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Regresivo, excluyente e ineficiente  
¿qué hacer con el sistema de pensiones?1

Marzo 2022

La discusión de la necesidad de reformar el  
sistema pensional colombiano es un lugar co-
mún. Sin embargo, la reforma se sigue poster-
gando. Mientras tanto, cada año de inacción 
implica que miles de adultos mayores continúan 
en vulnerabilidad a la pobreza: cerca de 26% 
de los adultos mayores de 60 años viven en la 
pobreza en Colombia, por encima de países 
como Perú (21 %), Ecuador (23 %), Chile (5 %), y  
Brasil (5 %).i 

En esta Nota Macro, discutimos varios elemen-
tos que consideramos que deberían incluirse en 
el debate y en las reformas futuras al sistema 
de protección económica para la vejez en Co-
lombia, y proponemos unas mejoras al sistema 
actual, por medio de una reorganización de los 
programas existentes y cambios en el entorno 
institucional del sistema.

¿Para qué necesitamos un sistema de  
pensiones?  

Antes de explicar los problemas del sistema y 
considerar propuestas de reforma, vale la pena 
discutir cuál es la razón de ser de un sistema 
de pensiones o, en un espectro más amplio, un 
sistema de protección económica a la vejez. 
Esta parte de la política social de un país busca  
cumplir con dos objetivos: (i) ayudar a las perso-
nas a evitar que su consumo caiga de manera 
abrupta al jubilarse y (ii) reducir la vulnerabilidad a 
la pobreza entre los adultos mayores.ii  

El sistema pensional colombiano no cumple los objetivos básicos que debería  
cumplir: cubre a muy pocos, a un costo elevado, y beneficia desproporcionalmente 
a personas de ingresos relativamente altos. En esta Nota Macroeconómica propone-
mos que el sistema de protección económica a la vejez transite progresivamente a un  
sistema en el que: (i) los sistemas de asistencia social se integran en un  
pilar semi contributivo, donde los no pensionados reciben un subsidio complemen-
tado con las devoluciones de contribuciones para quienes contribuyeron pero no se  
lograron pensionar (incluyendo intereses); (ii) Colpensiones y las administradoras de  
fondos de pensiones coexistan en un pilar contributivo en el que todas las pensiones,  
excepto las mínimas, se calculan usando como base las contribuciones acumu-
ladas de las personas (con intereses), de tal manera que estas contribuciones  
financien la pensión durante la jubilación (incluyendo un mecanismo de ajuste progresi-
vo de la edad mínima de retiro para tener en cuenta el envejecimiento de la población); 
(iii) las estrategias de inversión de los fondos de pensiones maximizan el ahorro de las  
personas a la edad del retiro; (iv) existan instrumentos financieros para garantizar  
mejores pensiones en el sistema de ahorro individual.

1 Esta nota toma elementos relevantes del documento es-
crito por Oscar Becerra, Manuel García-Huitrón y Carolina  
González-Velosa “Protección económica a la vejez en  
Colombia: Avenidas de reforma” 
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Los estados se apoyan en dos tipos de pro-
gramas para cumplir con estos dos objetivos. 
Para combatir la vulnerabilidad a la pobreza, se  
utilizan programas de pensiones solidarias o 
no contributivas que entregan transferencias  
monetarias a las personas más vulnerables. Para  
suavizar las pérdidas abruptas de ingreso des-
pués del retiro, se utilizan programas de contri-
bución obligatoria para los trabajadores, usando 
esas contribuciones para el pago de pensiones. 
Si lo que contribuyen los trabajadores es menos 
que el valor de las pensiones pagadas, parte 
de las pensiones son financiadas por el presu-
puesto nacional. En Colombia, el presupuesto 
nacional destinado a la protección económica 
del adulto mayor se enfoca en cubrir el pago de 
pensiones de regímenes especiales, el déficit de  
Colpensiones, Colombia Mayor, y a futuro, el 
déficit que se generará del Fondo de Garan-
tía de Pensión Mínima del Régimen de Ahorro  
Individual.

Ya tenemos elementos de este sistema ¿por 
qué reformarlo?

Son muchas las razones que justifican los llama-
dos constantes a la reforma del sistema. Algunas 
de las más importantes son:

• La baja cobertura del sistema contributivo. 
La informalidad del mercado laboral hace que 
muy pocas personas alcancen los requisitos mí-
nimos para pensionarse. La mayoría de los tra-
bajadores colombianos que contribuyeron al sis-
tema terminan recibiendo una devolución de sus  
contribuciones, ya sea con intereses en el  
régimen de ahorro individual (RAIS) o sin inte-
reses en el régimen de prima media (RPM). A  
mediados de 2020, el número de pensionados 
por vejez (incluyendo pensiones de superviven-
cia) del RAIS y RPM sumaron 1,5 millones de 
personas. Esta cifra a duras penas represen-
ta el 23% de los adultos mayores de 60 años.2  

A futuro, las proyecciones varían, pero sugieren 
que la cobertura tenderá a encontrarse entre  
20 % y  30 % de la población mayor.iii 

• El sistema carece de una forma efectiva de  
cobertura de riesgos económicos para los 
adultos mayores no pensionados. Para 1,6 
millones de personas con alta vulnerabilidad a 
la pobreza existe el sistema de transferencias  
Colombia Mayor, que a la fecha ofrece un sub-
sidio monetario de 80 mil pesos al mes, un valor 
insuficiente si se compara con la línea de pobreza  
extrema (145 mil pesos al mes). Las demás per-
sonas que no se pensionan (2,9 millones, 45 % 
de la población mayor de 60 años) deben gestio-
nar por sí mismas los riesgos económicos a los 
que se enfrentan para mantener su estándar de 
vida durante la etapa de retiro, ya sea trabajan-
do, buscando una fuente de renta, o dependien-
do de la solidaridad de sus familias. 

• Las opciones de mercado para cubrir 
los riesgos de longevidad de los adultos  
mayores (incluyendo a los pensionados del 
RAIS) son pocas. Los mercados de rentas  
vitalicias en Colombia tienen un alcance muy 
limitado. Factores como inseguridad jurídica, 
falta de instrumentos de inversión de largo pla-
zo e insuficiencia regulatoria hacen que las com-
pañías aseguradoras no tengan interés en el 
mercado de rentas vitalicias.iv Como resultado, 
las aseguradoras que ofrecen rentas vitalicias 
lo hacen cobrando primas altas. lo que implica  
pensiones bajas para los pensionados del RAIS 
que escogen esta opción de retiro. En la prác-
tica, 1 de cada 10 pensionados por vejez en el 
RAIS han optado por la renta vitalicia como me-
canismo para el pago de sus pensiones. Los de-
más se pensionan con un instrumento conocido 
como Retiro Programado, en el que las pensio-
nes varían año a año de acuerdo con los cam-
bios en las condiciones de mercado. Entre los no  
pensionados, el sistema debería procurar in-
gresos mensuales durante toda la vida del 
jubilado y no un pago único al momento del 
retiro (incluso si incluye intereses). Si bien el 
gobierno ha intentado ofrecer rentas vitalicias 

2 Hay otro grupo de 300 mil pensionados (5 % del total de 
adultos de 60 años y más) que se encuentran a cargo del 
Consorcio FOPEP (Fondo de Pensiones Públicas).
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para los no pensionados a través del programa 
de Beneficios Económicos Periódicos (BEPS), 
este programa continúa siendo incipiente. Quie-
nes llegan a la edad mínima de retiro prefieren 
un pago único por el valor de las contribuciones 
a una renta vitalicia de un BEPS (reflejando un 
sesgo por el presente). 

• El sistema es deficitario y regresivo  
(beneficia desproporcionalmente a personas 
de ingresos relativamente altos). Aunque el  
sistema no pensiona a mucha gente, buena  
parte del presupuesto de la nación se desti-
na al pago de pensiones. El gasto público en 
la nómina de pensionados representa aproxima-
damente el 4 % del PIB por año, o el 30 % del 
recaudo tributario anual. La mayoría de este 
gasto financia las pensiones de los regímenes 
especiales, una figura en marchitamiento desde 
2005, pero que seguirá afectando a las finan-
zas públicas durante las próximas décadas. El  
déficit lo financiamos todos, pero se dedica a  
financiar las pensiones de unos pocos. Las 
cifras del presupuesto general de la nación en 
2020 reflejan la inequidad del sistema de pro-
tección económica a la vejez en Colombia: por 
cada peso que el presupuesto destina a Co-
lombia Mayor, se destinan 9,5 pesos para un 
pensionado de Colpensiones y 30 pesos para 
un pensionado de los Fondos de Pensiones Pú-
blicas (FOPEP). Al interior de Colpensiones, los 
subsidios son más altos para personas de ma-
yores ingresos, aumentando la inequidad en el 
sistema. Colombia ocupa los últimos lugares 
en gasto de asistencia a los adultos mayores 
más vulnerables en el continente (menos de 
0,2 % del PIB). De hecho, el sistema pensio-
nal contribuye a incrementar la desigualdad 
en Colombia.v 

• La edad mínima de retiro es baja com-
parada con la expectativa de vida de los  
colombianos. Para garantizar una pensión 
por ese periodo prolongado de tiempo, las  
pensiones son bajas en el RAIS y los  
subsidios son altos en Colpensiones y en el  
Fondo de Garantía de Pensión Mínima.  

La edad mínima para acceder a una pensión en 
Colombia es 57 años para mujeres y 62 años 
para hombres. Si se mantienen de esta manera, 
los aumentos de expectativa de vida llevarán a 
pensiones más bajas para los pensionados del 
RAIS (porque el mismo capital acumulado ten-
drá que durar más años) y los subsidios paga-
dos en Colpensiones subirán (porque se tendrán 
que pagar por más años). Además, el enveje-
cimiento poblacional presionará los gastos del 
Fondo de Garantía de Pensión Mínima, ya que 
los pensionados del RAIS recibirán una pensión 
igual al salario mínimo por más tiempo que el que 
su capital alcanza a financiar.vi Finalmente, como 
las mujeres tienen una expectativa de vida ma-
yor y tienen una edad de retiro menor que los 
hombres, la diferencia en edad de retiro gene-
ra desigualdades de beneficios entre hombres y  
mujeres que se pensionan.vii 

• El marco regulatorio actual implica alta  
desigualdad: personas con historias labo-
rales similares reciben compensaciones  
drásticamente diferentes entre RAIS y RPM. 
Por un lado, las personas que contribuyeron al 
sistema y no se logran pensionar reciben la de-
volución de sus contribuciones. En el RAIS los no  
pensionados reciben estas contribuciones con 
los intereses acumulados, mientras que en el 
RPM reciben el valor de sus contribuciones sin 
intereses, lo que hace que los no pensionados 
del RPM reciban mucho menos que los no pen-
sionados del RAIS. Por otro lado, los pensiona-
dos del RAIS que reciben una pensión superior 
a la mínima obtienen pensiones sustancialmente 
más bajas que las que recibirían si se pensio-
naran en el RPM, lo que típicamente implica un 
subsidio que se destina a los más ricos entre los 
adultos mayores a cargo de Colpensiones. Esa 
ventaja en la pensión del RPM produce un alto 
número de traslados de las AFP a Colpensiones 
entre los trabajadores de altos ingresos. En el 
corto plazo estos traslados alivian la presión fis-
cal del gobierno, pues parte del déficit anual de 
Colpensiones se financia con el ahorro pensio-
nal de aquellos que se trasladan (cerca de 1 % 
del PIB por año entre 2015-2019). Sin embargo, 
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el compromiso de pagar la pensión en el futuro 
a los trasladados representa una mayor deuda 
pensional.3  

Pero entonces ¿cuál es la reforma? 

Para enfrentar los problemas mencionados  
anteriormente, se necesitan varios cambios al  
sistema de protección económica a la vejez. 
Existen varias propuestas que se encuentran  
encaminadas a responder a estos problemas.viii  
A nuestro juicio, una reforma estructural debería 
lograr al menos cinco objetivos: (i) aumentar la 
cobertura del sistema (contributivo y no contri-
butivo); (ii) reducir las desigualdades existentes 
entre el RPM y el RAIS, (iii) reducir los subsidios a 
las pensiones más altas del RPM; (iv) asegurar la 
sostenibilidad financiera del sistema; y (v) otorgar 
pensiones vitalicias y suficientes. Para esto, pro-
ponemos transitar progresivamente a un sistema 
que incluya los siguientes elementos.

(i) Un pilar solidario semi contributivo que inte-
gre los programas Colombia Mayor y BEPS, 
entregando a los no pensionados un subsi-
dio complementado con las devoluciones de 
contribuciones de aquellos que contribuyeron  
pero no se lograron pensionar (incluyendo  
intereses).

(ii) Un pilar contributivo en el que Colpensiones  
y los fondos de pensiones continúan exis-
tiendo y en los que se eliminan varias de las  
inequidades entre afiliados con el mismo histo-
rial de contribución. Excepto para las pensiones 
mínimas, las pensiones en el RPM se deben  
calcular usando como base las contribu-
ciones acumuladas de las personas (con  
intereses), de tal manera que estas contribucio-
nes financien la pensión durante la jubilación. 
Para aquellos que no se logran pensionar en 
RPM, se deben pagar intereses. 

(iii) La articulación de las estrategias de  
inversión de las AFP para maximizar el ahorro  
de las personas a la edad del retiro.

(iv) El desarrollo de instrumentos financieros para 
garantizar mejores pensiones en el RAIS.

Cabe aclarar que la legislación protege los 
derechos adquiridos de quienes han venido  
construyendo su ahorro pensional bajo las reglas  
actuales y se encuentran cerca de la edad de 
retiro. Estas propuestas sólo modifican las  
condiciones para quienes empiecen a construir 
ese ahorro al futuro, y aquellos que llevan me-
nos tiempo en ese ejercicio. Por ello, la transición 
a este sistema sería de mediano plazo. Al final 
de la Nota proponemos un mecanismo de tran-
sición que respete los derechos adquiridos en 
proporción a cómo y cuándo fueron adquiridos. 

A continuación, describimos en mayor detalle los 
elementos de esta propuesta.

(1) Mejorando la protección económica de los no 
pensionados: creación del pilar semi contributi-
vo.

Aumentar la protección económica a la  
vejez debe ser la prioridad de la reforma. In-
crementar la cobertura del sistema contributivo 
requiere cambios en el mercado laboral (más  
contribución) y de capitales (más rendimientos). 
No obstante, incluso si se realizan mejoras en 
estos frentes y más personas acceden a una 
pensión contributiva en el futuro, esas mejoras 
no beneficiarán a las personas mayores que en 
la actualidad no reciben una pensión y se en-
cuentran en situación de vulnerabilidad econó-
mica. Si se quiere proveer protección económica 
a los adultos mayores que actualmente no están  
pensionados es necesario expandir los progra-
mas de asistencia social a través de un pilar 
solidario, primero aumentando la cobertura del 
sistema a más población vulnerable y luego au-
mentando el monto de las transferencias para 
esta población.

3 Rincón (2021) calcula que por cada peso que el gobierno 
recibe por traslados, la deuda pensional de Colpensiones se 
incrementa en dos pesos.



Para este pilar solidario, proponemos construir 
un pilar semi contributivo para las personas 
que no alcancen una pensión contributiva. 
Este pilar, a implementar de manera inmediata, 
combinaría un esquema de transferencias para 
aquellos sin ahorro pensional (Colombia Mayor), 
con un esquema de subsidios parciales para 
aquellos con derechos a devolución de contri-
buciones (BEPS). En este pilar, la devolución de 
contribuciones se convertiría a BEPS de forma 
obligatoria. Así, si un adulto mayor nunca tuvo 
un empleo formal recibiría una transferencia de 
Colombia Mayor. Mientras tanto, para quienes 
contribuyeron al sistema en algún momento pero 
no lograron obtener una pensión, esta transfe-
rencia se complementaría con una renta vitalicia 
de un BEPS financiada con su ahorro pensional 
más los subsidios BEPS que otorga el gobierno 
(20 % del monto destinado al BEPS).

El hecho de que sólo se complemente el  
ahorro pensional de los no pensionados mejo-
ra la sostenibilidad fiscal y la progresividad de la  
propuesta. Al mismo tiempo, el diseño de las 
transferencias y subsidios debería garantizar que 
se mantengan los incentivos a contribuir al siste-
ma. En particular, proponemos que la transferen-
cia de Colombia Mayor para los adultos mayores 
que en la actualidad no tienen un ahorro pensio-
nal sea de 412 mil pesos por mes y ese monto 
se complemente con un BEPS para aquellos que 
tienen ahorro pensional (cuyas devoluciones se 
convierten a BEPS). Por cada peso que la perso-
na tenga en BEPS, la transferencia de Colombia 
Mayor se va reduciendo en 50 centavos, has-
ta llegar al monto máximo que se puede pagar 
en BEPS (850 mil pesos en la actualidad). Este  
esquema garantiza que (i) el beneficio total (Co-
lombia Mayor más BEPS) que reciben las per-
sonas crezca en función de su ahorro, (ii) los 
subsidios a cargo del estado sean menores para 
aquellos con mayor capacidad de ahorro y (iii) el 
beneficio no sea mayor que la pensión contributi-
va. Comparado con propuestas que han plan-
teado esquemas de pensión básica universal 
para aumentar la cobertura, el pilar solidario 

semi contributivo: es más progresivo pues, al 
no ser universal, los subsidios se concentran 
en los más vulnerables entre los no pensio-
nados; mantiene los incentivos a contribuir al 
sistema por parte de los trabajadores; y pro-
vee unos beneficios totales que se encuen-
tran más alineados con los ingresos pasados 
de las personas (garantiza un nivel de ingreso 
más alto en la jubilación). Adicionalmente, al 
destinar las devoluciones para que las personas 
ayuden a financiar parte de su beneficio duran-
te la etapa de retiro, es más sostenible fiscal-
mente. Estimamos que el pilar solidario gene-
raría un incremento inicial del gasto público de 
1,6 % del PIB, ya que en las primeras fases de  
implementación la expansión a la totalidad de no 
pensionados se haría principalmente a través del  
subsidio de Colombia Mayor. Entre 2022-2100, 
el promedio del gasto adicional del pilar solidario 
sería 1,4% del PIB. Si el pilar solidario se comple-
menta con un pilar contributivo como el descrito 
en la siguiente sección, el costo promedio de la 
implementación se reduce a 1,0 % del PIB por 
año. Las fuentes de financiación para este pilar 
se discutirán en una próxima Nota Macroeconó-
mica sobre el frente fiscal. 

La creación del pilar solidario requiere que se im-
plementen algunos cambios institucionales que 
garanticen su correcto funcionamiento. En par-
ticular, el pilar solidario debe (i) estar integrado 
administrativamente con el sistema contributivo, 
de tal manera que se conozca la información de 
las personas y se tengan los mismos parámetros  
relevantes.4 En particular, las edades mínimas 
para acceder a beneficios deben estar alinea-
das en el pilar solidario y contributivo; (ii) tener 
fuentes claras de financiación; y (iii) definir sus  
parámetros de forma transparente, evitando 
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4 En la actualidad ese no es el caso, el programa Colombia 
Mayor es administrado por Prosperidad Social, el programa 
BEPS es administrado por Colpensiones, y el sistema con-
tributivo se encuentra administrado por Colpensiones y las  
Administradoras de Fondos de Pensiones. Estos tres  
elementos no necesariamente siguen los mismos lineamien-
tos ni comparten la misma información.



que el programa se vuelva presa de intereses  
políticos.

(2) Eliminando las desigualdades entre pensiona-
dos y garantizando la estabilidad fiscal.

Para eliminar las desigualdades menciona-
das entre los beneficios otorgados por el RPM 
y el RAIS y mejorar la sostenibilidad financiera 
del sistema, proponemos que el RPM tran-
site gradualmente hacia un sistema de re-
parto en que los contribuyentes tienen una  
‘cuenta nocional’ que registra su historial de 
contribuciones y reconoce un interés nocional  
(virtual) sobre ellos. Al igual que en el RAIS, 
el valor de la cuenta nocional al momento del  
retiro sirve como base para calcular el valor de la 
pensión, de tal manera que estas contribuciones 
financien la pensión durante la jubilación. Para 
los que no se pensionan, el valor de la cuen-
ta nocional se convierte en una devolución de 
aportes con intereses. De esta manera se ob-
tiene un sistema de reparto basado en solidari-
dad intergeneracional más sostenible (al eliminar 
los subsidios a las pensiones altas) y equitativo, 
en el que se eliminan las desigualdades existen-
tes entre los beneficios que perciben los afilia-
dos al RPM y al RAIS en el momento del retiro.  
Además, al reconocer intereses sobre las devo-
luciones de contribuciones en RPM, el sistema 
también ayuda a dar beneficios más altos en el 
pilar semi contributivo.

(3) Garantizando que el sistema perdure en el  
largo plazo.

Las reformas pensionales son costosas políti-
camente y tienen implicaciones de largo plazo. 
Es importante que la reforma este diseñada para 
durar en el tiempo. Sin embargo, las reformas 
anteriores han dejado parámetros fijos que si 
bien pueden tener sentido en el momento en que 
se redactan las normas, son insuficientes ante 
los cambios demográficos. 
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El mejor ejemplo de parámetros que no se 
compadecen con la realidad demográfica en  
Colombia es la edad mínima de pensión, que  
en este momento se encuentra en 57 años para 
las mujeres y 62 años para los hombres. Estas 
edades mínimas se encuentran entre las más 
bajas de Latinoamérica, donde regularmente 
oscilan entre 60 y 65 años.ix Hacia adelante, la 
expectativa de vida de la población en general 
seguirá aumentando: de acuerdo con el DANE, 
en 2021, se espera que las mujeres de 57 años 
y los hombres de 62 años vivan en promedio 
26.85 y 19.64 años más; para 2050, la expecta-
tiva de vida a los 57 y 62 aumentarán a 28.09 y 
20.58, respectivamente. 

En un escenario de inacción, mantener la edad 
mínima de pensión fija con una mayor expecta-
tiva de vida implica que los gastos del sistema 
de pensiones tenderán a aumentar en el RPM y 
el Fondo de Garantía de Pensión Mínima, mien-
tras que representará pensiones autofinanciadas 
cada vez más bajas en RAIS. Para evitar estos 
problemas, países como Barbados, Canadá, 
Estados Unidos, Dinamarca, Finlandia, Francia, 
Italia, Suecia, y Países Bajos, entre otros, han 
incorporado en sus sistemas pensionales reglas 
de ajuste para garantizar la estabilidad del sis-
tema, ya sea ajustando la edad mínima de re-
tiro, la forma de indexación de las pensiones, 
las tasas de contribución, o el monto de la pen-
sión. Estas reglas de ajuste pueden seguir reglas  
automáticas de ajuste (como es el caso de  
Suecia o Países Bajos) o usarse como mecanis-
mos de alerta para que el legislativo actúe y haga 
las correcciones necesarias (como en Barbados 
y Estados Unidos).x 

En el contexto colombiano, donde aumen-
tos en la tasa de contribución pueden afectar 
la generación de empleo formal, una forma 
de mantener un nivel de pensiones adecua-
do y garantizar sostenibilidad fiscal es au-
mentando la edad mínima de pensión. Para 
su implementación, se debería considerar un  
aumento inicial de la edad mínima de pensión a 
60 años para mujeres y 65 para hombres para  
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garantizar mejores pensiones y mayor estabili-
dad fiscal, para luego implementar una regla de 
ajuste que siga la tendencia de la dinámica po-
blacional. Estos cambios deben implementarse 
gradualmente, de tal manera que no generen 
cambios abruptos y tengan una mayor acepta-
ción social.

Cómo transitar al nuevo sistema

Los cambios en el cálculo de la pensión contri-
butiva aplican para quienes comienzan a cons-
truir su ahorro pensional luego de la reforma. 
Para los demás, la reforma debería garanti-
zan algún nivel de protección de sus derechos  
adquiridos. La fórmula que se ha usado anterior-
mente es que los cambios aplican para todas las 
personas, con excepción de aquellos a quienes 
les falten menos de 20 años para llegar a la edad  
mínima de pensión. Esto genera desigualdad 
porque personas nacidas con días de diferen-
cia (aquel a quien le faltaban 20 años vs. aquel 
a quien le faltaban 20 años y un día) enfrentan  
pensiones significativamente diferentes. Cam-
bios abruptos en las pensiones que reciben indivi-
duos similares, además de entrañar tratamientos  
desiguales, han llevado en el pasado a desin-
centivos a contribuir.xi Para evitar cambios drás-
ticos en la pensión de personas similares, pro-
ponemos extender la transición a un período 
largo, en el que la pensión en Colpensiones se  
calcule a partir del beneficio que recibiría la  
persona con las reglas antiguas y nuevas,  
ponderado por el tiempo que contribuyó a cada 
sistema. Esto hace que quien empieza a con-
tribuir luego de la reforma reciba una pensión 
calculada por completo con las nuevas reglas, 
aquel a quien le falta un día para la edad de pen-
sión esté por completo sujeto al régimen ante-
rior, y alguien que lleva apenas 10 años contri-
buyendo y le faltan otros 30 calcule su pensión 
en un 75 % con las reglas nuevas y en un 25 % 
con las antiguas. Este tipo de fórmulas requiere 
un seguimiento estricto a la evolución de ambos 
sistemas en el largo plazo, pero respeta los de-
rechos adquiridos de las personas y reduce las 
desigualdades entre los futuros pensionados.

(4) Procurando pensiones adecuadas y vitalicias.

La transición que vive el sistema pensional en 
Colombia destaca la importancia de la creación 
de un mercado financiero que brinde pensiones 
adecuadas. En la medida que haya cada vez 
más pensionados en el RAIS y el RPM migre a 
un sistema en que las pensiones se basen en 
el historial de contribuciones, el desarrollo de un 
mercado de rentas vitalicias u otros instrumentos 
financieros que ofrezcan productos de retiro a un 
precio razonable (lo que implica pensiones más 
altas), se convierte en un elemento central del di-
seño del sistema de protección económica a la 
vejez. Es importante considerar la suficiencia 
de las pensiones, ya que esta es una de las 
facetas que más afecta a las clases medias 
latinoamericanas. Por ejemplo, Chile es un país 
que tiene un sistema de ahorro individual com-
plementado con un pilar solidario focalizado y no 
adolece los problemas del sistema colombiano. 
El sistema contributivo cubre a cerca de 70 % de 
los adultos mayores y al incluir el pilar solidario se 
extiende a casi toda la población mayor. Además, 
el diseño del sistema garantiza la sostenibilidad 
fiscal, es progresivo y no tiene fuentes impor-
tantes de desigualdad. No obstante, los bajos 
montos de pensión (relativo a los ingresos 
antes del retiro) han generado inconformismo  
social y hacen que el sistema se encuentre en 
la discusión de las reformas económicas del 
nuevo gobierno.

Para mejorar la suficiencia de las pensiones  
autofinanciadas, es necesario desarrollar  
opciones de productos de retiro. En la  
actualidad, la falta de un mercado funcional  
limita el alcance de la oferta de rentas vitalicias 
para los pensionados del RAIS, por lo que la  
mayoría de los pensionados cuya pensión de-
pende de su capital acumulado terminan usando 
el Retiro Programado, donde ellos deben asu-
mir el riesgo de cambios en la tasa de interés. 
Sin embargo, existen otras alternativas de  
mutualizar los fondos de los nuevos pensiona-
dos (por ejemplo, las tontinas) de tal manera 
que se distribuyen los riesgos de longevidad, 



al igual que una renta vitalicia, y se pueden  
tener pensiones más altas.xii  

Un factor elemental en la búsqueda de pen-
siones más altas es una mejor alineación de 
los objetivos de inversión de las AFP con los 
objetivos de los afiliados, para lograr que más 
personas se pensionen. El proyecto de ley 
de mercado de capitales contiene algunos  
elementos en esta dirección, pero estos  
esfuerzos deben articularse en el contexto de un  
sistema de protección económica a la vejez.
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