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NOTAS DE PENSIONES 
No. 31 – Noviembre  2018 

 
Realidad demográfica obliga a países europeos a introducir sistemas de pensiones de 

capitalización individual 

 
 

Resumen Ejecutivo 

 
La realidad se impone: los países con 
sistemas de pensiones de reparto que no 
han hecho reformas y no han introducido 
sistemas de capitalización robustos, 
deberán enfrentar una reducción muy 
sustancial de las pensiones a futuro, solo 
por el mero efecto de los cambios de 
parámetros que estarán obligados a realizar 
como consecuencia de la evolución 
demográfica, para evitar la quiebra 
financiera de los sistemas públicos. Es por 
ello que los sistemas de capitalización 
individual, cada vez tomarán más fuerza en 
los países que mantienen operativos los 
sistemas públicos de reparto.  
 
La presente Nota de Pensiones presenta 
evidencia de la crisis que enfrentan los 
sistemas públicos de reparto, donde la 
deuda previsional alcanza niveles 
impresionantes en algunos países (en 
Grecia representa casi 9 veces el PIB; en 
Portugal casi 5 veces el PIB; en Italia 
alrededor de 4 veces el PIB; y en España 2,5 
veces el PIB). A fin de darle sostenibilidad a 
los frágiles sistemas públicos de pensiones, 
los países europeos han venido 
introduciendo dos tipos de reformas. 
 
Por una parte, las reformas paramétricas al 
sistema público de pensiones, entre las que 
se incluyen: (i) retrasar la edad de jubilación 
legal; (ii) aproximar la edad de jubilación 
efectiva a la legal, lo cual se puede lograr 

mediante el aumento de la edad mínima 
para la jubilación anticipada, el incremento 
del número de años necesario para la 
pensión y a través de incentivos para 
prologar la vida laboral; (iii) calcular la 
pensión considerando bases referidas a 
toda la vida laboral; (iv) actualizar la 
pensión considerando índices de precios y 
no índices salariales; (v) incorporar factores 
de sostenibilidad a fin de adaptar los 
beneficios pensionales a cambios en la 
esperanza de vida o a otros factores 
económicos. 
 
Por otra parte, están las reformas 
estructurales, que implican la introducción 
de sistemas de capitalización individual, los 
cuales pueden tener diferentes esquemas. 
Debido al altísimo costo que implicaría una 
transición en la que se reemplace por 
completo los actuales sistemas públicos de 
reparto por uno de capitalización individual, 
los europeos han optado por la 
introducción de sistemas de pensiones de 
capitalización individual en forma 
complementaria a sus sistemas públicos de 
reparto. 
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Introducción 

 
Los sistemas de pensiones de reparto se 
basan en una pirámide poblacional que ya 
no existe, debido al aumento de las 
expectativas de vida y a la caída de la tasa 
de natalidad. Así, es imposible mantener un 
mecanismo basado en que los trabajadores 
activos (cada vez menos) financien los 
beneficios de los pensionados (cada vez 
más). Es por esta insostenibilidad 
estructural que  se les ha calificado como 
una “estafa piramidal de Ponzi”. De  modo 
que, cuando los actuales jóvenes lleguen a 
la edad de jubilación, no habrá suficientes 
nuevos entrantes jóvenes que paguen sus 
pensiones. 
 
¿Qué han hecho los países para enfrentar la 
inviabilidad de sus alicaídos sistemas de 
reparto?  En primer término, han tenido 
que asumir con recursos públicos el 
desfinanciamiento de las pensiones, con lo 
cual la deuda previsional  se ha hecho 
insostenible (por ejemplo, en Grecia es casi 
9 veces el PIB; en el caso de Portugal casi 5 
veces el PIB; en el caso de Italia casi 4 veces 
el PIB; y en el caso de España 2,5 veces el 
PIB).  
 
Pero como los aportes fiscales no fueron 
suficientes para financiar las pensiones, se 
vieron obligados a efectuar reformas 
paramétricas. Según FIAP (2018), entre 
1995 y junio de 2018, un total de 78 países 
incrementaron la tasa de cotización en sus 
programas de reparto; 55 debieron 
aumentar la edad de retiro; y 61 ajustaron 
la fórmula de cálculo de los beneficios, 
recortando o congelando el monto de las 
pensiones de vejez. Todo lo anterior, no 
obstante, que la tasa de cotización en esos 

países casi duplica la de los sistemas de 
capitalización latinoamericanos, además de 
tener mayores niveles de cobertura que 
América Latina. 
 
Los países europeos, además, han venido 
introduciendo sistemas privados de 
capitalización individual, que ante la frágil 
situación de los sistemas públicos de 
reparto, es fácil anticipar que tomarán cada 
día mayor relevancia. 
 
La situación  en Europa 
 
La situación actual de los sistemas de 
pensiones públicos europeos se caracteriza 
por los desafíos que ha impuesto el 
continuo envejecimiento de la población. 
Como se puede apreciar en el Gráfico No. 1, 
la pirámide poblacional europea dejó de 
tener esta forma, por el ensanchamiento de 
la parte superior (grupos de mayor edad) y 
por un estrechamiento de su base (cohortes 
más jóvenes). Esto ha implicado un 
importante aumento en el gasto público en 
pensiones, de hecho en 2007 el gasto 
promedio en pensiones de la Unión 
Europea representaba un 10,2% del PIB, y 
se estima que en 2060 representará un 
12,6% (ver Cuadro No. 1). 
 
Se prevé que América Latina tendrá una 
evolución demográfica similar a la que ha 
tenido Europa, pero con una diferencia 
fundamental: el menor lapso de tiempo en 
el que se alcanzarán bajos niveles de 
fecundidad, elevadas esperanzas de vida y 
niveles de envejecimiento considerable, 
con el agravante de que esta transición 
demográfica ocurre siendo aún América 
Latina una región de menores recursos.  
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Gráfico No. 1 
Pirámide de población europea 
 

 
Fuente: UN Population Division. 

 
Cuadro No. 1   
Gasto público por pensiones en Europa: Proyección del gasto público en 2060 sin reformas  
(Porcentaje del PIB) 
 

Países 
Gasto pensiones (% PIB) 

2007 2060 Variación 

Luxemburgo 8,7 23,9 15,2 
Grecia 11,7 24,1 12,4 
Holanda 6,6 10,6 4,0 
España 8,4 15,1 6,7 
Bélgica 10,0 14,8 4,8 
Reino Unido 6,6 9,3 2,7 
Alemania 10,4 12,7 2,3 
Portugal 11,4 13,5 2,1 
Francia 13,0 14,0 1,0 
Dinamarca 9,1 9,2 0,2 
Suecia 9,5 9,4 -0,1 
Italia 14,0 13,6 -0,4 

Unión Europea 10,2 12,6 2,4 

Fuente: European Commission (2010).  

 
Ante las dificultades que enfrentan los 
sistemas de pensiones públicos de reparto,  
un número importante de países de la 
OCDE han introducido  sistemas de 

capitalización individual (mediante planes 
de empleo –ahorro colectivo bajo el 
auspicio del empleador- o planes de ahorro 
individual voluntarios). Así, los modelos de 
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pensiones de los países de la OCDE son 
mixtos, donde el sistema público de reparto 
ofrece, en promedio, una tasa de 
reemplazo del 41% de las remuneraciones 
al tiempo que los sistemas de 
capitalización, tanto voluntarios como 
obligatorios, consiguen elevarla a un 
promedio de 58% (ver Gráfico No. 2). Es 
decir, en los países de la OCDE, los sistemas 
de capitalización individual financian el 30% 
de la pensión, en promedio. 
 
Sin embargo, como puede apreciarse en el 
mismo gráfico, aún existe mucha 
heterogeneidad con respecto a la 
importancia que tienen los sistemas de 

capitalización individual en los países de la 
OCDE.  Mientras que en  Holanda el sistema 
de capitalización representa cerca del 70% 
de la tasa de reemplazo, en países como  
España e Italia, el peso de la tasa de 
reemplazo del sistema de capitalización es 
prácticamente inexistente. Esta misma 
tendencia se observa al considerar los 
fondos administrados por los sistemas de 
pensiones privados como porcentaje del 
PIB. Como puede apreciarse en el Gráfico 
No. 3, los fondos administrados por 
pensiones privadas en los Países Bajos 
representan casi el doble de su PIB, 
mientras que en países como Grecia y 
Francia representan menos del 1% del PIB. 

 
Gráfico No. 2 
Tasas de reemplazo pensiones públicas y privadas (países OCDE–datos 2015) 
(Porcentaje del salario) 

 
Fuente: INVERCO sobre la base de datos de la OCDE. 
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Gráfico N° 3 
Países OCDE: Importancia de las pensiones privadas 
(Porcentaje del PIB) 

 
Fuente: INVERCO sobre la base de datos de la OCDE. 
 
 
 
 

No obstante, se anticipa que las tasas de 
reemplazo de las pensiones públicas en la 
Unión Europea en su conjunto pasarían 
desde un  promedio de 42,5% en el año 
2013 a un promedio de 36% en el 2060, es 
decir, se anticipa una reducción de la tasa 
de reemplazo cercana a 7 puntos 
porcentuales en cuatro décadas.  Destacan 

especialmente por el nivel de su caída, 
España, Polonia y Portugal. Esto implica 
que, necesariamente, debido a la presión 
demográfica, en el largo plazo,  el peso de 
los sistemas privados de capitalización 
individual se irá incrementando. 
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Cuadro No. 2 
Evolución de las tasas de reemplazo de las pensiones públicas en Europa 
 

 2013 2020 2040 2060 Variación 
2013-2060 

Bélgica 39,5 41,6 41,0 38,8 -0,7 

Dinamarca 39,7 36,5 33,5 32,8 -6,9 

Alemania 42,5 41,9 35,9 35,5 -7,0 

Irlanda 31,2 29,3 29,3 28,7 -2,5 

España 79,0 73,6 56,1 48,6 -30,4 

Francia 50,6 50,3 42,9 39,2 -11,4 

Italia 59,9 61,2 52,3 51,8 -8,1 

Holanda 29,8 29,7 28,2 28,3 -1,5 

Austria 51,0 49,1 49,9 44,7 -6,3 

Polonia 53,0 53,8 39,4 28,7 -24,3 

Portugal 57,5 50,7 36,1 30,7 -26,8 

Finlandia 46,0 51,3 45,7 44,1 -1,9 

Suecia 35,6 33,7 31,2 29,0 -6,6 

Noruega 43,7 41,0 36,7 36,2 -7,5 

Unión Europea 42,5 42,7 37,7 35,9 -6,6 

Zona Euro 46,3 45,9 40,3 38,6 -7,7 

Fuente: European Commission (2016).  
 

 
Por lo tanto, la realidad se impone: los 
países que no han hecho reformas y no han 
introducido sistemas de capitalización 
robustos deberán enfrentar una reducción 
muy sustancial de los ingresos de sus 
trabajadores a futuro, solo por el mero 
efecto de los cambios de parámetros que 
estarán obligados a realizar como 
consecuencia de la evolución demográfica, 
para evitar la quiebra financiera de los 
sistemas públicos. Es por ello que los 
sistemas de pensiones de capitalización 
individual, cada vez tomarán más fuerza en 
los países que mantienen operativos los 
sistemas públicos de reparto.  
 
En años recientes los países europeos con 
sistemas de reparto, cuyas finanza públicas 
le impiden asumir el costo de la transición 
de un sistema de reparto a uno de 
capitalización, y no han hecho reformas 
estructurales como en América Latina, han 
venido fortaleciendo los planes privados de 
pensiones, mediante diferentes 
mecanismos, tales como enrolamiento 

automático, planes voluntarios, incentivos 
tributarios, etc. A continuación, se 
mencionan algunos ejemplos de los 
mecanismos utilizados1. 
 
1. Auto-afiliación en planes de pensiones 

privados. El Reino Unido, Nueva Zelanda 
e Irlanda han implementado un 
mecanismo de auto-afiliación obligatoria 
(o enrolamiento automático) de los 
trabajadores a planes de pensión de 
ahorro individual. En el caso del Reino 
Unido, donde la tasa de reemplazo del 
sistema de pensiones públicas es de 
apenas un 29%, y en el que el gobierno 

                                                 
1
 En Japón las empresas y los trabajadores 

pueden obtener la exoneración de contribuir a 
una parte del primer pilar de pensiones de 
reparto mediante la contratación (“contracting 
out”) de planes de pensiones sustitutivos 
ofrecidos por el sector privado en régimen de 
capitalización y de cuentas individuales, 
obteniendo así una reducción de las respectivas 
tasas de cotización al sistema público.  
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no tiene intenciones de incrementar su 
gasto en pensiones, en 2012 el gobierno 
introdujo los planes de empleo de auto-
afiliación obligatoria, que consiste en 
que todas las empresas con cinco o más 
trabajadores están obligados a suscribir 
un fondo de pensiones de empleo 
(colectivo) para los trabajadores 
mayores de 22 años. La aportación del 
empleador partió en un 2% del salario 
(hasta abril de 2018). A partir de abril de 
2018 la aportación se incrementó a un 
5% y en abril de 2019 este porcentaje se 
elevará al 8%, con lo que finalizará la 
implantación de la reforma. El 
trabajador, por su parte, está obligado a 
contribuir con un 4% de su salario 
mientras no se desafilie del plan.  

 
2. Indemnización por cese de la relación 

laboral.  En Italia se implementó el 
“Trattamento di fine rapporto” (TFR), en 
que  si el trabajador no se opone 
explícitamente, las indemnizaciones por 
cese laboral son automáticamente 
destinadas a una pensión 

complementaria, integrándose a un 
fondo para ese efecto.  

 
3. Segundo y tercer pilar de capitalización 

individual.  Aunque el sistema multipilar 
sueco ofrece una pensión universal a 
todos sus trabajadores, el 90% de los 
trabajadores  está afiliado a planes de 
empleo (cuentas de capitalización 
individual en el segundo pilar), que 
ofrecen incentivos tributarios a sus 
afiliados. Además, un 50% de los 
trabajadores cuenta con planes de 
ahorro voluntario (tercer pilar). En 
Suecia, cerca de un 30% de la pensión se 
financia gracias a las pensiones privadas 
(segundo y tercer pilar).  

 
En resumen, en los países desarrollados, en 
la misma medida en que se debilitan sus 
sistemas de reparto, se han ido 
fortaleciendo los de ahorro individual, que 
tomarán un peso creciente en el 
financiamiento de las pensiones.  Parece 
ser ese el sentido de la ruta, aunque 
algunos insistan de ir a contramano. 
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