se tom ó la t asa de desem pleo del per iodo 2001-2004. 
 
 
9,,��5(68/7$'26�
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En el cuadro 9 se presentan los resultados de los ejercicios de los dist intos escenar ios tom ando 
com o base el salar io m ínim o, para diferentes tasas de retorno y tasas de densidad 
com prendidas ent re el 50%  y el 80% . En ellos se observa la im portancia del núm ero de 
sem anas cot izadas de los afiliados para la GPM.   

                                                
24 Estos métodos son ampliamente utilizados para la estimación de datos correlacionados, especialmente si las respuestas son binarias. Cuando los 
datos son recolectados en las mismas unidades a través de puntos sucesivos en el tiempo, esas observaciones repetidas están correlacionadas. Si esta 
correlación no es tomada en cuenta los errores estándar estimados de los parámetros no serán validos y los resultados de las pruebas de hipótesis no 
serán replicables. Ver, Liang y Zeger (1986) y Huber (1967).  
25 Como en los modelos MLG  los modelos GEE permite especificar la familia de distribución para el componente aleatorio y una función de 
conexión para transformar los valores esperados. Además, los modelos GEE tiene la habilidad para especificar la estructura de especificación. Cuando 
se especifica una correlación no estructurada es equivalente a un análisis multivariado de las observaciones. Los modelos GEE también permiten otras 
estructuras como autoregresivos o estacionalidad. Una distribución de probabilidad se dice ser un miembro de los MLG si esté es un miembro de una 
familia exponencial. Ejemplos de tales distribuciones de probabilidad son la normal, Poisson, binomial y binomial negativa. 
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º�»�¼½»�¾�¿PÀS¿KÁXÂ�ÀÄÃKÂ Å�¿�ÃK¼ÇÆ ¾�»K¾ º�ÂKÁX»�ÈKÉ�Ê�ËÍÌ ÎÏÊ�ÐjÑ
Ò = 6 β = 70%  1491851.92* *  0.95578936* *  Ò  = 6 β = 50%  3832888.85 1.11893571 Ò  = 6 β = 80%  2649510.42 0.76150773 Ò = 8 β = 70%  3258561.64 0.91256387 Ò  = 8 β = 50%  3063698.13 0.8672427 Ò  = 8 β = 80%  1967449.18 0.517595 Ò = 4 β = 70%  4078727.62 1.18399195 Ò  = 4 β = 50%  4589763.81 1.34276148 Ò  = 4 β = 80%  3718271.16 1.08217909 

                              * Cifras en m illones de pesos de 2005  sobre salar io m ínimo de 2005 ($381.500)                     
                              * * Escenario base 
                               Fuente:  Cálculos de los Autores 

 
Una dism inución en la t asa de densidad 28.5%  con respecto al escenario base increm enta la 
GPM de 0.95%  del PI B a 1.1%  lo que representa un increm ento del 17% . Así com o un 
increm ento de esta var iable en 14.3%  reduce la GMP en 20.3% . El efecto prom edio de la tasa 
de retorno sobre la GPM es significat ivam ente im portante. Cuando se increm enta dos puntos 
porcentuales la tasa de retorno en com paración con el escenar io base su incidencia es 
m arginal (4.52% ) para una densidades de 70% , pero significat iva para  densidades de 50%  y 
80% , en el pr im ero representa un increm ento de 29.1%  y en segunda caso una reducción del 
32% .Por ot ro lado, una dism inución de dos puntos porcentuales de esta m ism a variable 
representa un aum ento del 23.5% , 19.6%  y 13%  para densidades de 70% , 50%  y 80%  
respect ivam ente respecto al escenar io base.  
 
Ahora bien, cuando se tom a el salar io prom edio de las AFP´ s 26 que representa una diferencia 
sustancial con respecto al salar io m ínim o se convierte en un escenar io irrealista teniendo en 
cuenta los increm entos salariales en Colom bia. Sin em bargo, es interesante desde el punto de 
vista que perm ite observar la incidencia que t iene el ingreso sobre el subsidio a los afiliados y 
las variaciones de este ante sus var iables claves. Los resultados (Cuadro10)  ponen de 
m anifiesto que vasta con aum entar dos puntos porcentuales de la tasa de retorno para que la 
GPM desaparezca sin im portar cual sea la densidad27.  Así m ism o para tasas iguales o m enores 
de retorno las reducciones son significat ivas. Por ej em plo, con una tasa de retorno del 6%  y 
una tasa de densidad del 70%  se produce una reducción del subsidio de 90.3% . Estos 
resultados ponen de m anifiesto que la m ayor am enaza para las finanzas del gobierno proviene 
de los afiliados de m enores ingresos, que representan la m ayor parte de los af iliados del 
sistem a, sin im portar si sus densidades son alt as. Pero tam bién nos m uest ran la im portancia 
de la tasa de retorno de las cuentas indiv iduales en la GPM.   

�4 �¡�¢�£9¤�Ó�Ô4¦�§e¨e©�ª"« ¬e« ­ « ¢�¡�¢�¢�¨�®°¯�±²¡e©�³@¨�´�¡eµ!¬e« ¤�ªÕ¨e©�¶Ö¸ β  

º�»�¼@»�¾�¿PÀS¿KÁXÂ�ÀÄÃKÂ Å�¿�Ã�¼ÇÆ ¾�»�¾ º�ÂKÁÄ»"ÈKÉ�Ê�Ë Î×Ê"Ð½Ñ
Ò = 6 β = 70%  393776.152 0.09282811 Ò  = 6 β = 50%  957550.373 0.25709827 Ò  = 6 β = 80%  121197.529 0.03001851 Ò = 4 β = 70%  1359891.91 0.39340302 Ò  = 4 β = 50%  2090100.24 0.59608904 Ò  = 4 β = 80%  1035578.57 0.29703602 

                    Cifras en millones de pesos de 2005  sobre salario promedio de 2005 ($1’161.200)  
                         Fuente:  Cálculos de los Autores 

                                                
26 Solo se tomaron los tres primeros rangos reportados por asofondos pues hay una distribución muy segada en los últimos rangos salariales.   
27 Es evidente que esto es solo cierto para las densidades trabajadas en este documento. 
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Finalm ente,�observado de m anera m ás detallada los resultados se establece que las cohortes 
de m enores edades y las m ujeres t ienen una m ayor probabilidad de adquir ir  el subsidio dado 
por el gobierno. 
 
Los escenar ios hasta ahora presentados dependen de m anera crucial de si una persona esta 
t rabajando o no. Para observar el efecto del desem pleo sobre la GPM se recure a est im aciones 
de t ipo regresión. El cuadro 11 presenta los resultados de la est im ación del m odelo final en la 
determ inación de los salarios prom edios. �
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Þ�»�ÀÄÆ »�ß�È ¿PÅ�¿"àÇ¿�ÃÇ¾�Æ ¿"ÃÇÁX¿PáIÃÕâlÐ½ÃKã�Àä¿�¼½Â�¼Çå
 

ËZæÛçÄ¿"À è�Â"éPß�ÀS¿
Þ�»�ÀÄÆ »�ß�È ¿ ê"Â�¿KëXÆ ìÇÆ ¿"ÃÇÁX¿ í�ÀÄÀäÂ�À�íK¼@ÁXî�ÃÇ¾�»�À ê�Â�¿KëXÆ ìÇÆ ¿�ÃIÁÄ¿ í�ÀÄÀSÂ�À�íÇ¼@ÁÄî"ÃK¾�»�À
íÇ¾�»�¾

0.4344484* * *  0.0269651 0.339456 * * *  0.0201315 íÇ¾�»�¾"ï
-0.0033588 * * *  0.000246 - 0.0027472* * *  0.0001688 Å�¿�¼½¿�éðà�È ¿�Â
-0.0418131* * *  0.0077004 - 0.0527092* * *  0.0058505 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿�ò
2.067093* * *  0.3647034 -  -  ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿ ï 2.473392* * *  0.3032634 0.9833857* * *  0.0698477 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿Kó
2.170917* * *  0.2496124 1.373331* * *  0.1122371 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿Çô
1.774703* * *  0.2030042 1.109884* * *  0.1536994 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿�õ
1.068437* * *  0.1662796 0.6630543* * *  0.1922193 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿Kö
0.679386* * *  0.1422215 0.2394655 0.226299 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿�÷
0.2076902*  0.1116931 - 0.1826609 0.257741 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿Kø
-0.2176882 0.1084738 - 0.4828041 0.2861427 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿Kù
-0.4415742* * *  0.1464619 - 0.8168963 0.309352 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿ ò ú
-0.6709645* * *  0.1698971 - 1.073455 0.3309583 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿ òäò
-1.196526* *  0.2046003 - 1.30904* * *  0.3497806 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿�ò ï -1.346478* * *  0.2692046 - 1.253939* * *  0.3757249 ê�Â�Ã�¼@ÁX»�ÃIÁÄ¿
3.021266 3.534692 3.339915* * *  0.3468155 û ßK¼½¿"ÀSüK»�ìÇÆ Â�ÃK¿�¼
108297  121409  É�ÀÄæ"àÇÂ�¼
54885  56711  ý·»�È ¾�ìÇñ�Æ þ"â9ÿ"å
6442.65  12114.45  Ê�ÀSÂ��eìÇñ"Æ þ
0  0  

     * Significat ivo al 90%  
       * * Significat ivo al 95%  
       * * * Significat ivo al 99%  
       Fuente:  Cálculos de los autores 

 
Los resultados presentan los signos esperados y son altam ente significat ivos en las variables 
claves com o el desem pleo y la edad del indiv iduo. Las est im aciones sugieren que ante el 
aum ento de 1%  en el desem pleo dism inuye en un 4%  los ingresos prom edio de las m ujeres y 
en 5%  el de los hom bres. Así m ism o sugieren que pertenecer a rangos super iores de edad 
reduce significat ivam ente los ingresos prom edios. �
 
Posteriorm ente el efecto indiv idual est im ado en esta regresión es usado en la est im ación de la 
probabilidad de no cot izar28 usado m odelos SURELW para efectos aleator ios. Los resultados de 
esta est im ación son reportados en el Cuadro12, en el cual nuevam ente las var iables com o el 
desem pleo cont ienen los signos esperados y su significancia estadíst ica es alta dada la 
definición de la variable dependiente.  
 
Los resultados de esta est im ación sugieren que un aum ento del 1%  en el desem pleo 
increm enta la probabilidad de no cot izar en 0.7%  en las m ujeres y 1.5%  en los hom bres29.  

                                                
28 Definida así por que se consideró en la variable dicotomía al desocupado, y por lo tanto suponiendo que su probabilidad de no cotizar es alta, como 
y=1 o y=0 en lo contrario.   
29 Como se mencionó arriba la elección del modelo GEE se origino debido a que al realizar pruebas estadísticas para homocesdaticidad se rechaza la 
hipótesis nula, por lo cual debía ser corregida a través de modelos mínimos cuadrados generalizados. Además, al realizar pruebas de correlación 
parcial al 5% se encontraron problemas de autocorrelación. Las estimaciones se realizaron utilizando Intercooled Stata 8.2, que permite corregir 
automáticamente problemas de multicolinealidad. 
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ËZæÛçÄ¿"À è�Â"éPß�ÀS¿

Þ�»�ÀÄÆ »�ß�È ¿ ê"Â�¿KëXÆ ìÇÆ ¿"ÃÇÁX¿ í�ÀÄÀäÂ�À�íK¼@ÁXî�ÃÇ¾�»�À ê�Â�¿KëXÆ ìÇÆ ¿�ÃIÁÄ¿ í�ÀÄÀSÂ�À�íÇ¼@ÁÄî"ÃK¾�»�À
íÇ¾�»�¾

-0.0789605 * * *  0.0086194 - 0.0583379* * *  0.0081512 íÇ¾�»�¾"ï
0.0004179 * * *  0.0000921 0.0003537* * *  0.0000701   Å�¿�¼½¿�éðà�È ¿�Â
0.0073202* * *  0.0024385 0.0159462* * *  0.0025339 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿�ò
-0.390193* * *  0.1109787 - 0.4954486* * *  0.1559475 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿ ï -0.431265* * *  0.0937728 - 0.6840975* * *  0.1384527 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿Kó
-0.4106671* * *  0.0789037 - 0.8635777* * *  0.1227418 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿Çô
-0.3708326* * *  0.0660837 - 0.875399* * *  0.1085353 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿�õ
-0.2482551* * *  0.0557848 - 0.7807007* * *  0.0958494 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿ ö
-0.1628261* *  0.0488462 - 0.7120874* * *  0.0846899 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿�÷
-0.0535548 0.0389189 - 0.5697082* * *  0.0742498 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿Kø
0.0482373 0.0374425 - 0.4572399* * *  0.0649517 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿Kù
0.1177299* *  0.0514436 - 0.3308913* * *  0.0561442 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿�ò ú
0.2203966* * *  0.0612392 - 0.1798586* * *  0.0487658 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿ òäò
0.2947571* * *  0.0767192 - 0.0378575 0.0428325 ê�Â�ñKÂ�ÀSÁX¿�ò ï 0.30695* * *  0.1072999 -  -  ê�Â�Ã�¼@ÁX»�ÃIÁÄ¿
1.435687* * *  0.2372884 0.822474 0.2764979 û ßK¼½¿"ÀSüK»�ìÇÆ Â�ÃK¿�¼
108297  121409  É�ÀÄæ"àÇÂ�¼
54885  56711  ý·»�È ¾�ìÇñ�Æ þ"â9ÿ"å
6301.40  5402.26  Ê�ÀSÂ��eìÇñ"Æ þ
0  0  

       * Significat ivo al 90%  
       * * Significat ivo al 95%  
       * * * Significat ivo al 99%  
       Fuente:  Cálculos de los autores 

 
El cuadro 13 reporta la probabilidad prom edio,  86.4%  para hom bres y 79.8%  para m uj eres, de 
que un indiv iduo cot ice, dado el com portam iento, FHWHULV�SDULEXV, del desem pleo. 
 �4 �¡�¢�£9¤�Ó���¦�¯
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Ée¿�ÃÇ¿�ÀSÂ ËÚ¿K¾�Æ » Å�¿�¼Ûü�Æ »�ìÇÆ 
�ÃíÇ¼@ÁÄî"ÃK¾�»"À ËÚî���Æ é�Â Ë�� Ã�Æ é�Â
Hom bres 0.8637108 0.0778476 0.9315644 0.6320802 

Mujeres 0.7982033 0.1004837 0.9709847 0.5461532 

                    Fuente:  Cálculos de los autores 

 
Estos resultados son ut ilizados para est im ar la GPM ut ilizando la m etodología anter ior . El 
cuadro 14 m uest ra los resultados para el escenario base y una var iación del desem pleo. Estos 
resultados sugieren que una reducción del 1%  de la tasa desem pleo representa un ahorro para 
el gobierno de 0.3%  puntos del PI B solo para aquellos af iliados de vinculación inicial, lo que 
representaría casi un punto del PI B se incluyeran los t rasladados del sistem a de pr im a m edia.   
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Å�¿�Ã�¼ÇÆ ¾�»�¾ è�Â�éPß�ÀS¿�¼ ËZæÛçÄ¿�ÀS¿�¼ º�ÂKÁX»�ÈKÉ�Ê�Ë ÎÏÊ�Ð½Ñ

∆ Desem pleo= 1.6%  β = 86.3%  β = 79.8%  2916462.71 
 

0.98419261 
 

∆ Desem pleo= 0.7% β = 85.7 β = 78.5 3039809.15 
 

1.01922748 
 

 Fuente:  Cálculos de los autores 

                        
Estos resultados confirm an la im portancia que t iene el desem pleo en el cálculo f inal de la GPM 
y com o la ut ilización de la polít ica económ ica puede ayudar a aliv iar las prem uras fiscales 
influyendo indirectam ente sobre las tasas de retornos, por un lado, y en el desem pleo, por 
ot ro. 
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Este estudio creó escenar ios donde se sensibilizaron las pr incipales var iables que afectan a 
GPM para observar el im pacto que se tenga sobre las finanzas públicas.  
 
En las pr im eras est im aciones se observa la im portancia del núm ero de sem anas cot izadas de 
los af iliados para la GPM.  Una dism inución en la tasa de densidad 28.5%  con respecto al 
escenar io base increm enta la GPM de 0.95%  del PI B a 1.1%  lo que representa un increm ento 
del 17% . Así com o un increm ento de esta variable en 14.3%  reduce la GMP en 20.3% . El 
efecto prom edio de la t asa de retorno sobre la GPM es significat ivam ente im portante. Cuando 
se increm enta dos puntos porcentuales la tasa de retorno en com paración con el escenar io 
base su incidencia es m arginal (4.52% ) para una densidades de 70% , pero significat iva para  
densidades de 50%  y 80% , en el pr im ero representa un increm ento de 29.1%  y en segunda 
caso una reducción del 32% . 
 
 
Los resultados ponen de m anifiesto que vasta con aum entar dos puntos porcentuales de la 
tasa de retorno para que la GPM desaparezca sin im portar cual sea la densidad.  Así m ism o 
para tasas iguales o m enores de retorno las reducciones son significat ivas. 
 
Estos resultados ponen de m anifiesto que la m ayor am enaza para las finanzas del gobierno 
proviene de los af iliados de m enores ingresos, que representan la m ayor parte de los afiliados 
del sistem a, sin im portar si sus densidades son altas. Pero tam bién nos m uest ran la 
im portancia de la tasa de retorno de las cuentas indiv iduales en la GPM. 
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