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METODOLOGIA

1. Andlisis de racionalidad de los traslados

La estructura del sistema pensional colombiano es atipica, en el sentido de permitir la competencia entre dos
regimenes que se rigen bajo parametros distintos y que ofrecen beneficios diferenciales. En este marco, se
pueden distinguir los traslados de afiliados entre regimenes —del Régimen de Prima Media publico al Régimen
de Ahorro Individual privado, o viceversa-, a partir de su racionalidad econdmica®. La racionalidad acd
considerada toma como base el valor esperado de los beneficios econdmicos que recibe el afiliado en cada
régimen. De esta forma, un traslado irracional sera aquel que termine afectando negativamente los intereses
del afiliado, mientras que uno racional representard un incremento del beneficio econémico del usuario.

En el marco del Sistema General de Pensiones (SGP) una decision racional debe considerar variables como las
semanas cotizadas (cantidad y densidad?), el nivel de los ingresos laborales y los rendimientos de los aportes
al SGP. De acuerdo a las diferencias en los pardmetros y la forma de los beneficios?, la Tabla 1 hace alusién a
las diferencias entre el Régimen Solidario de Prima Media (RPM) y el Régimen de Ahorro Individual con
Solidaridad (RAIS).

Tabla 1: Comparativo entre Régimenes Pensionales

RPM RAIS

Administradores Colpensiones (publico) Porvenir,  Protecciéon, Old
Mutual y Colfondos (privados)

Semanas para optar por 1.300 semanas 1.150 semanas Sélo en el caso
pension del FGPM

Edad minima de pension 62 para hombres y 57 para | 62 para hombres y 57 para

mujeres mujeres, o capital suficiente

para financiar una renta del
110% de un SMMV, el cual es
$859.366 a 2018

Requisitos Edad y semanas requeridas Edad y semanas. Para la
garantia del salario minimo no
contar con otros ingresos,
rentas o recursos. También
pueden contar con el capital
suficiente para obtener una

1 En el contexto del presente proyecto, el término de racionalidad del traslado se circunscribe a la valoracién de si el traslado
arroja en el largo plazo un beneficio positivo o negativo al afiliado. En este sentido, no constituye un juicio de valor sobre la
capacidad de discernimiento propio de los afiliados.

2 La densidad hace referencia a la proporcién de semanas efectivamente cotizadas por afio calendario.

3 La férmula de beneficios entregados por cada régimen depende del tipo de esquema. Por un lado, el Régimen de Prima Media
es del tipo Beneficios Definidos, en donde existe una formula establecida para el calculo del valor de la pension, que depende
en el caso colombiano del nimero de semanas cotizadas y del nivel de ingreso del usuario. En contraste, el Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad es un esquema tipo Contribuciones Definidas, en el que los usuarios desconocen el valor final de la
pensidn, dado que éste depende del monto ahorrado final y los rendimientos financieros logrados en el mercado de capitales,
los cuales pueden ser diferentes para cada usuario (Villar, Forero y Becerra, 2017)
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pensién de renta vitalicia de al
menos 1,1 SML

Monto de pension Equivale a una férmula | Equivale al ahorro realizado,
estandar que se basa en el | sumado a los rendimientos
promedio del ingreso de los
ultimos 10 afios y que tiene en
cuenta el nimero de semanas
cotizadas y el monto del IBL

Recursos en caso de no cumplir | Aportes ajustados por inflacién | Aportes ajustados por
requisito de pension inflacién, mas los rendimientos
reales

Fuente: elaboracion propia con base en MHCP (2013)

El mecanismo de identificacion de traslados que planteamos para la presente investigacion emplea las
caracteristicas anteriormente descritas, dado que son las variables que determinan los beneficios
prestacionales del afiliado. Cabe mencionar que se analizan la racionalidad de las decisiones tanto de los
individuos que se trasladan de RPM a RAIS como aquellos movimientos del RAIS al RPM.

El método acd propuesto sigue lo planteado por MHCP (2013), y se basa en los siguientes supuestos y
consideraciones:

a. Setiene en cuenta a la poblacidn que toma la decision de traslado dentro del margen de maximo 10 afios
antes de la edad de pension: (t — s), cons = 10

b. Elingreso base de cotizacidn de los Gltimos 10 afios equivale al ingreso base de liquidaciéon IBC = IBL
para los afios siguientes al cambio de régimen, a menos que en la base de datos se especifique el IBL
potencial. Este IBL potencial podria calcularse en el caso en que se cuenten con las historias laborales
anuales, a las cuales se les estimaria una tendencia de crecimiento para estimar un IBL futuro potencial.

c. Elvalor de la mesada pensional para los individuos que aportan al RAIS (VM Pgy4;s) €s la suma entre el
valor ahorrado por el afiliado al culminar su fase de acumulacion (VA) mas los rendimientos del valor
ahorrado (R) sobre el factor actuarial (F) que puede entenderse como el nimero de pagos promedio a
realizar, y el cual depende factores tales como la tasa de mortalidad, la inflacién esperada y la tasa de

interés entre otros. :

VA+R
VMPpas = =~ (1)

d. Elvalor de la mesada pensional para los individuos que aportan al RPM se estima a través de una
férmula calculada sobre el salario minimo legal vigente en el periodo que se liquida la pensién (SML;),
que depende negativamente del ingreso base de liquidacion (IBL), y positivamente de las semanas
cotizadas (SC), de la siguiente manera:
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(65,5—(131,*0,5) . IBL) *SML,  si 1300 < SC < 1350

100

(65.5—(1ii;0,5)+1.5 * IBL) * SML, si 1350 < SC < 1400
65,5—(IBL*0,5)+3 .
VMPgpy { (—100 * IBL) * SML, si 1400 < SC < 1450 2)

(65,5—(IBL*0,5)+15

*IBL) «SML,  si SC > 1800
100

De acuerdo con el Articulo 34 de la ley 100 de 1993 modificado por la ley 797 de 2003:

“(...) por cada cincuenta (50) semanas adicionales a las minimas requeridas, el porcentaje se
incrementara en un 1.5% del ingreso base de liquidacion, llegando a un monto mdaximo de pensién entre
el 80y el 70.5% de dicho ingreso, en forma decreciente en funcién del nivel de ingresos de cotizacion,
calculado con base en la formula establecida en el presente articulo. El valor total de la pension no
podra ser superior al ochenta (80%) del ingreso base de liquidacién, ni inferior a la pensién minima”.

Es decir, aunque en la férmula explicitamente no se establecen las 1.800 semanas como limite superior,
si se hace implicitamente al imponer el 80% (70,5%) como tasa de reemplazo maxima, dado que estos
valores estan asociados al aumento correspondiente a 1.800 semanas. En otras palabras, si el individuo
logra cotizar 1.900 semanas, las ultimas 100 no le generaran incremento en la tasa de remplazo, dado
que ya habra alcanzado su tope legal en 1.800.

e. Siel VMPgpy <1SML, deberad ajustarse hasta 1 SML y quedara en este valor de forma vitalicia. Cuando
una persona tiene exactamente las semanas minimas requeridas, debe tener un IBL equivalente a 1,6
para que su VM Pgpy sea marginalmente mayor a un SML.

f.  Dadas las semanas cotizadas y el cumplimiento de los requerimientos del RPM, el punto en donde el
cotizante accede a una pensién marginalmente superior al salario minimo es de 1,6 IBC /IBL.

La diferencia con MHCP (2013) radica en el supuesto de la densidad de cotizacion para el periodo de 10 afios antes
de la edad de pensién. En caso de contar con las historias laborales, se calculard la probabilidad de cotizacién para
los afios siguientes al cambio de régimen. En caso contrario, se emplea el calculo de la probabilidad de obtener una
pensién (p) de acuerdo al nivel de ingreso del individuo calculado por Nufiez y Castafieda (2013), lo cual da cuenta
de la densidad de cotizacidon para los s afios que le siguen a la decision de traslado. Formalmente, el ajuste de la
probabilidad (p) se hard sobre cada uno de los rangos que se detallan en la tabla 2. En donde SC equivale a las
semanas efectivamente cotizadas al momento del traslado.

La tabla 2 muestra el conjunto de escenarios de manera general asumiendo que las semanas cotizadas
efectivas (SC*) se modifican de acuerdo a la probabilidad de pensionarse p dada por Nufiez y Castafieda (2013)

y el faltante de afios para pensionarse (s).

Tabla 2: Escenarios de racionalidad del régimen dptimoent — s

Semanas cotizadas /IBL en SML 1 <IBL IBL =1.6 IBL
<16 > 1.6
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SC > 1300,2 — (51.42(s)p) si s>0 RAIS RPM RPM

SC > 1300,2 si s<0

1150,2 — (51.42(s)p) < SC < 1300,2 — (51.42(s)p) si s> 0 | RAIS RAIS RAIS

SC >1150,2 si s<0

SC < 1150,2 — (51.42(s)p) si s>0 RAIS RAIS RAIS

SC < 1150,2 si s<0

Fuente: elaboracién propia con base en MHCP (2013)

Con base en la esquematizacién anterior y dado el conjunto de microdatos suministrados por Colpensiones,
se programaran los parametros para los cuales se asignara el valor de 1 si la eleccién equivale a la 6ptima
arrojada por la Tabla 2 y el valor de 0 de lo contrario, en cuyo caso diremos que el individuo no es racional:

¢ = { 1 si es racional
0 si no es racional

(3)

Una vez identificado el caracter de racionalidad (@), se clasifica a la poblacion trasladada de acuerdo al faltante
para pensionarse al momento del traslado (s) de acuerdo a la fecha de traslado (si esto sucedio antes de la
doble asesoria o durante). Un ejercicio adicional consiste en calcular la doble diferencia entre un grupo
denominado tratamiento (T) y otro control (C) de la siguiente manera en donde T es la poblacién que se
trasladé después del primero de octubre de 2016 y tenia un faltante de 10 o mas afios para pensionarse y C
aquella poblacidén que antes de la existencia de la doble asesoria se trasladé. Este se puede calcular de manera
separada para aquellos que ostenta un IBC superior a 1.6 SM o para toda la poblacién. El efecto de la doble
asesoria seria el siguiente:

Efecto = (97" — %) — (8¢ — ¢)

Esta informacién sera Gtil para caracterizar a la poblacidon que hace traslados tanto positivos como negativos
para su propio bienestar, y calcular los efectos sobre los indicadores fiscales que se mencionan a continuacion.

Una ilustracion para el escenarioendondes =106t —-10yp =1
Caso 1: contar con menos de 636 semanas cotizadas.

Independientemente del ingreso base de cotizacién, los individuos optarian racionalmente por permanecer o
migrar hacia el RAIS ya que por un lado, a este nimero de semanas no podrian cumplir el requisito de semanas
minimas (1300) del RPM, y por otro lado los recursos para el afiliado en caso de no cumplir requisitos en RPM
(Rrpp) equivale al monto aportado (a) mas la inflacion (1), monto inferior a los recursos que recibiria en RAIS
ya que adicional recibirian rendimientos en términos reales (r), a saber:

Rppu < Rrais (5)

at+tn<a+m+r (6)
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De hecho, si el monto aportado (a) es suficientemente alto (110% de una renta vitalicia), el individuo podria
optar por pensidn en RAIS. Ver columna 2 de la tabla 1.

Caso 2: contar con un IBL entre 1 y menos de 1,6 SML

Aqui el nimero de semanas cotizadas sera el pardmetro para elegir el régimen dptimo. Los individuos optarian
por la opcién que menos tiempo en semanas demande, y debido al diferencial de semanas cotizadas exigidas
por RPM (1.300) y RAIS (1.150) la probabilidad de cumplir las semanas minimas en el RAIS es mayor, lo que
implica optar por este ultimo régimen. Aun cuando un individuo tenga un nimero de semanas cotizadas
superior a 1000 semanas, por ejemplo, debido a que se encuentra por debajo del corte del IBL de 1,6 SML,
preferiria optar por RAIS ya que con menos semanas cotizadas obtendria lo mismo que en RPM.

Caso 3: contar con un IBL mayor o igual a 1,6 SML y semanas de cotizacion entre 636 y 786

La probabilidad para pensionarse por RPM resulta inferior pues seria necesaria una densidad de cotizacién del
100% mas determinada semanas adicionales de cotizacidn para lograr una pension por dicho régimen. En este
sentido, los agentes optarian por RAIS pues tienen una probabilidad mayor de pensionarse. De hecho, si no
cumpliesen con los requisitos recibirian su abono mas los subsecuentes rendimientos.

Caso 4: contar con un IBL igual a 1,6 SML y semanas de cotizacion mayores o iguales a 786

Aqui es fundamental contar con el monto ahorrado a (t — 10), los rendimientos esperados, la probabilidad de
lograr los requerimientos minimos de semanas cotizadas y el ingreso futuro.

Caso 5: contar con ingresos mayores a 1,6 SML y semanas de cotizacion mayores o iguales a 786.
Los individuos en esta situacidn tienen una probabilidad mas alta de cumplir los requerimientos de 1300
semanas en RPM. El hecho de tener un mayor IBL aumenta la probabilidad de tener una mesada superior en

RPM respecto a RAIS, motivo por el cual los individuos tienen mayores incentivos a optar por RPM. El resumen
de estos casos se encuentra en la tabla 3.

Tabla 3: escenarios de racionalidad cuando s =10yp =1

Semanas cotizadas /IBL en SML 1<IBL IBL =1.6 IBL > 1.6
<16
SC* =863 RAIS RPM RPM
786 < SC* < 863 RAIS RPM RPM
636 < SC* <786 RAIS RAIS RAIS
SC* <636 RAIS RAIS RAIS

Fuente: MHCP (2013)
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2. Indicadores fiscales del impacto en el corto plazo

Este ejercicio consiste en cuantificar los cambios en el flujo de caja que llegaria al régimen publico, administrado
por Colpensiones, por motivo de los traslados derivados de la doble asesoria. Estos recursos constituyen un
efecto fiscal de corto plazo ya que el Gobierno Central hace aportes anuales con el fin de cubrir el faltante para
el pago de las mesadas pensionales por parte de Colpensiones, que para 2017 fue del orden de $11,4 billones,
o 1.4% del PIB. Recientemente, parte del faltante se ha venido cubriendo con los recursos provenientes de los
traslados desde la AFP. De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano plazo publicado por MHCP (2018), los
cambios regulatorios que se dan por medio de programas como el de la doble asesoria pueden influir en los
flujos de caja necesarios para el pago de mesadas pensionales. En tal sentido, es relevante explicar y cuantificar
tanto los efectos fiscales como los alcances de la doble asesoria, en términos de la racionalidad de los agentes.
Para tal fin, se calculan dos escenarios. El primero tiene que ver con los montos potenciales que recibiria el
gobierno por traslados del RAIS a RPM en un plazo proyectado de 10 afios. El segundo se refiere a un escenario
contrafactual en el cual se proyectan los recursos si no hubiese habido doble asesoria.

Para el primer escenario, con base en la clasificacién de racionalidad o irracionalidad econdmica de los traslados
efectuados (@), se tomaran los montos de traslado del RAIS al RPM tanto racionales como irracionales. Se espera
encontrar un cambio significativo en la composicion racional-irracional entre los periodos antes de la doble
asesoria (2013-2015) y después de la implementacién de tal medida (2016-2017). Suponiendo que para los afios
futuros la composicién en @ se mantendria similar a lo observado en el periodo de estudio después de la
implementacion de la doble asesoria (2016-2017), se proyectan los montos en el escenario futuro después de
la doble asesoria (MT,, ). Para el segundo escenario, se tiene en cuenta la evolucién de la composicién entre
racionales e irracionales justo antes de la doble asesoria (MT;), correspondiente a 2013-2015, para hacer las
proyecciones pertinentes. Lo que se supone es que la composiciéon observada después de la doble asesoria
(afios 2016y 2017) se mantendra en los afios futuros. En otras palabras, se extrapola hacia el futuro lo observado
en los dos afios de estudio después de la implementacién.

Antes que nada, se hacen estimaciones individuales de la suma entre los valores aportados y los rendimientos
generados por las administradoras privadas de pensidn, lo que equivale al monto transferido MT* antes de la
doble asesoria ( t) y después de esta (t + 1), dependiendo del nivel de ingresos promedio de los traslados
racionales y de los irracionales. Con la condiciéon de racionalidad @ se proyectan a 10 afios los montos en
MT" 1,y MT";, con el objetivo de hacer comparaciones sobre distintos escenarios.

MT*, = VA, +R, %
MT" 41 = VA1 + Reyq 3

Dichas proyecciones asumiran que: i) la inflacion sera del orden del 3% anual de acuerdo al punto medio de la
meta de inflacién fijada por el Banco de la Republica ii) un ritmo de crecimiento promedio de los traslados
durante los ultimos 5 afios para el caso de los montos trasladados antes de la doble asesoria y 2 afios para el
caso de los montos trasladados después de la doble asesoria y iii) una composicion homogénea, por nivel de
ingreso, de los traslados tanto racionales como irracionales. En términos del crecimiento de los traslados,
Oliviera et al (2017) muestran cémo a partir del 2013 existe un cambio en el flujo de translados del RAIS al RPM
cuyo ritmo de crecimiento se encuentra en el orden del 20%, lo que supone una tendencia creciente. Lo que
este supuesto asume es que nuestra clasificacion por nivel de ingreso definira la composicion de los traslados.
Esto es, asumimos que la composicién observada en los datos para individuos, por ejemplo entre 1y 2 SMLV,
se la aplicaremos a todos los individuos de ese nivel de ingreso de ahi en adelante.

El resultado final del ejercicio de corto plazo consiste en estimar la diferencia en los recursos recibidos por el
régimen publico de pensiones en los dos escenarios para el periodo 2018-2028, los cuales impactan de manera
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directa el balance del Gobierno Nacional Central (dado que este financia anualmente el déficit del RPM). El
impacto en el monto de recursos hacia el régimen publico entre los dos escenarios se compone de dos
elementos: la diferencia en el monto de cotizaciones anuales de los afiliados al régimen publico (cuya
composicidn por ingreso puede cambiar antes y después de la doble asesoria), y la diferencia en el traslado del
fondo de ahorro de cada individuo que efectia el cambio de régimen, desde las AFPs al gobierno. La diferencia
anual entre los dos escenarios de la suma de estos dos componentes arrojaria el impacto fiscal de la doble
asesoria en el corto plazo sobre los flujos de caja del régimen pensional publico y, por ende, del gobierno central.

3. Indicadores fiscales del impacto en el mediano y largo plazo

Dadas las caracteristicas individuales tales como el ingreso base de liquidacion (IBL) y las semanas cotizadas a la
fecha, se estiman las mesadas pensionales (VM Pgpy) para cada individuo de acuerdo con lo establecido en la
formula (2). Se calcula el total de aportes al afio que equivale a 13 mesadas pensionales. Lo anterior permitiria
estimar el Valor Presente Neto (VPN) de los montos girados en un plazo de 14 afos para los hombres y de 24 para
las mujeres. Estos plazos se calculan de acuerdo a la resta entre la expectativa de vida estimada por el DANE para el
2017 (hombres 76 afios, mujeres 81 afios) y las edades de pension (62 afios para los hombres y 57 para las mujeres).
Se asume una tasa de inflacién del 3% y una tasa de descuento técnica del 4% de acuerdo con la usada por el FMI
(2017). Estos valores se agregan y se presentan como porcentaje del PIB a 2017.

M 24

W=Dy O

VPN, = Z Z (1V+Mp)t (10)

En donde H y M es la cantidad de hombres y mujeres respectivamente. Por otro lado, r se asume como la tasas de
descuento técnica y la infacion anual.

Para el ejercicio, tres distinciones son relevantes: i) la diferenciacion en los montos referentes al pasivo pensional
que deberia asumir el Estado antes de la doble asesoria y como consecuencia de esta; ii) el escenario segun el cual
los individuos toman una decisién racional como producto de la existencia de una doble asesoria efectiva y las
consecuencias sobre el pasivo pensional de largo plazo, y por ultimo, iii) la proporcién del pasivo pensional que
pertenece al subsidio y la que pertenece a las cotizaciones de los individuos. En esta ultima, se tiene en cuenta a
Nufiez (2009) quien estima el valor del subsidio de pension (o el costo unitario del programa) tanto para hombres
como para mujeres bajo los pardmetros definidos en la ley 100 de 1993 y de acuerdo al ingreso expresado en salarios
minimos.

i) Impactos de la doble asesoria
Se descompone el VPN entre aquel basado en las mesadas antes de la doble asesoria (VMP;) y aquel basado

en las mesadas posteriores a la norma (VMP;, ). Los célculos tienen en cuenta los pardmetros establecidos en
los dos parrafos inmediatamente anteriores. Formalmente:

VPN, = iz <%) + VPN, = Z Z(Z’l‘/’ifl;t (11)
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VMPA,,," VMPA,,,™
VPNygir = ZZ AT VPV = ZZ Carss) a2

En donde VPN, es el valor presente neto de los hombres compuesto por las mesadas anuales antes y después
de la doble asesoria (VMPA,"y VMPA,,,", respectivamente). De manera analoga, se tiene el valor presente
neto de las mujeres VPN,,. Dado lo anterior, es posible discriminar el valor presente neto antes de doble
asesoria (VPN,) del valor presente neto después de la doble asesoria (VPN;,) con el fin de cuantificar sus
magnitudes.

ii) Impactos de la racionalidad completa

En este ejercicio se plantea un escenario referencia, en el que se simula el escenario en el cual la totalidad de
los traslados (después de la puesta en marcha de la doble asesoria) hubiesen sido todos racionales. Dicha
simulacién se hace teniendo en cuenta los célculos en el punto 1y la variable @ sobre el estado de racionalidad
o irracionalidad de los agentes, con la cual se asume la nueva variable:

Pl =1, si el individuo es tanto racional como irracional

Con esta variable es posible estimar los montos de las mesadas anuales de los individuos con @7, =1y
= 0 por separado, asi com escenario base @ = = n consecuencia el valor presente n
P71 =0 do omo del base ® =1y ® = 0 y en consecuencia el val te neto

para cada subgrupo de la siguiente manera:

H/M 14/24

VMPAQ,th/m
VPNy, = Z Z T (13)

H/M 14/24

VMPA,"™
VPNo = Z Z A+t a4

iii) Clasificacion del VPN

Finalmente, y de acuerdo con Nufiez (2009) quien estima el valor del subsidio pensional, se hace una diferencia
del monto aportado por motivo de cotizaciones de los agentes afiliados al sistema de pensiones. En tal sentido,
el valor de la mesada pensional anual por motivo de subsidio (VM PA,) equivale al valor de la mesada pensional
anual (VMPAg4;s) multiplicado por el factor de incidencia u que surge de un proceso de imputaciones en donde
se indica la proporcién del subsidio por parte del Estado.

VMPAS = VMPARAIS * U (15)

El residuo es el valor cotizado, motivo por el cual el procedimiento a seguir es estimar el valor presente neto de
cada uno de estos elementos de la siguiente manera:
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H/M 14/24 MPA, h/m
VPNs = Z Z A+t (16)
H/M 14/24
vMpPA ™
Z Z A+t an

De esta forma, el impacto fiscal en el largo plazo se estima a partir de las diferencias en el Valor Presente Neto
de los subsidios otorgados por el Estado a las pensiones publicas, los cuales vienen dados por la diferencia entre
las ecuaciones (11) y (12), que estiman los egresos totales del sistema antes y después de la doble asesoria,
indexadas por la ecuacion (15), que permite diferenciar, dentro de los egresos del régimen publico, el
componente de subsidios del componente financiado con las cotizaciones. De esta forma, se obtendria el
impacto en el largo plazo —representado en el Valor Presente Neto- sobre los egresos puros del régimen publico
—en este caso, subsidios netos a las pensiones- en los dos escenarios, antes y después de la implementacién de
la doble asesoria. Dicho de otra forma, con los indicadores fiscales (ecuaciones 7 a 17) se evaluara de manera
directa el impacto de la doble asesoria (ecuacion 11-ecuacién 12), siguiendo los pasos descritos en esta seccion.

La metodologia descrita explica la forma en la que se estimaran los efectos de la doble asesoria sobre las
finanzas fiscales.

Aparte de estos efectos medibles, hay otro tipo de impactos sobre la poblacién pensional. Quizads el mas
importante es que, al momento del traslado del RAIS al RPM, los afiliados pierden la rentabilidad de su fondo
de ahorro. Aunque este efecto no tiene importancia en caso en que el afiliado logre los requisitos para
pensionarse, en caso de que no lo haga y se le devuelvan sus ahorros si habria una pérdida importante de
riqueza, pues la indemnizacidn sustitutiva de Colpensiones sdlo reconoce la inflacién sobre los aportes hechos
al sistema. Al recibir esta poblacién menos recursos, esto implicaria un mayor esfuerzo futuro del Estado para
proveer proteccién econdmica a la vejez en el largo plazo. Aunque este efecto no es posible medirlo de forma
individual a partir de los datos suministrados por el sistema, dado que ni Asofondos ni Colpensiones han
entregado los datos del fondo de ahorro pensional de cada individuo desagregados entre cotizaciones purasy
rendimientos financieros, a partir de ciertos supuestos generales sobre la senda salarial y el monto de
cotizaciones estimado para cada individuo, y la diferencia entre éste y el monto registrado de traslado de los
recursos (diferencia que corresponderia a los retornos financieros del ahorro), se puede hacer una estimacién
agregada sobre la pérdida de riqueza de los individuos que se trasladaron desde el RAIS al RPM y no lograron
obtener una pension.
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