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RESUMEN 

 

Bajo los criterios propuestos por la hipótesis del ciclo de vida, el presente estudio busca 

determinar las características del consumo de los jubilados en Colombia. Se realiza la 

estimación de una pensión suficiente que permita mantener los niveles de bienestar según 

dichas características y se validan los resultados frente al sistema de pensiones actuales. 

Encontrando que, en la mayoría de los casos, alcanzar una pensión que permita mantener los 

niveles deseados, no es posible tanto para el sistema público como para el privado bajo unos 

escenarios factibles. 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

Under the criteria proposed by the life-cycle hypothesis, this study aims to determine the 

characteristics of the consumption of retirement people in Colombia. It is estimate of an 

adequate pension which will maintain the levels of welfare according to the HCV 

characteristics and the results are validated against the current pension system. It found that, 

in most cases, reach a pension that will maintain the desired levels it is not possible for public 

and the private system under some plausible scenarios. 
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INTRODUCCIÓN 

 

El sistema de pensiones colombiano enfrenta una serie de retos para poder garantizar un 

aumento del bienestar social inherente a los sistemas de seguridad social eficientes. Las 

soluciones a estos problemas deben tener en cuenta las necesidades de la población y bajo 

estás, encontrar los mejores mecanismos para satisfacerlas en armonía con los demás 

objetivos de la política económica. Estas necesidades están en función de las características 

de la población colombiana, que en la medida que estén esclarecidas, permitirán un 

mejoramiento de la seguridad social. 

Con la observación del panorama actual colombiano y latinoamericano se observa que a nivel 

agregado la situación no es muy favorable en el tema de pensiones. Las características socio-

económicas de la región no son las mejores para que la población pueda acceder a los 

servicios de la seguridad social. El desempleo y la informalidad como lo muestran los 

informes regionales son grandes obstáculos para poder obtener pensiones en la región y como 

se mostrará posteriormente este panorama determinaría también pensiones de menor cuantía. 

En este orden de ideas el presente documento busca validar las características de la población 

según diferentes enfoques institucionales y teóricos para encontrar una definición que 

armonice las diferencias conceptuales y establece un término de pensión suficiente. Con este 

término, basado en una validación teórica de la Hipótesis de Ciclo de Vida, se determinan el 

nivel de una pensión suficiente para los miembros de la sociedad colombiana. De esta forma 

se podría validar las posibilidades de una persona para adquirir una pensión “correcta” según 

la normativa actual para de esta forma determinar los puntos en los que la legislación está en 

armonía con sus objetivos. 

Para el cumplimento de los objetivos planteados, el trabajo se divide en cuatro secciones 

según lo mencionado anteriormente: La primera parte busca conceptualizar el problema 

desde un punto de vista institucional y legal, observar las diferentes características 

económicas y contrastarlas con los objetivos de Latinoamérica y por último realizar un 

análisis en la medición del bienestar de la población para la proposición de concepto de 

pensión suficiente más estricto. La segunda parte muestra los aspectos empíricos para la 
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medición derivados de la información actual. La tercera propone la metodología para la 

estimación de la pensión suficiente y sus posteriores análisis en el alcance según el régimen 

en el que un afiliado se pueda encontrar. La cuarta parte muestra los resultados y por último 

se muestran las respectivas conclusiones. 
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1. ESPECIFICACIONES CONCEPTUALES Y TEORICAS DEL PROBLEMA 

 

 

1.1 Desarrollo institucional del pago de pensiones 

 

1.1.1 Evolución de los principios 

 

A mediados del siglo XX, la seguridad social en los países desarrollados era reconocida como 

un factor imprescindible para aumentar el bienestar social. En estos países, la experiencia en 

el campo se manifestó en el desarrollo de sistemas de protección social mejor estructurados 

y con una mayor claridad de objetivos. Resultado de este proceso fueron los principios, 

propuestas y criterios aportados por el informe de Beveridge (1942) y la OIT (1952) para un 

sistema de seguridad social integral. Bajo este nuevo esquema se estableció que estos 

sistemas deben brindar prestaciones por montos suficientes que garanticen un mínimo 

adecuado1. 

 La fijación de este monto fue un problema en su momento y la OIT introdujo el concepto de 

tasa de reemplazo para medir dicho nivel suficiente. Para las pensiones por vejez, dicha tasa 

de reemplazo es una medida relativa entre el valor de la prestación en periodo de jubilación 

y el valor del ingreso en edad laboral2. La OIT manifestó que dicha tasa no podía ser inferior 

al 40% (45% desde 1967) para los trabajadores que en su momento contaran con treinta años 

cotizados (OIT, 1952). En este marco Latinoamérica acató a estas reformas desde las décadas 

de  1940 y 1950 (Mesa-Lago, 2004). 

A finales del siglo XX, el desarrollo político de América Latina originó una serie de cambios 

en el manejo económico y social dirigido a una mayor eficiencia en la asignación de los 

recursos con el fin de garantizar, de la mejor manera, los derechos de la población. En este 

nuevo panorama se estableció en Colombia la Constitución Política de 1991 que en su 

capítulo 2 menciona los Derechos Sociales, Económicos y Culturales que gozan sus 

habitantes (Const., 1991). El nuevo sistema de seguridad social se estableció como un 

                                                           
1 Ver Mesa-Lago, 2004, p.19. 
2 La definición general de tasa de reemplazo es la misma a la utilizada en el presente. 
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servicio público en el cual se garantizan una serie de derechos irrenunciables con el fin de 

lograr el bienestar individual de todas las personas de la nación3. 

De esta forma se promulgó la Ley 100 de 1993 bajo los principios establecidos en la 

Constitución. Las pensiones por vejez se determinaron como un derecho irrenunciable para 

la población en la salida por vejez del mercado laboral con el propósito de cumplir con los 

principios generales establecidos anteriormente. Así se estableció el Sistema General de 

Pensiones (SGP) que garantiza el pago de las prestaciones por entidades: 

 Públicas pertenecientes al Régimen Solidario de Prima Media con Prestación 

Definida (RPM). 

 Privadas correspondientes al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS). 

El pago de pensiones de dichos sistemas se financia con los recursos de los afiliados 

aportantes. Los recursos de los afiliados al RPM se abonan a una reserva común destinada al 

pago de los afiliados actuales, mientras que para los afiliados al RAIS los aportes se dirigen 

a una cuenta de ahorro pensional4. Sin embargo, aunque por afiliado la contribución es la 

misma, la liquidación de la prestación es diferente, lo que determina escenarios distintos para 

cumplir con el pago de una prestación que sea suficiente. 

Estas diferencias en los montos de la liquidación, posteriormente de la entrada en vigencia 

del SGP, ocasionaron debates en la utilización de alguno de los dos sistemas principalmente 

en cuestiones de viabilidad financiera, costos de administración, equidad, eficiencia, etc.5. 

Sin embargo, este debate no es el objeto de este trabajo. El objetivo del presente estudio es 

mostrar los requisitos que un afiliado necesita tener para llegar a una pensión coherente con 

los principios del Sistema de Seguridad Social Colombiano, es decir, una pensión suficiente. 

 

 

 

                                                           
3 Véase Artículos 48 y 53 de la Constitución Política de Colombia (1991) y Ley 100 de 1993. 
4 Véase Artículo 20 de la Ley 100 de 1993. 
5 Para más información ver Kleinjans (2004), Mesa-Lago (2004), Ferranti (2002) y BBVA (2011). 



 
5 

2.1.1 Panorama Actual 

 

Bajo el principio de suficiencia que permita un nivel de bienestar a cada persona, la 

observación de los resultados de los sistemas desarrollados se convierte en un asunto de 

interés. La presente sección da un vistazo a la situación actual del país y se observa su 

comportamiento con respecto a otros países de la región. 

Las condiciones en primera instancia son muy heterogéneas en la región. Por ejemplo, en el 

presente, la OCDE encuentra en Latinoamérica y el Caribe una tasa de reemplazo neta 

esperada es de 76% si tienen ingresos bajos, 66% si tienen ingresos promedio y 57% para 

personas de ingresos altos que empiecen a cotizar a los sistemas de pensiones 

latinoamericanos (OCDE, 2015). Para el caso colombiano dichas tasas corresponden a 

102.7%, 73.8% y 75.8%6. Con una gran volatilidad en la región, esta tasa dependería de las 

características económicas, institucionales y políticas de cada país; así como el método de la 

liquidación, el valor real de los salarios o la carga tributaria para los pensionados. 

Por otro lado si se observa el panorama entre sistemas públicos de reparto y privados de 

capitalización se tienen evidencia que bajo los sistemas actuales, los montos de pensión 

serían mayores en los sistemas de reparto público. Por ejemplo, para el caso chileno, Acuña 

e Iglesias afirman que las pensiones por vejez son en promedio un 43% menores si se dan en 

un sistema privado que si son en sistemas públicos (Acuña & Iglesias, 2001). Mientras que 

la información pública para en el mismo país para el año 2002 tiene una disminución del solo 

24 % (Mesa-Lago, 2004). No obstante, se recomienda no brindar conclusiones entre los 

sistemas en la medida que los efectos totales no son concluyentes en un sistema que no está 

completamente desarrollado. 

El cubrimiento de necesidades básicas se analiza según los montos en salarios mínimos de 

las pensiones en cada país. En el caso Chileno, se estima que aproximadamente la mitad de 

los pensionados recibirá una pensión mínima con las cotizaciones actuales (Arenas & 

Sánchez, 2003); en Argentina, 33% de los hombres y 50% de las mujeres ni siquiera va a 

alcanzar  a tener los requisitos mínimos de pensión y por lo tanto se esperaría un gran 

porcentaje de personas que recibirían una pensión mínima. Colombia tiene un 

                                                           
6 Ver anexo A.1 
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comportamiento estacionario con una proporción de pensionados de salario mínimo del 

70%7. Al mismo tiempo se observa un porcentaje de 87% de afiliados que cotiza al sistema 

por menos de dos salarios mínimos, dejando inquietudes sobre la capacidad de percibir al 

menos una pensión mínima. 

Debido a que en la mayoría de países las pensiones por vejez se obtienen bajo requisitos de 

un determinado tiempo de cotización y a un ingreso reportado, es preocupante que el 

porcentaje de personas que cotizan a los sistemas de pensiones de Latinoamérica sea de solo 

el 44,7% de la población en edad de trabajar para el 2010. El caso de Colombia es todavía 

más grave, al tener solo el 31% de la población que aporta  activamente al sistema (Ver 

Gráfico 5). Esto afecta en el largo plazo el monto de la pensión de los trabajadores actuales.  

 

Fuente: Bosch, Melguizo y Pagés (2013), “Mejores Pensiones, Mejores Trabajos: hacia la 

cobertura universal en América Latina y el Caribe”. Banco Interamericano de Desarrollo, 

Washington, D.C. 

Otro factor importante al observar las cotizaciones a pensión es la informalidad. En la medida 

en que haya más informalidad y desempleo, la probabilidad de dejar de cotizar en algunos 

periodos es mayor disminuyendo la densidad de cotización. En Latinoamericanos y el Caribe 

la alta movilidad laboral tiende a desplazar los trabajadores desde un sector formal a sectores 

                                                           
7 Ver anexo A.2 
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desempleado, informal o independiente; la falta de cotizaciones cuando esto sucede modifica 

la futura pensión. Como lo muestra Goñi et al. (2013) en países como Bolivia, Colombia y 

Venezuela los trabajadores del sector formal que cambian de empleo, solo 8 de cada 10 se 

mantienen en la formalidad. Este efecto en la región indicaría que todavía un porcentaje 

menor al 31% de la población que cotiza estaría en condiciones de recibir una pensión para 

Colombia. 

TABLA 1. RESUMEN PANORAMA ACTUAL 

Región Tasas de Reemplazo Monto Mínimo de 

Pensión 

Cotizaciones 

América 

Latina 

- Las tasas de reemplazo 

varían según el país y el 

nivel de ingreso. 

- Las tasas netas son de 

76% para ingreso alto, 

66% para ingreso medio 

y 57% para ingreso alto. 

- La mayoría de 

pensionados terminan 

con un ingreso mínimo 

- Para el caso de Chile se 

espera que sea el 50% 

de los pensionados. 

- El factor principal para 

lograr mayores niveles de 

pensión y tener un sistema 

exitoso, radica en la 

densidad de cotización de 

los afiliados. 

- Solo el 44.7% de la mano 

de obra de la región cotiza 

a pensiones. 

- La informalidad y el 

desempleo son los factores 

determinantes en la 

densidad de la cotización. 

Colombia - Las tasas netas son de 

102.7% para ingreso alto, 

73.8% para ingreso 

medio y 75.8% para 

ingreso alto. 

- Los efectos tributarios no 

son considerables. 

- En Colombia  la 

tendencia es constante, 

el 70% de los 

pensionados recibe 1 y 

2 salarios mínimos. 

- La baja densidad de las 

cotizaciones en Colombia 

es un fenómeno más 

acentuado que en el resto 

de Latinoamérica. 

- La movilización a sectores 

informales y desocupados 

puede explicar el 30% de la 

población activa que cotiza 

a pensiones. 
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Con este esquema se encuentra que a nivel agregado, la mayoría de la población no tiene los 

requerimientos para acceder a una pensión. En este orden de ideas, si la mayoría no podría 

acceder a este servicio de la seguridad social, aquellos que lo puedan hacer no estarían en 

condiciones de recibir una prestación que tenga en cuenta los lineamientos constitucionales 

ni la normatividad internacional en términos de suficiencia. Sin embargo, al presentar este 

nivel de suficiencia se ha señalado de forma ambigua como una característica que se debe 

cumplir más no un concepto definido con el cual se pueda tener algún criterio justificado. El 

siguiente segmento aborda el problema de forma empírica y realiza una validación según los 

elementos revisados. 

 

1.2 Hipótesis del ciclo de vida (HCV) 

 

En esta sección mostramos los principales avances que permitirían establecer criterios más 

objetivos de bienestar y con elementos que permitan cuantificarlos. Para esto se utiliza los 

elementos más relevantes de la Hipótesis del Ciclo de Vida y llevándolos a un plano más 

actual para observar las pruebas empíricas desarrolladas por otros autores en diferentes 

economías en el caso especial de las personas jubiladas. De esta forma, se espera tener las 

pautas para una posterior definición del término de pensión suficiente. 

Del mismo modo que los principios de los sistemas de seguridad social se consolidaron hacia 

las décadas de 1940 y 1950, se empezaban a postular las bases que explicaban el 

comportamiento de los individuos frente a los ingresos que se tuvieran en el transcurso de la 

vida. Este segmento se centrará en mostrar el análisis primigenio de utilidad realizado por 

Modigliani y Brumberg sobre la decisión intertemporal de consumo y ahorro, seguido de la 

observación a modelos de control óptimo comúnmente usados en la teoría económica y 

financiera. Estos últimos aunque poseen elementos más sofisticados, mantienen la misma 

concepción del problema de elección. 
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1.2.1 Modelo básico 

 

En el año 1954 Franco Modigliani y Richard Brumberg publican el artículo “Utility Analysis 

and The Consumption Function: An Interpretation of Cross-Section Data” (Brumberg & 

Modigliani, 1954). En este se expone el problema de un individuo del cual se asume que solo 

puede obtener utilidad del consumo realizado y de los activos que les herede a sus sucesores 

y que puede hacer una estimación del ingreso a lo largo de su vida. A partir de una concepción 

del ingreso que va percibir toda su vida, la decisión entre consumir y ahorrar en cada punto 

de tiempo se realiza de forma óptima. 

Con un individuo que toma decisiones de forma racional, el modelo inicia con las siguientes 

variables de entrada: 

𝑐𝑡: Consumo del individuo al año 𝑡. 

𝑦𝑡: Ingresos no derivados del interés al año 𝑡. 

𝑎𝑡: Ahorro a la edad 𝑡. 

𝑟: Tasa de interés. 

𝑁: Lapso de ingresos. 

𝑀: Lapso de jubilación. 

𝐿: Lapso de vida, igual a 𝑁 + 𝑀. 

𝑡: Tiempo presente. 

𝜏: Tiempo futuro. 

 

La función de utilidad se puede representar como: 

𝑈 = 𝑈(𝑐𝑡, 𝑐𝑡+1, … , 𝑐𝐿 , 𝑎𝐿+1) 

 

El individuo buscará maximizar la utilidad de acuerdo a una restricción presupuestal que bajo 

una tasa de interés 𝑟 constante se puede representar como: 

𝑎𝑡 + ∑
𝑦𝜏

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡

𝑁

𝜏=𝑡

=
𝑎𝐿+1

(1 + 𝑟)𝐿+1−𝑡
+ ∑

𝑐𝜏

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡

𝐿

𝜏=𝑡
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La parte izquierda muestra la acumulación de todo el ingreso de que dispone y la derecha 

todos los posibles usos que le generarían alguna utilidad al individuo. Es decir, su consumo 

en el trayecto de su vida y el monto de su herencia no puede ser mayor que su ingreso que 

percibió (no hay transferencias de otros agentes). 

Del sistema resultan 𝐿 − 𝑡 + 3 ecuaciones para 𝐿 − 𝑡 + 1 soluciones de 𝑐𝜏̅, 𝑎̅𝐿+1 y 𝜆̅ (ver 

anexo B).  En las cuales se observa el fenómeno, si el ingreso actual 𝑦𝑡 + 𝑟𝑎𝑡 es diferente al 

consumo actual 𝑐𝑡  existirá ahorro o desahorro en el presente. De la misma forma para el 

ingreso esperado 𝑦𝜏 + 𝑟𝑎𝜏 que sea diferente al consumo planeado en 𝑐𝜏 generará un ahorro 

o desahorro futuro a la edad 𝜏. 

Se hacen dos suposiciones en la formulación del modelo: 

𝑆𝑢𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 1: 𝑎1 = 0, 𝑎̅𝐿+1 = 0. El individuo “empieza” el ciclo vital sin ningún 

ahorro y además no planea dejar ninguna herencia de este ahorro.  Bajo 

la ecuación (I. 2) se tiene entonces que: 

𝑐𝑡̅ = 𝑓(𝑣𝑡, 𝑡, 𝜏), 𝜏 = 𝑡, 𝑡 + 1, … , 𝐿 

 Donde 

𝑣𝑡 = ∑
𝑦𝜏

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡

𝑁

𝜏=1

+ 𝑎𝑡 

 Que es la riqueza vital de la que dispone. 

𝑆𝑢𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜 2:  La función de utilidad es tal que la proporción de sus recursos que 

planea dedicar al consumo en cualquier año 𝜏 del resto de su vida está 

determinado por sus gustos y no del tamaño de sus recursos. De 

manera que: 

𝑐𝜏̅ = 𝛾𝜏
𝑡𝑣𝑡,       𝜏 = 𝑡, 𝑡 + 1, … , 𝐿 

 Dado un 𝑡 y un 𝜏, el valor de 𝛾𝜏
𝑡 depende de forma específica de la 

forma de la función 𝑈 y en la tasa de interés 𝑟 que es independiente de 

𝑣𝑡. Se así tendría una función de utilidad homogénea de algún grado 

positivo para 𝑐𝑡, 𝑐𝑡+1, … , 𝑐𝐿. 
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Como resultado se obtiene bajo escenarios de cero transferencias y una proporción dedicada 

al consumo independiente de la riqueza vital,  un individuo tiene la decisión de consumo 

dependiente de las preferencias. Rescribiendo la restricción presupuestal bajo la inclusión de 

las expectativas frente al futuro se tendría que la asignación óptima para individuos que no 

van a dejar una herencia es:  

𝐸[𝑣𝑡] = 𝐸 [∑
𝛾𝑡

𝑡𝑣𝑡

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡

𝐿

𝜏=𝑡

] 

Para los que sí: 

𝐸[𝑣𝑡] = 𝐸 [
𝑎𝐿

(1 + 𝑟)𝐿+1−𝑡
+ ∑

𝛾𝑡
𝑡𝑣𝑡

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡

𝐿

𝜏=𝑡

] 

 

El planteamiento de Modigliani y Brumberg es que la tasa 𝛾𝑡
𝑡 es una constante, es decir, la 

proporción de su riqueza vital que se destina al consumo es idéntica en cada periodo. 

Independientemente de su riqueza vital mayor o menor la tasa de consumo no cambia, es 

decir, el individuo puede aumentar su consumo en la misma proporción que el aumento de 

su riqueza vital en cada periodo. La principal razón para que esta condición no se cumpla es 

por la existencia de choques en los valores esperados. 

 

1.2.2 Extensiones 

 

El modelo estándar actual de consumo intertemporal se desarrolla a partir de la ecuación de 

programación dinámica de Bellman et al. (2003), donde a partir de una elección inicial se 

configura el conjunto de elecciones futuras. El modelo que se muestra a continuación es una 

síntesis de los propuestos por Bernheim (Bernheim, Skinner, & Weinberg, 2001) y Moscoso 

(Moscoso, 2008) para la realización de las trayectorias de consumo. 

Análogamente, el modelo inicia con las siguientes variables de entrada: 

𝐶𝑡: Consumo del individuo en el periodo 𝑡. 

𝑌𝑡: Ingresos no derivados del interés en el periodo 𝑡. 
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𝐴𝑡: Ahorro a la edad 𝑡. 

𝑟𝑡: Tasa de interés al periodo t. 

𝛿: Tasa constante de preferencia presente. 

𝒒𝑥𝑘−1/
 : Probabilidad de fallecimiento del individuo entre el periodo k-1 y k. 

𝐿: Tiempo de vida. 

 

Con un problema de maximización de utilidad sujeto a una restricción presupuestal de: 

𝑉(𝐴𝑡) = max
𝐶𝑡

{𝑈(𝐶𝑡) + 𝐸𝑡 [ ∑ 𝜆𝑡,𝑠

∞

𝑠=𝑡+1

𝑈(𝐶𝑠)]} 

𝑠. 𝑎. 

𝐴𝑡+1 = (1 + 𝑟𝑡+1)(𝐴𝑡 + 𝑌𝑡 − 𝐶𝑡)          𝑦          𝐴𝐿 ≥ 0 

Donde 𝜆𝑡,𝑠 representa: 

𝜆𝑡,𝑠 = (
1

1 + 𝛿
)

𝑠−𝑡

∏ 𝒒
𝑥𝑘−1/

 

𝑠

𝑘=𝑡+1

 

Bajo este modelo, los factores que influyen en la elección de los individuos son la preferencia 

continua por consumo presente, la probabilidad de muerte y las expectativas condicionadas 

a la información en el periodo 𝑡. 

La solución para este modelo viene dada por8: 

𝑈′(𝐶𝑡) = (
𝒒

𝑥𝑘−1/

 

1 + 𝛿
) 𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1)𝑈′(𝐶𝑡+1)]                                     (I. 1) 

De la ecuación (I. 1) se puede mostrar características similares a la hipótesis de Modigliani 

y Brumberg  en relación a los cambios de las expectativas respecto a las tasas de interés y las 

preferencias. No obstante incluye dos elementos muy importantes: Primero, el futuro solo se 

puede comparar respecto a las presente si se tiene en cuenta la probabilidad de la realización 

de dicho consumo (la probabilidad de fallecimiento), su preferencia por consumo presente 𝛿 

y el aumento del consumo futuro por un efecto de rentabilidad. El segundo aspecto, el más 

                                                           
8 Procedimiento en anexo C. 
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relevante, se encuentra en la comparación entre utilidades marginales del consumo más no 

en los montos de consumo en sí. Es decir, bajo el nuevo modelo, los agentes racionales no 

buscan mantener un consumo igual, lo que buscan es mantener un nivel de satisfacción 

uniforme a lo largo de su vida. 

Bernheim plantea una serie de relaciones sistemáticas que tiene en cuenta HCV9 (Bernheim, 

Skinner, & Weinberg, 2001).  La forma en que interactúan estos factores con el consumo a 

lo largo de la vida se clasifica según el autor en tres categorías: La primera, muestra que un 

cambios en la riqueza derivan en cambios sistemáticos en el crecimiento del consumo, por 

ejemplo un aumento de la paciencia condiciona un mayor ahorro y por lo tanto un mayor 

consumo futuro. La segunda se deriva de cambios de preferencias abruptamente en un punto 

de tiempo. La tercera categoriza la relación sistemática entre un aumento en la riqueza y el 

nivel de consumo, diferenciándose de la primera categoría en que esta tiene en cuenta el 

consumo total a lo largo de la vida y no el crecimiento en un periodo de tiempo. Estos factores 

se ponen a prueba en Estados Unidos y obtiene los resultados mostrados en el siguiente 

segmento. 

 

1.2.3 Examen Empírico 

 

Como primer hallazgo, Bernheim, Skinner, y Weinberg encuentran que el crecimiento del 

consumo no está relacionado con la riqueza a edad de retiro, es decir que los factores en la 

primera categoría no explican la diferencia entre el consumo. Entre estos efectos están la 

preferencia de consumo presente, la expectativa de sobrevivir, ingreso incierto o motivos de 

precaución. Al contrario, encuentran que una buena parte de la discontinuidad en el consumo 

en la jubilación está correlacionada negativamente con el ahorro para el retiro (incluye 

cualquier clase de activos) y las tasas de reemplazo del ingreso. El ahorro para el retiro de la 

tercera categoría y el efecto de la tasa de reemplazo entraría en la segunda categoría. 

Haciendo énfasis en que estos dos efectos no explican el total de la caída, sino que pueden 

haber otros que pueden llegar a haber perturbaciones de otro tipo. 

                                                           
9 Bajo el problema de la ecuación I.6 
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Modelos más detallados en el cumplimiento de la HCV para la edad de retiro, igualmente 

muestran resultados parciales. Para el caso británico, Banks trata de resolver la caída del 

consumo observada a través del planteamiento de distintos modelos basados en el análisis de 

ciclo de vida. Según la edad de la cabeza del hogar, encuentra que las expectativas sobre el 

ingreso y el tamaño del hogar son variables importantes al predecir la caída del consumo total 

de los hogares en la medida en que estas afectan las preferencias del hogar. Sin embargo, se 

muestra que los factores del ciclo de vida solo pueden explicar dos tercios de la caída del 

consumo en la edad de retiro, alegando que los efectos restantes tienen motivo en los choques 

no anticipados por los hogares, por ejemplo, una expectativas de pensión inconsistentes 

(Banks, Blundell, & Tanner, 1998). 

Otra evidencia presentada apoya la hipótesis del consumo intertemporal parcialmente, por lo 

menos en algunos países con una estructura económica determinada. Gourinchas y Parker 

muestran un aumento del ahorro para la jubilación a partir de los 30 años en algunos 

segmentos de la población más educada a la par de una disminución del consumo de hasta el 

20% de los individuos entre los 40 años a los 60 años de edad en los Estados Unidos 

(Gourinchas & Parker, 2002).  

Melo, Téllez y Zárate et al. (2006) realizan un análisis de cointegración que muestra  un 

comportamiento de U  invertida en el crecimiento del ingreso y el consumo de los hogares 

colombianos. Estos autores advierten que en Colombia este efecto puede estar causado por 

la estructura de los mercados de valores y de los sistemas pensionales nacionales. El 

comportamiento de U invertida lo explica más a fondo Tovar (2005) que encuentra que el 

factor principal para mayores tasas de ahorro es un mayor nivel de ingreso disponible, en 

línea con lo mencionado por Bernheim y Banks. Sin embargo, las volatilidades del ingreso 

altas también ayudarían a tasas de ahorro más altas brindando argumentos a facor del 

cumplimiento de la HCV. 

 

1.3 ¿Qué es la pensión suficiente? 

 

Con la recolección de información teórica y empírica englobada en el entorno de la región se 

puede determinar un concepto de suficiencia para una pensión. Con la consideración de 
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bienestar individual establecido por la seguridad social se encuentra una armonía con los 

fundamentos la HCV. En la medida en que se maximice la utilidad, mayor será el bienestar 

de individuo.  

Los determinantes en los montos del consumo y su respectiva utilidad marginal son entonces 

factores importantes de la pensión suficiente. Los estudios observados muestran que los 

cambios de consumo en la edad de retiro se dan principalmente por cambios en el monto del 

ahorro, en la tasa de reemplazo, en el ingreso y sus respectivas expectativas, con la variación 

de las características demográficas contenidas. Bajo efectos constantes  del monto de ahorro 

y las expectativas en el ingreso de jubilación, se esperaría que el cambio en el consumo 

dependiera principalmente de la tasa de reemplazo. De esta forma  los cambios en el consumo 

debería fijar el la tasa de reemplazo suficiente, en la medida que fija los niveles de bienestar 

óptimos.  

Pero ¿Por qué se podría dar un cambio del consumo?, con los efectos particulares de la 

paciencia por individuo, la expectativa de muerte y tasa de interés, la caída del consumo se 

puede dar por el cambio de las preferencias a edad de retiro. De manera que las utilidades 

marginales de consumo entre un periodo y otro pueden ser iguales aun cuando los gastos 

reales en bienes y servicios sean diferentes. Por ejemplo, una persona a edad productiva gasta 

10% de su ingreso anual en educación (ya sea para él o los miembros de su hogar) pero en 

su retiro probablemente no tiene la necesidad de educarse, no realizará dicho gasto, y 

disminuiría su consumo total en un 10%10 con un nivel de bienestar constante. 

De esta forma establecemos el término de pensión suficiente como: 

“El monto de pensión que le permite a un individuo ajustarse a unas nuevas preferencias 

dada su edad de retiro, manteniendo su nivel de bienestar constante”. 

Por lo observado por los autores en las economías norteamericanas y británicas así como los 

estudios realizados por Melo y Tovar, se tiene en cuenta para la estimación de la pensión 

suficiente todos los factores (en especial el ingreso corriente)  que puedan interactuar con el 

consumo y por lo tanto con los niveles de bienestar de los individuos. 

                                                           
10 Con las demás preferencias constantes. 
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2. ASPECTOS EMPÍRICOS 

 

2.1 Datos 

 

Al momento de hacer estudios sobre seguridad social, en especial al querer observar el 

comportamiento de los individuos frente el consumo en el tiempo, lo más aconsejable es 

tener una serie de datos tipo panel para garantizar una medición correcta de los fenómenos 

propuestos por la teoría. Es así como la mayoría de estudios que buscan comprobar los 

planteamientos de la HCV se sustentan en la data otorgada por encuestas como la Panel 

Study of Income Dynamics (USA),  Socioeconomic Panel Study (Alemania) o la Encuesta 

de Protección Social (Chile). Sin embargo, solo hasta el año 2012 se implementó en 

Colombia la Encuesta Longitudinal de Protección Social que hasta ahora recolecta la 

información de los periodos 2012 y 2014,  razón por la cual no presenta información 

completa para el desarrollo de la temática aquí expuesta. La siguiente información muestra 

una descripción de la data usada y las implicaciones que esta tiene en los resultados. 

 

2.1.1 Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos 2006-2007 

 

La Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos 2006-2007 (ENIG) contiene información sobre 

el monto, la fuente y la distribución de los ingresos y gastos de 42,733 hogares 

representativos del total del territorio nacional. Busca determinar el ingreso real y monetario, 

el gasto en consumo, no consumo y gastos de capital; así como determinar características de 

vida de los hogares encuestados.  Esto bajo la utilización de cuatro formularios: 

 Formulario 1: Mercado Laboral. 

 Formulario 2: Cuaderno de Gastos Diarios y Semanales del Hogar. 

 Formulario 3: Cuaderno de Gastos Menores Frecuentes. 

 Formulario 4: Cuaderno de Gastos Personales. 

El primer formulario sirve para la identificación de la muestra y recepción de los ingresos 

percibidos por los encuestados y sus posibles fuentes, teniendo en cuenta que en estos no se 

cuentan los deducibles como los aportes a seguridad social. El segundo busca información 
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sobre el monto de los gastos que tengan una frecuencia diaria, como alimentos, bebidas y 

gasto en el transporte público de forma evidente, es decir, se le pregunta a la persona 

encuestada si hace y/o recibe algún bien o servicio. El tercero muestra los gastos 

pertenecientes a diferentes categorías como vivienda, salud, educación, recreación, etc., con 

una periodicidad máxima anual. El último, observa el gasto en artículos personales de los 

perceptores de ingreso. 

 

2.1.2 Estudio de Crecimiento Salarial Porvenir S.A. 2015 

 

El Estudio de Crecimiento Salarial Porvenir S.A. (ECSP) se desarrolla con el fin de 

identificar el crecimiento de los salarios de los afiliados en la AFP que efectivamente cotizan 

a una pensión. El estudio representa la información de los montos de las cotizaciones a 

pensiones de 331,633 afiliados entre 17 y 79 años de edad. Se observa el crecimiento del 

salario de cada individuo en la muestra y posteriormente se agrupa dicha información a través 

de una media estimada según cohortes y número de salarios mínimos devengados. Las 

cohortes tienen un intervalo de 10 años, excepto para la primera y se encuentran segregadas 

por sexo. Los resultados muestran una tasa de crecimiento de los salarios desde el inicio hasta 

el final de la cohorte11. 

 

2.1.3 Implicaciones 

 

En principio, la utilización de los datos de corte transversal dificulta la estimación ya que se 

puede perder consistencia en los resultados. Sin embargo, ante la falta de cifras a largo de un 

intervalo la mejor opción es utilizar la información con un manejo adecuado. Según las 

metodologías de Banks (1998), Melo (2006) y Tovar (2008) se encuentra que bajo la 

agregación de individuos con características socioeconómicas similares la estimación de 

cambios en el consumo resulta más conveniente. Adicionalmente según los hallazgos de los 

autores se concentran los esfuerzos en obtener la información del gasto y el ingreso total. Por 

                                                           
11 Debido a la naturaleza privada del estudio, no se muestran los resultados de este. 
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lo cual se crea un panel de datos sintético de acuerdo a características de educativas, teniendo 

en cuenta el tamaño de la muestra para un panel más consistente. 

El primer paso en el proceso de depuración de datos consistió en la organización de la 

información brindada por los microdatos de la ENIG. Se agregó el ingreso sin subsidios y el 

consumo realizado. El primero hace referencia al ingreso en un mes de cualquier fuente 

excepto subsidios estatales y restándole deducciones e impuestos. El valor de los gastos en 

un mes de cualquier bien corresponde al consumo. Cada bien está representado por un 

código, donde los primeros dos dígitos representan las siguientes categorías: 

 01 - Alimentos y bebidas no alcohólicas 

 02 - Bebidas alcohólicas, cigarrillos y afines 

 03 - Prendas de vestir y calzado 

 04 - Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 

 05 - Muebles, artículos para el hogar y para la conservación ordinaria del hogar 

 06 - Salud 

 07 - Transporte 

 08 - Comunicaciones 

 09 - Recreación y cultura 

 10 - Educación 

 11 - Restaurantes y hoteles 

 12 - Bienes y servicios diversos 

Se identifica cada hogar y a cada uno se le asigna la suma de los valores en ingreso. El 

consumo y el gasto en cada categoría por cada individuo que posean. Lo que procede es 

asignarle variables descriptivas según características del jefe de hogar en su nivel educativo 

y su edad. Luego se depura según la respuesta en la pregunta P524012, para los individuos 

que respondieron que sus ingresos son suficientes para cubrir los gastos básicos del hogar y 

se obtiene una data de corte transversal con 26,318 hogares, de los 42,733 iniciales, y 17 

variables más un factor de expansión. Las posteriores agrupaciones entre hogares tendrán en 

                                                           
12 La pregunta dice: ¿Usted considera que los ingresos mensuales de su hogar son…?: a. Son más que 
suficientes para cubrir los gastos básicos del hogar b. Son suficientes para cubrir los gastos básicos del hogar 
c. No alcanzan para cubrir los gastos básicos del hogar 
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cuenta el factor de expansión relativo frente a la población objetivo para poder tener un punto 

de comparación hogar a hogar coherente.  

La conformación de los paneles se realiza bajo la identificación de individuos representativos 

según el nivel educativo de los jefes de hogar para tres categorías: básica o inferior, media o 

superior. La información presentada de esta forma tiene 10,658 individuos que cuentan con 

un nivel de educación igual o inferior a la primaria, 10,237 con un nivel mayor a primaria 

pero igual o menor de un bachillerato y 5,423 con un grado de educación superior al 

bachillerato. Por lo cual se considera la construcción de un panel de datos para cinco 

individuos representativos: dos de nivel de educación menor o igual al básico, dos de nivel 

de educación medio y uno de nivel educativo superior; cada uno con 70 periodos de 

observación desde los 16 a los 85 años13. 

Por otro lado, la información de productividad proveniente del ECSP tiene un valor agregado 

al presente estudio. Ya que por un lado tiene en cuenta el aumento real de los salarios de 

individuos que efectivamente cotizan al SGP y que resuelve en una característica muy 

importante en la consideración de los escenarios de alcance para la pensión suficiente 

desarrollada posteriormente. También la disminución del efecto de distorsiones causadas por 

algún proceso de recolección estadística es un efecto a considerar ya que puede determinar 

escenarios menos sesgados. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
13 Desde el inicio de la edad productiva hasta la esperanza de vida actual. 
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3. METODOLOGÍA 

 

La literatura utiliza regularmente las tasas de reemplazo como herramienta para obtener los 

niveles adecuados de pensión, así como los impactos que de dicha tasa pueda tener en el 

bienestar. En este estudio se examina la suficiencia de una pensión bajo el mismo 

instrumento. La estimación de una tasa de reemplazo suficiente será aquella que pueda 

mantener un nivel de bienestar constante. Bajo los principios y con la construcción teórica 

realizada en las últimas décadas a partir de un análisis de la HCV, como los mostrados en la 

sección 1, se procederá a construir el valor de la tasa de reemplazo suficiente y, 

posteriormente, la elaboración de posibles escenarios para un afiliado del SGP bajo las 

restricciones de información y estimación expuestas. 

 

3.1 Estimación de la pensión suficiente 

 

Dada la definición de la se sección 1, se procederá a estimar los cambios en el consumo 

derivados únicamente del comportamiento de sus preferencias. Como se observó, los 

individuos planean su consumo bajo un equilibrio esperado en su utilidad de un periodo a 

otro, descontándole factores como la paciencia, la expectativa de morir y la tasa de interés. 

La ecuación (I. 1) muestra cómo se relacionan estos factores: 

𝑈′(𝐶𝑡) = (
𝒒

𝑥𝑘−1/

 

1 + 𝛿
) 𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1)𝑈′(𝐶𝑡+1)]                                     (I. 1) 

De manera que lo primero que se realizará es encontrar la validez del modelo bajo la 

información recolectada. La metodología usada para este proceso será la construcción de 

estimadores lineales que permitan identificar la variación explicada en los niveles de 
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consumo.  A partir de función de utilidad isoelástica y bajo operadores logarítmicos, la 

expresión (I. 1) se puede expresar como14: 

𝑙𝑛(𝐶𝑡+1) = −𝛼𝑙𝑛(1 + 𝛿) + 𝑙𝑛(𝐶𝑡) + 𝛼𝑙𝑛 ( 𝒒
𝑥𝑘−1/

 ) + 𝛼ln(1 + 𝑟𝑡+1) 

𝛼 =
1

𝛾
   

Se procede entonces a realizar una estimación mediante regresión lineal según la técnica que 

mejor se ajuste, para así obtener que: 

𝑙𝑛(𝐶𝑡+1) = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛(𝐶𝑡) + 𝛽2𝑙𝑛 ( 𝒒
𝑥𝑘−1/

 )                              (III. 1) 

𝛽0 = 𝛼ln(1 + 𝑟𝑡+1) − 𝛼𝑙𝑛(1 + 𝛿) 

Con esta información se observaría el cambio del consumo total de toda la población en 

conjunto. Con el análisis de los resultados se establecerán las variables con un grado mayor 

de influencia en las decisiones de consumo según los estadísticos de significancia en cada 

uno de los parámetros 𝛽. Posteriormente se realiza un test Wald sobre el modelo con las 

variables pertinentes encontrando el valor más significativo en un cambio abrupto de los 

parámetros. De manera que si existe dicho cambio, este se puede cuantificar por: 

𝑙𝑛(𝐶𝑡+1) = 𝛽ln (𝑋) + 𝜃𝐷                                               (III. 2) 

El crecimiento del consumo estaría explicado normalmente por el crecimiento de unas 

variables 𝑋 más un cambio en un punto de tiempo donde la variable dicotómica D toma 

valores de cero o uno, antes o después del cambio estructural que presente el consumo. El 

parámetro 𝜃 por su parte encuentra el cambio promedio en cada periodo después del quiebre 

estructural. 

Sin embargo, como se espera que este cambio en el consumo sea diferente según las 

preferencias, se miran las preferencias reveladas en las 12 categorías de la ENIG y se tendría 

en principio que: 

𝐶𝑖𝑡
= 𝑎𝑖𝑡

∗ 𝐶𝑡 

                                                           
14 Se utiliza un rendimiento real constante validando el procedimiento de Tovar (2008) en información de 
corte transversal. Para encontrar la resolución del problema ver anexo D. 
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En donde 𝑎𝑖𝑡
 es la proporción del consumo total gastada en la categoría 𝑖 en un mismo 

periodo 𝑡. En el caso de una medición con (III. 1),  el cambio en 𝐶𝑖𝑡+1
 estaría dado por: 

𝑙𝑛 (
𝐶𝑖𝑡+1

𝑎𝑖𝑡+1

) = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛(𝐶𝑡) + 𝛽2𝑙𝑛 ( 𝒒
𝑥𝑘−1/

 ) 

𝑙𝑛(𝐶𝑖𝑡+1
) = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛(𝑎𝑖𝑡+1

∗ 𝐶𝑡) + 𝛽2𝑙𝑛 ( 𝒒
𝑥𝑘−1/

 )                       (III. 3) 

Con el mismo proceso de (III. 2) se valida la significancia de la variable dicotómica en cada 

categoría 𝑖 y se encontraría si el valor 𝜃 es el cambio promedio para esa categoría en la edad 

de vejez que indicaría el t de cambio estructural. A este resultado se le denominará como la 

tasa de reducción constante del consumo en la jubilación 𝑠𝑖. 

Con las tasas 𝑠𝑖 para cada categoría de consumo, se puede llegar a la construcción de las tasas 

de reemplazo suficientes para la población, segregándola  según los niveles de ingreso. Con 

la técnica de Lozano et al. (2010), se tienen las proporciones del consumo total 𝑎𝑖𝑗 gastadas 

en cada categoría 𝑖 para un individuo representativo de cada  décil del ingreso 𝑗, obteniendo 

una matriz de tamaño 12x10 de la siguiente forma: 

 

TABLA 2. PONDERACIONES DEL CONSUMO POR DÉCIL 

  Décil del Ingreso 

  I II … X 

Categorías de Consumo 

Alimentos y bebidas no alcohólicas 𝑎𝐼1 𝑎𝐼𝐼1 … 𝑎𝑋1 

Bebidas alcohólicas, cigarrillos y afines 𝑎𝐼2 𝑎𝐼𝐼2 … 𝑎𝑋2 

… … … … … 

Bienes y servicios diversos 𝑎𝐼𝑁 𝑎𝐼𝐼𝑁 … 𝑎𝑋𝑁 

 

Fuente: Lozano (2010). 

Bajo la expresión (III. 2) se obtendría que el efecto en cada periodo estaría dado por: 
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𝐶𝑡+1 = 𝑋𝛽𝑒𝜃,                        𝑡 ≥ 𝐸𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑗𝑢𝑏𝑖𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

El efecto promedio de las tasas de cambio del consumo 𝑠𝑖, la tasa de reemplazo suficiente 

para un individuo de un determinado décil en su primer año de jubilación T estaría dada por: 

𝑇𝑅𝑆𝐼 𝑇
= ∑ 𝑎𝐼𝑖 ∗ 𝑒𝑠𝑖

𝑁

𝑖=1

                                                   (III. 4) 

Para los años posteriores al primer año de jubilación se tendría que la tasa de reemplazo sería: 

𝑇𝑅𝑆𝐼 𝑇+𝑘
= (𝑇𝑅𝑆𝐼 𝑇

)
𝑘

,                        𝑘 = 1,2, … , 𝐿 (III. 5) 

Donde 𝑇 es el año de pensionarse, 𝑘 los años posteriores y 𝐿 la expectativa de vida.  

Como se observa, esta característica indicaría una tasa de reemplazo variable en el tiempo. 

Sin embargo, con la normatividad actual las pensiones no pueden disminuir su valor real en 

el tiempo15. Por lo cual, para obtener una única tasa de reemplazo suficiente se establece la 

tasa de reemplazo en la edad de 71 años 𝑇𝑅𝑆𝐼71
 que representaría la mitad del periodo desde 

la edad de pensión hasta la expectativa de vida tanto para hombres como para mujeres; según 

la edad de pensión obligatoria dispuesta por el Artículo 33 de la Ley 100 de 57 años para 

mujeres y 62 para hombres (Ley 100, 1993) y la expectativa de vida de 85 y 80 años para 

mujeres y hombres, según las tablas RV08 vigentes a 2016 (Resolución 1555, 2010). 

De esta manera la pensión suficiente será el monto igual o mayor al producto del ingreso en 

edad productiva y la tasa de reemplazo suficiente en cada caso.  

 

3.2 Construcción de escenarios de alcance 

 

En la construcción de los escenarios se manejaran las disposiciones legales en vigentes a 

mayo de 2016 referentes a este tema en Colombia. Se presentan los cálculos necesarios para 

obtener la tasa de reemplazo suficiente para el Régimen Solidario de Prima Media con 

Prestación Definida (RPM) y en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) 

suprimiendo las distorsiones causadas por la inflación con una medida estándar de los valores 

                                                           
15 Artículo 35 de Ley 100 de 1993 
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de salarios futuros y capitales en salarios mínimos reales. Para periodos posteriores se usa 

una tasa del 1.24% como esperanza del crecimiento real del salario mínimo (Resolución 

3099, 2015). 

3.2.1 Régimen Solidario de Prima Media con Prestación Definida 

 

Para el caso del RPM se mostrará los escenarios en los cuales un individuo puede alcanzar la 

tasa de reemplazo suficiente de acuerdo con el Artículo 34 de la Ley 100 de 1993 modificado 

por el artículo 10 de la Ley 797 de 2003. En esta se muestra el cálculo que se debe seguir 

para obtener el monto de pensión de un afiliado según el número de semanas cotizadas al 

SGP y el monto del ingreso base de liquidación (IBL)16 bajo la siguiente formulación: 

𝑟 = 65.5 − 0.5 (
𝐼𝐵𝐿

𝑆𝑀𝑀𝐿𝑉
) + 1.5 (

𝑆𝐶 − 1300

50
)                        (III. 6) 

SMMLV es el salario mínimo legal mensual vigente en el momento de la liquidación y 𝑆𝐶 las 

semanas cotizadas al SGP. El valor de r es una tasa de reemplazo que se aplica en el IBL. 

Esto bajo los requisitos de edad mencionados y, además, un número de semanas mínimas 

cotizadas de más de 1300. Se tendría para escenarios con un crecimiento salarial de cero en 

los últimos 10 años de cotización, la tasa 𝑟 es comparable con la tasa de reemplazo suficiente 

𝑇𝑅𝑆𝐼 ya que para cálculos reales el IBL sería un promedio de términos iguales. Sin embargo, 

al incluir productividad la comparación no se puede realizar de forma directa ya que el 

promedio de los salarios cotizados en los últimos 10 años que realiza el IBL no se haría sobre 

términos semejantes. Por lo que es necesario multiplicar 𝑟 por un factor de corrección 𝑎 para 

hacer comparables las tasas de remplazo suficientes. 

Con estas tasas se estimarán los casos en los cuales la pensión logra ser suficiente de acuerdo 

a los salarios y las semanas cotizadas. 

 

3.2.2 Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad 

 

                                                           
16 El IBL es un promedio de los ingresos reales mensuales por los cuales cotizó al SGP en los últimos 10 años. 
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La estimación de una pensión en el RAIS es más compleja ya que el monto de la pensión se 

realiza según un ahorro pensional alcanzado, la esperanza de vida del grupo familiar y una 

serie de parámetros referentes a la rentabilidad, crecimiento de la mesada y los gastos de 

administración en los periodos posteriores al inicio del pago de pensión. Para ello se utilizan 

las disposiciones contenidas en la Resolución 3099 de 2015. La metodología del cálculo de 

una mesada pensional en el RAIS que se puede expresar como: 

𝑚𝑅𝐴𝐼𝑆 =
𝐶𝐴𝑃

𝐹𝐴𝐶
                                                         (III. 7) 

Donde 𝑚𝑅𝐴𝐼𝑆 es la mesada pensional, FAC es un factor actuarial que tiene en cuenta la 

reglamentación brindada por la norma17 y  CAP sería el capital necesario para financiar dicha 

mesada. Se calcula FAC según el caso se tendría el monto de un capital suficiente, que 

permita financiar una pensión suficiente. 

Por lo tanto, con la determinación del “saldo suficiente”, se examinan los diferentes 

requerimientos en la acumulación de capital que deben tener los afiliados al RAIS para 

alcanzar dicho nivel en el presente. Estos requerimientos para obtener una acumulación 

deseada se estiman según:  

 La densidad de las cotizaciones. 

 El incremento de la productividad. 

 La Rentabilidad de los Fondos. 

 El sexo. 

La densidad de las cotizaciones se tendrá en cuenta escenarios con 100%, 70% y 35% de 

densidad de cotización bajo el panorama descrito por la OCDE (2015). En el incremento de 

la productividad se tendrán escenarios con la productividad estimada por el ECSP y un 

crecimiento salarial del 0% a lo largo de la vida. Por último se calculan saldos con las tasas 

de rentabilidad real del 8%, 6% y 4% de los fondos de mayor riesgo, riesgo moderado y 

conservador respectivamente18. De esta forma se observará en qué casos un afiliado puede 

                                                           
17 Ver anexo E. 
18 Según las rentabilidades señaladas por la Superintendencia Financiera  (Superfinanciera, 2010) 
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tener el derecho a una pensión suficiente que mantenga su nivel de vida después de las edades 

de pensión anteriormente mencionadas. 

 

4. ESTIMACIÓN Y ANÁLISIS DE RESULTADOS 

 

En la presente sección se mostrará las estimaciones de una tasa de reemplazo suficiente y los 

escenarios para acceder a una pensión congruente con dicha tasa. En primer lugar se analiza 

el comportamiento de la muestra seleccionada y se establecen características para la posterior 

estimación. La segunda parte realiza las estimaciones de la tasa de reemplazo según la 

metodología propuesta en la sección 3, agrupando los resultados según criterios propuestos. 

La última parte estima los requerimientos en cada uno de los sistemas y analiza dichos 

resultados. 

 

4.1 Análisis descriptivo 

 

Para la muestra de 26,318 hogares se tiene que los individuos cabeza de hogar mayores y 

menores de 60 años tienen una relación 1 a 3, respectivamente. El consumo es un 30.15% 

menor en las personas más adultas respecto a los más jóvenes. Con un decrecimiento del 

ingreso para personas de la tercera edad del orden del 22.93%, la diferencia entre el ingreso 

y el consumo total sería del 7.19%. Cifra que se podría explicar por algún cambio en sus 

preferencias a edad de vejez. Supuesto que se comprobará posteriormente. 

 

Por otro lado, al agrupar según niveles de ingreso se obtiene que  para cada quintil las 

relaciones de ingreso y consumo son diferentes. Mientras que en el general de la población 

el 10% del ingreso no se consume en el mismo periodo, para los sectores más pobres esta 

relación muestra un comportamiento inverso, consumiendo hasta tres veces su ingreso. Este 

comportamiento puede estar explicado por la naturaleza transversal de la información, por 

alguna influencia de autoconsumo, por subsidios en especie o ayudas de otro tipo no 

observadas. La Cuadro 4.1 muestra el nivel de ingreso y consumo medido en salarios 

mínimos para cada quintil. 
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CUADRO 1. INGRESO Y CONSUMO EN SMMLV 

 Ingreso Consumo  

Total 2.30 2.08  

Quintil 1 0.33 1.08  

Quintil 2 0.89 1.40  

Quintil 3 1.40 1.68  

Quintil 4 2.42 2.28  

Quintil 5 6.91 4.27  

 

Fuente: DANE (2007). ENIG 2006-07. Estimaciones del autor. 

Bajo esta información se encuentra una distribución del ingreso desigual para la población, 

característica común en la población colombiana. La diferencia entre ingreso y consumo 

indicaría el monto de ahorro y por lo tanto una propensión a ahorrar más alta en los hogares 

con mayores ingresos. También se encuentra una relación entre el nivel de ingresos y el grado 

educativo alcanzado; por ejemplo, la proporción de personas con un nivel de educación 

básica o menor en el primer quintil es de 60.41%, mientras que en el último quintil es del 

17.7%. Caso contrario al examinar aquellos que cuentan con educación superior que para el 

primer quintil representan el 7.35% y para el último el 49.97% en el año 2007.  
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Fuente: DANE (2007). ENIG 2006-07. Estimaciones del autor. 

Al observar el comportamiento del consumo según el nivel educativo, es más estable en los 

individuos con un menor nivel educativo. Este comportamiento puede explicarse por dos 

causas: La primera mostraría que los hogares con un nivel educativo más bajo (y por tanto 

un nivel de ingreso menor) consumen bienes de primera necesidad de los que no pueden 

prescindir, mientras que los individuos con mayor educación consumen una mayor 

proporción de bienes y servicios no necesarios para su sobrevivencia que pueden modificar. 

Por otro lado, la productividad mayor en individuos con salarios más altos mostrada en el 

ECSP indicaría que la diferencia de los individuos educados frente a los que no sería mayor 

a medida que aumenta la edad. Como se observa en el Gráfico 4.2: 

$ 0

$ 500,000

$ 1,000,000

$ 1,500,000

$ 2,000,000

$ 2,500,000

$ 3,000,000

$ 3,500,000

15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85

Edad

Gráfico 2. Consumo Según el nivel educativo

CONSUMO PROMEDIO NIVEL BÁSICO

CONSUMO PROMEDIO NIVEL MEDIO

CONSUMO PROMEDIO NIVEL SUPERIOR



 
29 

 

Fuente: DANE (2007). ENIG 2006-07. Estimaciones del autor. 

Las variaciones de ingreso y consumo a lo largo de la vida parecen estar muy coordinadas 

para cualquier nivel educativo, indicando que el consumo puede estar determinado por el 

nivel de ingreso corriente con implicaciones en la HCV. En la medida que los individuos  no 

ajustan correctamente sus expectativas para estimar su utilidad marginal futura o no se 

cumple la igualación de utilidades marginales como se propone. Para una observación 

detallada, se encuentra que la proporción de ingreso que se emplea en el consumo suele 

mantenerse en niveles constantes en las edades productivas, sin embargo estas relaciones son 

mayores a uno en la juventud y mucho menores a edad de vejez. Los cambios más fuertes 

son los de la población con un nivel educativo y un ingreso menor. 
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Fuente: DANE (2007). ENIG 2006-07. Estimaciones del autor. 

Por otro lado, si se descompone el gasto por las 12 categorías de la ENIG, se encuentra que 

para bienes de primera necesidad como alimentos, alojamiento, enceres y salud existe una 

tendencia positiva que se estabiliza en los años de vejez. Caso contrario es el de bienes como 

prendas de vestir y restaurantes y hoteles en donde se observa una tendencia negativa a 

medida que se es más viejo. El otro caso particular es el de bienes que tienen un 

comportamiento de U invertida como la educación, transporte, recreación y comunicaciones. 

La diferencia de estos patrones respecto a la tendencia total del consumo representaría un 

cambio en las preferencias. 

 

Fuente: DANE (2007). ENIG 2006-07. Estimaciones del autor. 
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Fuente: DANE (2007). ENIG 2006-07. Estimaciones del autor. 

 

 

Fuente: DANE (2007). ENIG 2006-07. Estimaciones del autor. 
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4.2 Análisis del patrón de consumo 

 

Según lo planteado en la sección 3, lo que sigue es la estimación de los efectos delas variables 

consideradas en (III. 1) para cada individuo en su consumo a edad de vejez para así estimar 

la tasa de reemplazo suficiente y su posterior monto de pensión suficiente. El primer paso 

será la estimación referente al HCV y contrastarla respecto a cambios derivados choques en 

el ingreso corriente propuestos por Banks (1998) y Bernheim (2001). Este último, 

suponiendo una relación log-log entre el ingreso y el  consumo corriente. 

 

Con la utilización inicial de la metodología de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) se 

encuentra evidencia para afirmar una violación en los supuestos de heterocedasticidad, 

autocorrelación y normalidad de los residuos. De manera que procede a una estimación por 

mínimos cuadrados generalizados (MCG) para corregir el problema de heterocedasticidad, 

sin embargo,  la normalidad mantiene un comportamiento leptocúrtico, de manera que la 

estimación final para los dos modelos se hace bajo estimadores de máxima verosimilitud con 

el supuesto de distribución normal. De la misma forma se comprueba la estacionariedad del 

ingreso y el consumo obteniendo que no estacionariedad a nivel logarítmico aunque los 

modelos siguen un proceso autorregresivo de orden 119. Como resultado de las correcciones 

pertinentes se obtiene:  

CUADRO 2. ESTIMACIONES DE HCV CON Y SIN INGRESO CORRIENTE 

 β0 ln (𝐶𝑡) ln ( 𝑞𝑥𝑘−1/
 ) ln (𝐼𝑡+1) 𝑊 

Sin Ingreso 1.5409 

(0.000) 

.8885 

(0.000) 

.0508  

(0.277) 

- 0.0000 

Con Ingreso 2.4766  

(0.000) 

.3719 

(0.000) 

.2927 

(0.000) 

.4479 

(0.000) 

0.0000 

 

El Cuadro 4.2 contiene valores en paréntesis que representan el valor de probabilidad para 

una prueba de hipótesis para parámetros significativos y 𝑊 es el valor de probabilidad del 

                                                           
19 Para observar el detalle dirigirse a la Apéndice F. 
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test de Wald para aceptar o rechazar la hipótesis de que todos los parámetros tienen valor 

igual a cero. Se obtiene que el modelo logra explicar la variación del consumo en el total a 

un nivel de significancia del 5%, pero en términos individuales hay incongruencias con lo 

propuesto en la teoría. Como se observó en la sección 3 el signo del intercepto debería 

corresponder con un valor negativo, sin embargo esto no se cumple en ninguno de los dos 

casos indicando un posible factor adicional constante en la serie que afecta las elecciones en 

el consumo total. De forma similar, el signo de las expectativas de muerte se ajusta a lo 

predicho por el modelo pero cambiando de significancia en cada caso, lo que no mostraría 

un ajuste con lo propuesto con el modelo original. Respecto a estos dos últimos factores se 

puede decir que son los más importantes para explicar el crecimiento del consumo futuro, 

con una significancia y una relación alta. De forma que se observa un comportamiento 

adaptativo frente al consumo en  periodos pasados ajustado por una serie de choques derivado 

de los ingresos. 

Con una estimación sin incluir el crecimiento de las expectativas de muerte se obtiene que: 

CUADRO 3. ESTIMACIONES DE HCV EXCLUYENDO LA PROBABILIDAD DE 

MORIR 

 β0 ln (𝐶𝑡) ln (𝐼𝑡+1) 𝑊 

Sin Ingreso 1.6026 

(0.000) 

.8835 

(0.000) 

- 0.0000 

Con Ingreso 2.8035  

(0.000) 

.3889 

(0.000) 

.4047 

(0.000) 

0.0000 

 

Bajo este panorama se encuentra que los factores de descuento pueden determinar el 

crecimiento del consumo futuro, pero no explican el grueso de la variación. Gran parte del 

crecimiento del consumo se explica por sus rezagos, es decir, que los individuos tienden a 

mantener un consumo constate como se espera según la HCV original. También, el efecto 

ingreso juega un papel muy importante en la explicación ya que representa la misma 

proporción del cambio que representa el componente adaptativo del consumo presente. Para 

individuos que obtienen menos ingreso en un periodo estarían obligados a consumir menos 

si no cuentan con una reserva de periodos anteriores. Si las preferencias son constantes la 
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suavización del consumo no se lleva a cabo de forma perfecta por las expectativas erróneas 

hacia el fututo. 

Con la validación que factores son los que determinan el consumo procedemos a estimar los 

posibles cambios estructurales en las preferencias de la muestra. Con la serie de tiempo de 

ingreso y consumo del total de la muestra se realiza el test de Wald para encontrar un cambio 

estructural según la trayectoria del consumo derivado de las preferencias y no por cambios 

en el ingreso corriente. Se obtuvo para el periodo estudiado un cambio estructural a los 59 

años bajo un grado de decisión del 1.5%.  

CUADRO 4. DISMINUCIÓN DEL CONSUMO TOTAL DESPUÉS DE LOS 59 

AÑOS 

 β0 ln (𝐶𝑡) ln (𝐼𝑡+1) 𝐷 𝑊 

Año de Quiebre 59 2.3464 

(0.000) 

.3883 

(0.000) 

.4411 

(0.000) 

-.0877 

(0.000) 

0.0000 

 

Se encuentra entonces que los cambios esperados en el consumo se pueden explicar por las 

variables antes mencionadas y además por una disminución adicional de 8.77% en cada 

periodo de jubilación. Así, la satisfacción derivada del consumo en cualquier bien o servicio 

podría ser menor en esta edad. Esto se manifiesta por las nuevas características de vida en la 

edad avanzada que están relacionadas a una menor necesidad de bienes relacionados al 

trabajo, bienes que pueden afectar su salud o artículos para miembros dependientes del hogar 

que ya no se encuentran. De manera que esta modificación del consumo total depende 

también de las preferencias de cada agente en principio aunque se esperaría que de la misma 

forma caiga su nivel de consumo. 

Bajo (III. 3) se estima la relación del ajuste en el consumo para cada una de las 12 categorías 

de la ENIG. Con el fin de encontrar una explicación detallada a la caída total se realiza el 

mismo procedimiento bajo la variable dicotómica y se encuentra que para 9 de las 12 

categorías observadas se encuentra un cambio significativo después de los 59 años de edad 

y acorde a los resultados en el consumo total. La estimación se realiza sin la inclusión del 

efecto del crecimiento salarial ya que se considera esta medición para la población retirada, 
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no le afecta los cambios en la productividad, y su decisión consistirá en los montos de 

consumo según su ingreso corriente disponible. La Cuadro 4.4 presenta los resultados: 

CUADRO 5. CAMBIOS DEL CONSUMO PARA CADA CATEGORÍA EN EDAD 

DE VEJEZ 

 β0 ln (𝑎𝑖𝑡+1
∗ 𝐶𝑡) ln (𝐼𝑡+1) D 𝑊 

Alimentos y bebidas no 

alcohólicas 

4.1895  

(0.000) 

.5291 

(0.000) 

.1185 

(0.000) 

-.0064 

(0.672) 

0.0000 

Bebidas alcohólicas, 

cigarrillos y afines 

-.0081  

(0.969) 

.9803 

(0.000) 

.0163 

(0.356) 

-.0503 

(0.009) 

0.0000 

Prendas de vestir y calzado 
.1776  

(0.405) 

.8996 

(0.000) 

.0702 

(0.002) 

-.0967 

(0.000) 

0.0000 

Alojamiento, agua, 

electricidad, gas, etc. 

.1637  

(0.418) 

.6667 

(0.000) 

.2606 

(0.000) 

.0675 

(0.001) 

0.0000 

Muebles, artículos para el 

hogar 

-.4768  

(0.023) 

.7607 

(0.000) 

.2189 

(0.000) 

-.0208 

(0.228) 

0.0000 

Salud 
-.0205  

(0.918) 

.8923 

(0.000) 

. 0811 

(0.000) 

-.0030 

(0.860) 

0.0000 

Transporte 
-.3535  

(0.107) 

.8613 

(0.000) 

.1435 

(0.000) 

-.0695 

(0.000) 

0.0000 

Comunicaciones 
-1.0893  

(0.000) 

.8029 

(0.000) 

.2320 

(0.000) 

-.0324 

(0.062) 

0.0000 

Recreación y cultura 
-.3540  

(0.102) 

.8814 

(0.000) 

.1154 

(0.000) 

-.0661 

(0.000) 

0.0000 

 

Los bienes en donde la característica 𝐷 de pertenecer a una edad mayor, no es significativa, 

se esperaría que fueran aquellos de primera necesidad que no cambian en el transcurso del 

tiempo como se muestra en la anterior tabla y que son alimentos y artículos para el hogar. 

Sin embargo, al observar que la salud es una de las características que no presentaría un 

cambio estructural significativo indicaría un gasto en este tipo de bienes constante en el 

tiempo que no se ajusta a lo que se esperaría de este ítem en edades avanzadas. Esta variable 
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absorbe los cambios en bienes de salud pero no en el descuento realizado al pago a sistemas 

de salud. Bajo la definición de ingreso percibido encontrada en la ENIG, para el caso de 

trabajadores, es el salario recibido más no las cotizaciones a seguridad subyacente a ese 

salario. De manera que para el caso de salud, se esperaría que el cambio en el gasto se 

encuentre explicado en las variaciones del ingreso. 

Para las demás categorías hay un cambio significativo derivado de la menor necesidad de 

estos bienes en cada caso. Por ejemplo, el gasto en bienes de transporte para personas más 

sedentarias como los individuos de edad mayor se esperaría menor. Bajo la misma 

explicación se tendría la única categoría cuyo cambio en vejez es positivo, el gasto en 

alojamiento y servicios públicos. Los individuos que tienen más tiempo libre lo emplearían 

en descanso en su vivienda, lo que aumentaría las necesidades en este rubro. El factor del 

sedentarismo, entonces, podría explicar gran parte del comportamiento a edad de vejez. 

Se obtiene que las tasas de cambio en la jubilación serán aquellos cambios significativos en 

la edad efectiva de jubilación para la presente que son: 

 

CUADRO 6. TASAS DE CAMBIO EN LA JUBILACIÓN  

CATEGORÍA 𝑠𝑗 

Alimentos y bebidas no alcohólicas 0.00% 

Bebidas alcohólicas, cigarrillos y afines -5.03% 

Prendas de vestir y calzado -9.67% 

Alojamiento, agua, electricidad, gas, etc. 6.75% 

Muebles, artículos para el hogar 0.00% 

Salud 0.00% 

Transporte -6.95% 

Comunicaciones -3.24% 

Recreación y cultura -6.61% 

Educación -5.60% 

Restaurantes y hoteles -6.29% 

Bienes y servicios diversos -8.17% 
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Con dichas tasas de reemplazo para la población general, se procede a medir el impacto del 

cambio de las preferencias en vejez para los individuos discriminados por nivel de ingreso. 

Bajo las doce categorías, se presentan las proporciones de consumo estimadas por la ENIG 

según el décil del ingreso con el respectivo valor de la tasa de reemplazo según (III. 4) y 

(III. 5) para la edad referida de 71 años según lo considerado en la metodología20: 

CUADRO 7. PROPORCIONES DEL CONSUMO Y TASA DE REEMPLAZO 

SUFICIENTE  

  DECILES DEL INGRESO 

  I II III IV V VI VII VIII IX X 

C
A

T
E

G
O

R
ÍA

S
 D

E
L

 C
O

N
S

U
M

O
 

1 37.43% 38.34% 35.71% 32.26% 28.92% 27.17% 24.66% 21.40% 18.31% 12.60% 

2 1.17% 0.96% 0.71% 0.75% 0.77% 0.89% 0.84% 1.00% 1.03% 0.78% 

3 2.92% 3.19% 3.81% 4.15% 4.15% 4.59% 5.14% 5.60% 5.84% 5.24% 

4 36.26% 30.35% 29.29% 29.81% 29.85% 28.83% 27.81% 25.84% 24.82% 21.15% 

5 3.51% 3.19% 3.10% 3.21% 3.38% 3.44% 3.57% 3.68% 3.89% 4.82% 

6 1.75% 1.92% 1.67% 1.89% 1.85% 2.04% 1.78% 2.01% 2.01% 2.24% 

7 2.34% 3.83% 4.52% 5.47% 6.31% 7.27% 8.60% 9.28% 10.34% 10.80% 

8 1.17% 1.60% 1.67% 2.26% 2.62% 3.06% 3.36% 3.76% 4.14% 4.04% 

9 6.43% 8.63% 10.71% 10.19% 11.23% 11.48% 10.81% 11.12% 11.37% 8.62% 

10 0.58% 0.96% 0.95% 1.32% 1.54% 1.66% 2.20% 3.18% 3.53% 5.72% 

11 1.17% 1.60% 1.90% 2.26% 2.31% 2.68% 2.83% 3.34% 3.47% 4.40% 

12 5.26% 5.43% 5.95% 6.42% 7.08% 6.89% 8.39% 9.78% 11.25% 19.60% 

 TR 113.80% 104.18% 99.78% 98.30% 95.98% 93.39% 89.71% 84.85% 81.44% 73.20% 

 

Fuente: DANE (2007). Cuadros Total Nacional ENIG 06-07. 

Se encuentra que a medida que los ingresos sean mayores, las tasas de reemplazo suficientes 

son menores. Esto se debe a las preferencias encontradas en cada décil del ingreso. Para 

hogares de menos recursos, los bienes de primera necesidad como los alimentos y  

alojamiento representan 2 tercereas partes del consumo total y que los muestra la Cuadro 4.5, 

estos gastos se mantienen constantes o son mayores a edad de vejez, es decir, estos hogares 

necesitarían mayores niveles de ingreso en la jubilación. En contraste los deciles con mayores 

                                                           
20 Para ver las demás tasas de reemplazo diríjase al anexo J. 
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ingresos representan una distribución más uniforme entre categorías que disminuyen en 

vejez, de manera que obtienen tasas de reemplazo menores. 

 

4.3 Escenarios de alcance de la pensión suficiente 

 

Bajo los resultados de una pensión suficiente según el nivel de ingresos se procede a realizar 

la estimación de los escenarios de alcance para los diferentes afiliados. Se emplea el uso de 

tres tasas de reemplazo según las características de ingreso y los patrones de consumo con 

niveles bajos, medios y altos. Los niveles de ingreso se consideran según el número de 

salarios mínimos percibidos por hogar. Como lo muestra la ENIG, los ingresos promedio 

mensual según el décil corresponden a: 

 

CUADRO 8. INGRESO PROMEDIO PARA CADA DÉCIL DEL INGRESO EN 

SALARIOS MÍNIMOS  

 DECILES DEL INGRESO 

 I II III IV V VI VII VIII IX X 

INGRESO PROMEDIO EN 

SALARIOS MÍNIMOS 
0.103 0.456 0.742 0.991 1.253 1.620 2.123 2.854 4.103 9.500 

Fuente: DANE (2007). Cuadros Total Nacional ENIG 06-07. 

 

Bajo los individuos que tengan un ingreso menor o igual a 2 salarios mínimos, 

corresponderían a un perfil de consumo bajo y la tasa de reemplazo será del 100%. Para 

aquellos individuos que reporten un ingreso entre 2 y 5 salarios mínimos aplicarán a un perfil 

medio y su tasa de reemplazo suficiente corresponderá a la tasa de reemplazo promedio de 

los deciles VII, VIII y IX, es decir, de un 85.33%. En cambio para individuos con un ingreso 

mayor a cinco salarios mínimos se les asignará un perfil de ingreso alto en el que la tasa de 

reemplazo suficiente es igual a la estimada para el último décil del ingreso de 73.20%. Bajo 

estos escenarios se estudian los casos para individuos que perciban 2, 5 y 10 salarios mínimos 

a lo largo de su vida en representación de los perfiles de consumo bajo, medio y alto. 
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4.3.1 Régimen de Prima Media con Prestación definida 

 

Bajo la fórmula (III. 6) se encuentran las tasas de reemplazo sobre el IBL comparadas con 

las tasas de remplazo suficientes (teniendo en cuenta el efecto de la productividad) muestran 

que para los individuos de perfil bajo y medio la pensión suficiente solo se puede alcanzar si 

se tiene un ingreso antes de la jubilación igual a un salario mínimo. Para individuos que 

tengan un salario mayor en estos perfiles es legalmente imposible ya que el monto máximo 

que dicha tasa de reemplazo puede tomar es del 80%. En cambio para individuos con un 

perfil de ingreso alto, al poseer una tasa de reemplazo menor tendrían la oportunidad de 

alcanzar su nivel de pensión suficiente de 32 a 35 años según el aumento de su productividad 

en los últimos 10 años de cotización. Para aquellos con un mayor crecimiento de la 

productividad su tasa de reemplazo será más difícil de alcanzar en la medida que su último 

ingreso de cotización es mayor, determinando un nivel de pensión suficiente mayor.  

 

CUADRO 9. AÑOS DE COTIZACIÓN PARA ALCANZAR UNA PENSIÓN 

SUFICIENTE EN EL RPM 

 Número de Salarios Mínimos al 

Inicio de la Vida Laboral 
Escenarios 

Años 

 

M
u
je

r 

2 
Con Productividad - 

Sin Productividad - 

5 
Con Productividad - 

Sin Productividad - 

10 
Con Productividad 32 

Sin Productividad 35 

H
o

m
b

re
 2 

Con Productividad - 

Sin Productividad - 

5 
Con Productividad - 

Sin Productividad - 

10 
Con Productividad 32 

Sin Productividad 33 

 

Para los escenarios en los que es imposible alcanzar el capital suficiente antes de la edad de 

pensión obligatoria se denota con “-“. 
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4.3.2 Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad 

 

Con la formulación de (III. 7) se encuentra que los factores actuariales para estimar el capital 

suficiente son de 243.4, 242.7 y 242.6 para hombres según una pensión suficiente acorde a 

los tres perfiles de ingreso. Para el caso de las mujeres estos valores son 243.7, 242.6 y 

242.521. Estos capitales suficientes se determinan según el valor de una mesada de pensión 

suficiente. Con esta información se estiman los escenarios de acumulación bajo las 

características mencionadas en la sección 3 para individuos con y sin productividad. 

La observación corrobora la importancia de la densidad de las cotizaciones para acceder a 

una pensión suficiente. En escenarios de baja densidad del 35% como lo menciona la OCDE, 

ningún individuo podría alcanzar el nivel requerido para mantener un bienestar constante 

bajo las rentabilidades aquí consideradas. Para densidades de cotización del orden del 70%, 

podrían acceder a una pensión suficiente aquellas personas con ingresos más altos y tasas de 

reemplazo más bajas, los individuos del perfil bajo no tendrían el derecho de acceder a una 

pensión suficiente. En el caso óptimo de densidades de cotización del 100%, se tiene que los 

afiliados alcanzarían a acumular el capital suficiente en los tres perfiles pero solo si la 

rentabilidad es del orden del 8%. 

La rentabilidad es el segundo factor determinante para alcanzar el derecho a una pensión 

suficiente. En la medida en que esta sea mayor, son más las posibilidades para que un afiliado 

pueda acceder a la pensión suficiente. Para una tasa del 4% de rentabilidad real de los fondos 

se tiene que ningún afiliado alcanzaría a tener el derecho de una pensión suficiente. Del orden 

del 6%, solo aquellos que tengan una densidad del 100% pueden llegar a acumular el capital 

suficiente si hacen parte del perfil medio o mayor. De forma que si los afiliados no escogen 

el perfil de riesgo acertado podrían tener dificultades en su ingreso pensional. 

Con estos dos factores determinantes y las tasas de reemplazo más bajas para los deciles más 

altos, se tiene que los tiempos de acumulación son menores para individuos con ingresos más 

altos. La Cuadro 4.8 relaciona los tiempos  de acumulación necesarios para que un afiliado 

tenga el capital suficiente. 

                                                           
21 Bajo el supuesto de que llega a edad de pensión con un beneficiario del sexo opuesto con 5 años menos si 
es hombre o 5 años más si es mujer. 
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CUADRO 10. AÑOS DE COTIZACIÓN PARA ALCANZAR LA PENSIÓN 

SUFICIENTE EN EL RAIS 

  
Número de Salarios Mínimos al Inicio 

de la Vida Laboral 
Escenarios 

Años 

 
 

Tasa del 

8% 

Tasa del 

6% 

Tasa del 

4% 

1
0

0
%

 d
e 

C
o

ti
za

ci
ó

n
 

M
u

je
r 

2 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad 9.67 34.33 - 

5 
Con Productividad 18.50 - - 

Sin Productividad 7.58 21.17 - 

10 
Con Productividad 16.83 - - 

Sin Productividad 6.17 15.50 - 

H
o
m

b
re

 2 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad 18.83 27.67 - 

5 
Con Productividad 17.25 - - 

Sin Productividad 7.00 18.58 - 

10 
Con Productividad 15.25 - - 

Sin Productividad 5.67 13 11 - 

7
0
%

 d
e 

C
o
ti

za
ci

ó
n
 

M
u
je

r 

2 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad 19.50 - - 

5 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad 17.58 - - 

10 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad 10.33 - - 

H
o
m

b
re

 2 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad 16.75 - - 

5 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad 12.08 - - 

10 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad 9.33 31.75 - 

3
5
%

 d
e 

C
o
ti

za
ci

ó
n
 

M
u
je

r 

2 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad - - - 

5 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad - - - 

10 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad - - - 

H
o
m

b
re

 2 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad - - - 

5 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad - - - 

10 
Con Productividad - - - 

Sin Productividad - - - 

 

En principio hay un panorama sesgado entre hombres y mujeres. En general, las mujeres solo 

tendrían la posibilidad de tener un ingreso suficiente a edad de pensión si cotizan más del 

70% del tiempo  y obtienen la rentabilidad más alta. Esto se debe al efecto de una menor 

acumulación por una edad de pensión más temprana. Por ejemplo, para acumular el capital 
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suficiente con una densidad de cotización del 35% se necesitaría una rentabilidad real del 

9.87% para hombres y de 10.1% para mujeres del perfil medio. Esto bajo escenarios de un 

salario constante durante toda la vida. 

También existe un cambio importante si se tiene en cuenta la  edad de inicio de cotización. 

Las personas que empiecen a cotizar en periodos más tardíos de su vida disminuirían el 

tiempo de acumulación. Por ejemplo, para el caso de una mujer que percibe un ingreso desde 

los 20 años por dos salarios mínimos y lo mantiene constantemente por toda su vida, tendría 

un capital suficiente a los 40.08 años bajo una tasa del 8% de rentabilidad, si empezara a 

realizar aportes continuos después de los 37 años de edad no tendría el capital. 

Por otro lado, al igual que el RPM, el alcance de una pensión suficiente es más difícil para 

individuos que tengan una productividad mayor. Las personas que sigan una trayectoria de 

salarios según lo señalado por ECSP no podrían acceder a una pensión suficiente en la medida 

que su productividad determinaría un salario antes de la pensión más alto. Para rentabilidades 

del 8% los únicos individuos que podrían alcanzar la pensión suficiente son aquellos de 

ingresos medios y altos. 

 

En el caso de los hombres con ingreso alto bajo el Gráfico 4.1 y 4.2  muestra la relación entre 

los escenarios de rentabilidad y el capital suficiente para las edades de pensión obligatorias. 

Los intervalos en los que la acumulación sea mayor al capital indicarían  periodos en los que 

un afiliado podría dejar de cotizar y aun así tener una pensión suficiente en la vejez. La 
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pendiente negativa cuando no hay productividad marca el descuento de los incrementos del 

monto de salario mínimo. Mientras que la pendiente positiva en el otro caso indica 

productividades mayores que los aumentos del salario mínimo22. Como se puede ver, los 

casos con productividad no pueden mantener un nivel de bienestar constante bajo los 

escenarios de rentabilidad propuestos. Sin embargo, las mesadas en términos absolutos si 

serán mayores. Por ejemplo, para el caso de un hombre que empiece a laborar por dos salarios 

mínimos, su pensión suficiente sin productividad será equivalente a 1.19 salarios mínimos 

alcanzando una pensión de 2.12, mientras que con productividad su pensión suficiente es de 

4.02 salarios mínimos alcanzando el nivel de 3.77 salarios mínimos. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
22 Ver anexo L y M. 
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5. CONCLUSIONES 

 

El presente estudió buscó las características de la población colombiana para llegar a tener 

un nivel de pensión que cumpliera con los principios de la seguridad social. Se encontró de 

esta forma que las prestaciones sociales de cualquier índole deben procurar el bienestar 

individual de los afiliados a dicho sistema y que este bienestar puede ser traducido a una 

función de utilidad. Con esta formulación se utilizaron las premisas de la Hipótesis del Ciclo 

de Vida y el modelo vigente de elección intertemporal de consumo para cuantificar el 

impacto efectivo del cambio de las preferencias a edad de vejez. Bajo este razonamiento se 

construyó una tasa de reemplazo suficiente que unida a un ingreso en edad productiva 

simulado dio lugar a un determinado valor de pensión suficiente. Dependiendo de cuál de los 

dos regímenes se encuentre el afiliado se mostraron los escenarios en los cuales se podría 

llegar a un nivel de pensión suficiente. 

Los resultados de este análisis evidencian en primer lugar la hipótesis de un cambio en las 

preferencias del consumo a edad de vejez a nivel del consumo agregado por hogar y al nivel 

sustitutivo de algunos tipos de bienes. Bajo el análisis de HCV se encontró que factores como 

las expectativas de muerte no son importantes y que a lo largo de la vida los factores 

determinantes son el componente adaptativo del consumo en periodos pasados y los choques 

derivados de cambios en el ingreso corriente.  Aislando estos efectos se encuentra un cambio 

en el nivel de consumo a la edad de 59 años de -8.77%. Para el caso específico según el tipo 

de bien, se evidenció que aquellos que son de primera necesidad no tienen una disminución 

en el gasto y que en algunos casos como el de bienes de alojamiento puede aumentar. Para 

las demás categorías se encuentra una disminución generalizada, caracterizada por los 

posibles hábitos sedentarios de la población mayor que inciden en una menor preferencia a 

gastar en lo que no sea indispensable. Los resultados de esta estimación deben tener en cuenta 

la fuente transversal de los datos y que en la medida en que se tenga una mayor información 

las conclusiones pueden ser más acertadas. 

Con las pensiones suficientes definidas, el panorama actual para los afiliados al Sistema 

General de Pensiones no les permitiría, en la mayoría de casos, acceder a un nivel de pensión 

suficiente. Independientemente del régimen por el cual se pensionen las características que 
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definen su capacidad de recibir una pensión suficiente son la densidad de cotización y la 

entrada al mercado laboral. Si la densidad de cotización es baja, los requisitos en el RPM 

pueden no cumplirse, mientras que en el RAIS esto indicaría una menor cantidad del saldo 

de ahorro pensional. Una entrada al mercado tardía tendría consecuencias en la medida en 

que el tiempo requerido en cada sistema se mantiene igual, por lo tanto, los aportes realizados 

por un afiliado a edades tempranas aumentan la probabilidad de recibir una pensión 

suficiente.  

Otro factor que produce un cambio determinante en el alcance de la pensión suficiente es la 

productividad. A mayores productividades los últimos salarios reportados son mayores y por 

lo tanto el producto con la tasa de reemplazo suficiente es relativamente mayor  frente a los 

ingresos en la edad productiva. En el caso del RPM por disposición legal esto impondría una 

imposibilidad de alcance de la pensión suficiente. Para afiliados al RAIS solo se alcanzaría 

a tener la prestación suficiente si se tienen ingresos altos con una cotización completa y en 

escenarios de rentabilidad del 8% a 6%.  

De esta forma, bajo el contexto socio-económico nacional, se podría intuir un 

incumplimiento en los principios de suficiencia de la seguridad que no podría garantizar de 

la mejor forma el bienestar social de la comunidad. Se esperaría que los próximos cambios 

en esta materia estén encaminados en lograr que los ingresos por prestaciones tengan una 

mayor coherencia y una realización más factible bajo el ajuste de variables como la edad de 

pensión o igualando las reglas para hombres y mujeres, de manera que se brinden las mismas 

oportunidades de tener las prestaciones deseadas. 
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ANEXOS 

 

A. Panorama Latinoamericano 

 

A.1 Tasas de Reemplazo Netas para Latinoamérica – 2009 

 

Fuente: Modelos pensionales de la OCDE. (OCDE, 2015). 

A.2. Pensionados por Monto de Cotización 

 

Fuente: Datos Superintendencia Financiera de Colombia. 
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B. Maximización de Utilidad Modigliani y Brumberg 

 

Bajo una utilidad convexa expresada como: 

 

𝑈 = 𝑈(𝑐𝑡, 𝑐𝑡+1, … , 𝑐𝐿 , 𝑎𝐿+1) 

 

Con una restricción presupuestaria igual a: 

 

𝑎𝑡 + ∑
𝑦𝜏

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡

𝑁

𝜏=𝑡

=
𝑎𝐿+1

(1 + 𝑟)𝐿+1−𝑡
+ ∑

𝑐𝜏

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡

𝐿

𝜏=𝑡

 

 

El lagrangiano de la forma: 

 

𝐿 = 𝑈 + 𝜆 [
𝑎𝐿+1

(1 + 𝑟)𝐿+1−𝑡
+ ∑

𝑐𝜏

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡

𝐿

𝜏=𝑡

− 𝑎𝑡 − ∑
𝑦𝜏

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡

𝑁

𝜏=𝑡

] 

 

Bajo condiciones de primer orden en: 

 

𝜕𝐿

𝜕𝑦𝜏
=

−𝜆

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡
;      𝜏 = 𝑡, 𝑡 + 1, … , 𝐿 

𝜕𝐿

𝜕𝑐𝜏
=

𝜆

(1 + 𝑟)𝜏+1−𝑡
;      𝜏 = 𝑡, 𝑡 + 1, … , 𝐿 

𝜕𝑈

𝜕𝑎𝐿+1
=

𝜆

(1 + 𝑟)𝐿+1−𝑡
 

 

C. Solución de Ecuación de Bellman Para Consumo Intertemporal 

 

Partiendo del siguiente problema de maximización de utilidad: 

𝑉(𝐴𝑡) = max
𝐶𝑡

{𝑈(𝐶𝑡) + 𝐸𝑡 [ ∑ 𝜆𝑡,𝑠

∞

𝑠=𝑡+1

𝑈(𝐶𝑠)]} 
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𝑠. 𝑎. 

𝐴𝑡+1 = (1 + 𝑟𝑡+1)(𝐴𝑡 + 𝑌𝑡 − 𝐶𝑡)          𝑦          𝐴𝐿 ≥ 0 

𝜆𝑡,𝑠 = (
1

1 + 𝛿
)

𝑠−𝑡

∏ 𝒒
𝑥𝑘−1/

 

𝑠

𝑘=𝑡+1

 

 

Por el principio de Bellman el problema inicial se puede expresar como: 

 

𝑉(𝐴) = max
𝐶𝑡

{𝑈′(𝐶𝑡) + 𝜆𝑡+1𝐸𝑡[𝑉((1 + 𝑟𝑡+1)(𝐴𝑡 + 𝑌𝑡 − 𝐶𝑡))]} 

 

Por condiciones de primer orden de la ecuación de Bellman respecto al consumo se 

obtiene: 

 

𝜕𝑉(𝐴)

𝜕𝐶
= 𝑈′(𝐶𝑡) − 𝜆𝑡+1𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1)𝑉′((1 + 𝑟𝑡+1)(𝐴𝑡 + 𝑌𝑡 − 𝐶𝑡))] = 0 

 

𝑈′(𝐶𝑡) − 𝜆𝑡+1𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1)𝑉′((1 + 𝑟𝑡+1)(𝐴𝑡 + 𝑌𝑡 − 𝐶𝑡))] = 0 

 

𝑈′(𝐶𝑡) = 𝜆𝑡+1𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1)𝑉′((1 + 𝑟𝑡+1)(𝐴𝑡 + 𝑌𝑡 − 𝐶𝑡))] 

 

Por teorema de la envolvente se tendría que: 

 

𝑉′((1 + 𝑟𝑡+1)(𝐴𝑡 + 𝑌𝑡 − 𝐶𝑡)) = 𝑈′(𝐶𝑡) 

 

Obteniendo: 

 

𝑈′(𝐶𝑡) = 𝜆𝑡+1𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1)𝑈′(𝐶𝑡+1)] 

 

𝑈′(𝐶𝑡) = (
𝒒

𝑥1

 

1 + 𝛿
) 𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1)𝑈′(𝐶𝑡+1)]                            (I. 1) 
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D. Modelo de Consumo Intertemporal 

De acuerdo a lo previsto en por (I. 6): 

𝑈′(𝐶𝑡) = (
𝒒

𝑥𝑘−1/

 

1 + 𝛿
) 𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1)𝑈′(𝐶𝑡+1)] 

Bajo una función de utilidad de la forma 𝑈(𝐶𝑡) =
𝐶𝑡

1−𝛾−1

1−𝛾
, donde el parámetro 𝛾 es el 

coeficiente de aversión al riesgo y 
1

𝛾
 la elasticidad de sustitución intertemporal se tiene que: 

𝐶𝑡
−𝛾 = (

𝒒
𝑥𝑘−1/

 

1 + 𝛿
) 𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1)𝐶𝑡+1

−𝛾] 

Bajo la información disponible no se tiene evidencia de cambios en las tasas de rendimiento 

y como lo menciona Tovar (2008), no es conveniente usar tasas de interés al tratar temas de 

ahorro y mucho menos al utilizar datos de corte transversal. Por lo cual se tomará como una 

constante. Despejando el consumo futuro se obtiene: 

𝐸𝑡[𝐶𝑡+1
−𝛾] = (

1 + 𝛿

( 𝒒
𝑥𝑘−1/

 )(1 + 𝑟𝑡+1)
) 𝐶𝑡

−𝛾
 

Es decir, la utilidad reportada por consumo fututo esperada va a ser la utilidad hoy 

multiplicada por una tasa de preferencia temporal hacia el futuro 𝛿, descontando la posible 

no realización de ese consumo 𝒒𝑥𝑘−1/
  y un valor de tasa de interés. 

De forma análoga, las expectativas actuales frente al consumo futuro se pueden notar como: 

𝐶𝑡+1
−𝛾 + 𝜀𝑡+1 = (

1 + 𝛿

( 𝒒
𝑥𝑘−1/

 )(1 + 𝑟𝑡+1)
) 𝐶𝑡

−𝛾
 

𝐶𝑡+1
−𝛾

𝜀𝑡+1
+ 1 =

(
1 + 𝛿

( 𝒒
𝑥𝑘−1/

 )(1 + 𝑟𝑡+1)
) 𝐶𝑡

−𝛾

𝜀𝑡+1
 

Operando por logaritmos se obtiene que el crecimiento del consumo futuro está dado por: 

−𝛾𝑙𝑛(𝐶𝑡+1) − ln(𝜀𝑡+1) = 𝑙𝑛(1 + 𝛿) − 𝛾𝑙𝑛(𝐶𝑡) − 𝑙𝑛 ( 𝒒
𝑥𝑘−1/

 ) − 𝑙𝑛(1 + 𝑟𝑡+1) − ln(𝜀𝑡+1) 
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𝑙𝑛(𝐶𝑡+1) = −𝛼𝑙𝑛(1 + 𝛿) + 𝑙𝑛(𝐶𝑡) + 𝛼𝑙𝑛 ( 𝒒
𝑥𝑘−1/

 ) + 𝛼ln(1 + 𝑟𝑡+1) 

𝛼 =
1

𝛾
   

 

E. Parámetros y Cálculo de Mesadas Según la Resolución 3099 

 

La resolución establece las siguientes variables para el cálculo: 

𝑉𝐴:  Valor presente actuarial de una mesada m para un afiliado y sus beneficiarios. 

𝐴𝐹:  Valor presente actuarial del auxilio funerario pagado al momento de muerte 

del afiliado. 

𝐶𝐴𝑃:  Saldo en la cuenta de ahorro individual del afiliado en el momento de la 

liquidación. 

𝑠:  Mes de cálculo (0 para el 31 de enero, 1 para el 28 de febrero,…, 11 para el 

31 de diciembre). 

𝑀𝑡:  Indicador del número de mesadas pagadas. 

𝑥:  Edad en años del afiliado. 

𝑦, 𝑧:  Edad en años de los beneficiarios de primer y segundo orden. 

𝑤(𝛺):  Número de años para la extinción del grupo 𝑥, 𝑦 y 𝑧. 

𝑷𝛺(𝑘−1)+(
𝑡

12
)

 
: Probabilidad de que el grupo 𝑥, 𝑦 y 𝑧 sobreviva 𝑘 − 1 y 

𝑡

12
 meses. 

𝒒𝑥𝑘−1/
 :  Probabilidad de que el afiliado muera entre las edades 𝑥 + 𝑘 − 1 y 𝑥 + 𝑘 

𝑟:  Tasa de interés efectiva real anual decretada por Minhacienda. 

𝑓:  Tasa de inflación anual esperada para cada año del pago de la prestación23. 

𝛥:  Incremento real esperado del salario mínimo en para cada año del pago de la 

prestación24. 

𝜇:  Factor de seguridad asociado al ajuste por beneficiarios decretado por el 

Gobierno Nacional en 6%. 

𝑔  Factor de gasto de la AFP o aseguradora. 

𝐴  Valor del auxilio funerario. 

𝑚  Monto de la mesada pagada. 

 

                                                           
23 Determinada por la formula 

3𝑓𝐴−1+2𝑓𝐴−2+𝑓𝐴−3

6
, donde A es el año de liquidación y 𝑓 las inflaciones 

observadas en los años anteriores. 
24 Estimado como el promedio de las diferencias entre el crecimiento del salario mínimo y el nivel de precios 
en los últimos 10 años. 
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Con esta información la Resolución establece las siguientes fórmulas para la estimación de 

la mesada: 

𝑚 =
𝑉𝐴

{[∑ ∑
𝑁𝑡(1 + 𝑓)𝑘−1(1 + Δ)𝑘−1

(1 + 𝑖)𝑘−1+𝑡
12⁄

12
𝑡=1

𝑤(Ω)
𝑘=1 𝑃Ω

(𝑘−1)+(
𝑡

12
)

 
] (1 + 𝜇)}

 

𝐴𝐹 = 𝐴 [ ∑
(1 + 𝑓)𝑘−1(1 + Δ)𝑘−1

(1 + 𝑖)𝑘−1
2⁄

𝑤−𝑥

𝑘=1

𝑞𝑥𝑘−1/
 

] 

En s=0. 

𝑚 =
𝑉𝐴

{[∑ ∑
𝑀𝑡(1 + 𝑓)𝑘−1(1 + Δ)𝑘−1

(1 + 𝑖)𝑘−1+𝑡
12⁄

12
𝑡=1

𝑤(Ω)
𝑘=1 𝑷Ω

(𝑘−1)+(
𝑡

12)

 
− ∑

𝑀𝑡

(1 + 𝑖)
𝑡

12⁄

𝑤(Ω)
𝑘=1 𝑷Ω

(
𝑡

12)

 
]

(1 + 𝑖)
𝑠

12⁄

𝑷Ω
(

𝑠
12)

 
(1 + 𝜇)}

 

𝐴𝐹 = (1 −
𝑠

12
) 𝐴 [ ∑

(1 + 𝑓)𝑘−1(1 + Δ)𝑘−1

(1 + 𝑖)𝑘−1
2⁄

𝑤(Ω)

𝑘=1

𝒒𝑥𝑘−1/
 

] + (
𝑠

12
) 𝐴 [ ∑

(1 + 𝑓)𝑘−1(1 + Δ)𝑘−1

(1 + 𝑖)𝑘−1
2⁄

𝑤(Ω+1)

𝑘=1

𝒒x+1𝑘−1/
 

] 

Cuando 𝑠 > 0. 

De forma tal que el saldo en la cuenta debe garantizar que: 

𝐶𝐴𝑃 =
𝑉𝐴 + 𝐴𝐹

(1 − 𝑔)
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F. Regresiones de Hipótesis Ciclo de Vida 
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Sin la probabilidad de morir: 
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G. Test de Wald para Cambio Estructural 
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H. Cambio del Consumo en la Fecha de Corte 

 

 

 

I. Cambio en las Categorías de Consumo 

 

I.1 Alimentos y bebidas no alcohólicas 
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I.2 Bebidas alcohólicas, cigarrillos y afines 

 

 

 

I.3 Prendas de vestir y calzado 
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I.4 Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 

 

 

I.5 Muebles, artículos para el hogar y para la conservación ordinaria del hogar 
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I.6 Salud 

 

 

 

I.7 Transporte 
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I.8 Comunicaciones 

 

 

I.9 Recreación y cultura 
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I.10 Educación 

 

 

 

I.11 Restaurantes y hoteles 
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I.12 Bienes y servicios diversos 

 

 

 

J. Tasas de Reemplazo por Edad 

 

CUADRO J.1 TASAS DE REEMPLAZO SUFICIENTE SEGÚN LA EDAD 

DE PENSIÓN Y EL NIVEL DE INGRESO 

 
 

DECILES DEL INGRESO 

 
 

I II III IV V VI VII VIII IX X 

E
D

A
D

 D
E

 J
U

B
IL

A
C

IÓ
N

 

60 101.08% 100.34% 99.98% 99.86% 99.66% 99.43% 99.10% 98.64% 98.30% 97.43% 

61 102.18% 100.69% 99.96% 99.72% 99.32% 98.87% 98.21% 97.30% 96.64% 94.93% 

62 103.28% 101.03% 99.95% 99.57% 98.98% 98.31% 97.32% 95.97% 95.00% 92.50% 

63 104.40% 101.38% 99.93% 99.43% 98.64% 97.75% 96.45% 94.67% 93.39% 90.13% 

64 105.53% 101.72% 99.91% 99.29% 98.30% 97.19% 95.58% 93.38% 91.80% 87.81% 

65 106.68% 102.07% 99.89% 99.15% 97.97% 96.64% 94.72% 92.11% 90.25% 85.56% 

66 107.83% 102.42% 99.87% 99.01% 97.64% 96.09% 93.86% 90.86% 88.72% 83.36% 

67 109.00% 102.77% 99.85% 98.87% 97.30% 95.55% 93.02% 89.62% 87.21% 81.23% 

68 110.18% 103.12% 99.84% 98.73% 96.97% 95.00% 92.18% 88.40% 85.73% 79.14% 

69 111.37% 103.48% 99.82% 98.59% 96.64% 94.46% 91.35% 87.20% 84.28% 77.11% 

70 112.58% 103.83% 99.80% 98.45% 96.31% 93.93% 90.53% 86.02% 82.85% 75.13% 

71 113.80% 104.18% 99.78% 98.30% 95.98% 93.39% 89.71% 84.85% 81.44% 73.20% 

72 115.03% 104.54% 99.76% 98.16% 95.65% 92.86% 88.90% 83.69% 80.06% 71.33% 
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DECILES DEL INGRESO 

 
 

I II III IV V VI VII VIII IX X 

73 116.28% 104.90% 99.74% 98.03% 95.33% 92.33% 88.10% 82.55% 78.70% 69.50% 

74 117.54% 105.26% 99.73% 97.89% 95.00% 91.81% 87.31% 81.43% 77.37% 67.71% 

75 118.81% 105.62% 99.71% 97.75% 94.68% 91.29% 86.52% 80.32% 76.06% 65.98% 

76 120.10% 105.98% 99.69% 97.61% 94.35% 90.77% 85.74% 79.23% 74.77% 64.28% 

77 121.40% 106.34% 99.67% 97.47% 94.03% 90.25% 84.97% 78.15% 73.50% 62.63% 

78 122.71% 106.71% 99.65% 97.33% 93.71% 89.74% 84.21% 77.09% 72.25% 61.03% 

79 124.04% 107.07% 99.64% 97.19% 93.39% 89.23% 83.45% 76.04% 71.03% 59.46% 

80 125.39% 107.44% 99.62% 97.05% 93.07% 88.73% 82.70% 75.01% 69.82% 57.94% 

81 126.74% 107.80% 99.60% 96.91% 92.75% 88.22% 81.95% 73.99% 68.64% 56.45% 

82 128.12% 108.17% 99.58% 96.78% 92.44% 87.72% 81.21% 72.98% 67.47% 55.00% 

83 129.51% 108.54% 99.56% 96.64% 92.12% 87.22% 80.48% 71.99% 66.33% 53.59% 

84 130.91% 108.92% 99.54% 96.50% 91.81% 86.73% 79.76% 71.01% 65.21% 52.21% 

85 132.33% 109.29% 99.53% 96.36% 91.49% 86.23% 79.04% 70.04% 64.10% 50.87% 

 

K. Escenarios de Productividad para Individuos que Ganen 2 o 5 Salarios 

Mínimos. 
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L. Escenarios sin Productividad 
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