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I. Reformas en América Latina y el mundo

(*) Sólo empleados públicos
(**) Aún no implementadas

América Latina

Chile (1981) Perú (1993) Argentina (1994)

Colombia (1994) Uruguay (1995) Bolivia (1997)

México (1997) Panamá (1997)* El Salvador (1998)

Costa Rica (2000) R. Dominicana (2003) Ecuador **

Nicaragua **

Europa y Asia Central

Hungría (1998) Kazajstán (1998) Polonia (1999)

Letonia (2001) Bulgaria (2002) Croacia (2002)

Estonia (2002) Kosovo (2002) Rusia (2003)

Macedonia (2005) Eslovaquia (2005) Lituania **

Ucrania **



II. Necesidad de las reformas

• Como resultado de:

✓ Envejecimiento de la población.

✓Mala administración.

✓ Fuertes y frecuentes ciclos de salarios y empleo.

 Los sistemas tradicionales no eran sostenibles 

(financieramente) en el tiempo.



Envejecimiento de la población

Porcentaje de la población mayor de 60 años 

(1990 y 2030)
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Expectativas de vida y tasa de fertilidad

Aumento de las expectativas de vida y 

caída de la tasa de fertilidad
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Incremento del número de ancianos
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% de la fuerza de trabajo % de mayores de 65 años

Fuente: ECLAC, Proyecciones de Población para América Latina.



Ineficiencia en la gestión pública de 

reservas previsionales

Venezuela -5,7% -26,0%

Ecuador -3,6% -9,0%

Guatemala -3,0% -5,0%

Costa Rica -1,1% -7,0%

Jamaica -0,5% -1,5%

Perú n.d. -41,5%

Fuente:  Palacios e Iglesias (2000)

Inversiones poco rentables: Bienes raíces / préstamos / etc.

País
(Retorno F.P.Públicos - 

Tasas depósito Banco)

(Retorno F.P.Públicos - 

Crecimiento ingreso per cápita)



II. Necesidad de las reformas

Desequilibrio financiero de sistemas tradicionales

Gasto en 

Pensiones

% PIB

Argentina 6,2 Ninguno 0,6 Moderado

Bolivia 2,5 Moderado 3,0 Alto

Colombia 1,1 Moderado 12,1 Alto

Costa Rica 1,6 Significativo 6,6 Moderado

Chile 5,7 Ninguno 2,5 Alto

Republica Dominicana 0,8 Ninguno 17,0 Bajo

Ecuador 2,0 Moderado 5,6 Bajo

El Salvador 0,4 Moderado 11,6 Bajo

México 1,0 Ninguno 8,0 Bajo

Nicaragua 2,5 Moderado 4,8 Bajo

Perú 1,2 Ninguno 4,3 Moderado

Uruguay 15,0 Ninguno 1,4 Bajo

Fuente: Palacios (2003).

(*) Cotizantes / Pensionados

Condiciones previas a las reformas

País
Nivel de 

reservas

Tasa de 

dependencia (*)

Grado de fragmentación 

(Número de regímenes 

previsionales)



Deuda implícita estimada por pensiones, con y sin 

reformas estructurales

2001

2020

2030

2050

Fuente: World Bank, Regional Studies Program “Keeping the Promise of Old Age Income Security in L.A. (2003)

%  PGB



• Dos alternativas de reforma:

✓Cambios paramétricos: solución parcial y de corto plazo

✓Reformas estructurales: solución de largo plazo

II. Necesidad de las reformas



Cambios paramétricos
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Alemania ✓ ✓

Austria ✓ ✓ ✓

Francia: S. Privado ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

 S. Público ✓ ✓ ✓ ✓

Italia ✓ ✓ ✓

Se enfrenta la crisis cambiando sólo algunos parámetros del
sistema de reparto (aumento edad de jubilación, aumento
cotizaciones, desincentivo jubilación anticipada, etc.)



III. Perfil de los nuevos sistemas de pensiones

SISTEMAS ANTIGUOS SISTEMAS NUEVOS

• Reparto.

• Administración estatal y sin competencia.

• Pocas opciones.

• Fragmentadas.

• Rol del Estado: 

✓ Administrar

✓ Supervisar

• Beneficios: Pensiones de Vejez, Invalidez

y Sobrevivencia (y otras).

• Capitalización Individual.

• Administración Privada y Competitiva.

• Libertad Individual:

✓ Elección y cambio de AFP.

✓ Cuánto cotizar (sobre el mínimo).

✓ Cuánto y como pensionarse.

✓ Qué fondo elegir (Multifondos).

• Uniforme.

• Rol del Estado:

✓ Fiscalización.

✓ Subsidiario.

• Beneficios: Pensiones de Vejez, Invalidez

y Sobrevivencia.

(Seguro de invalidez y sobrevivencia:  

colectivo y solidario).



III. Perfil de los nuevos sistemas de pensiones

• Cada país ha introducido los nuevos sistemas de capitalización de 

una forma que refleja:

✓ Distintas condiciones políticas al momento de hacer las 

reformas (el grado de compromiso de los gobiernos con las 

reformas ha sido diferente).

✓ Distintas condiciones económicas (especialmente fiscales) al 

momento de hacer las reformas.

✓ Distintos grados de desarrollo de los mercados del trabajo y de 

capital.

✓ Distintas opciones técnicas sobre algunos aspectos específicos 

de los sistemas.



Único Mixto Integrado Mixto en Competencia

(Cap. Indiv.) (Reparto y Cap. Indiv.) (Reparto y Cap. Indiv.)

Argentina ✓

Bolivia ✓

Colombia ✓

Costa Rica ✓

Chile ✓

Ecuador ✓

El Salvador ✓

México ✓

Nicaragua ✓

Perú ✓

Rep. Dominicana ✓

Uruguay ✓

PAISES 

LATINOAMERICA

SISTEMA DE AHORRO Y CAPITALIZACIÓN INDIVIDUAL

• Las diferencias en las reformas se manifiestan principalmente en la forma que 

se han combinado los nuevos sistemas de capitalización con los sistemas 

tradicionales de reparto.

III. Perfil de los nuevos sistemas de pensiones



III. Perfil de los nuevos sistemas de pensiones

País

% Pensión 

Total 2° 

Pilar (*)

Tasa de 

Reemplazo 

2° Pilar

Tasa de 

Cotización 

2° Pilar (**)

Argentina 44% 87% 6,0%

Chile 100% 63% 10,0%

Colombia 100% 58% 10,0%

Costa Rica 20% 111% n.d.

R. Dominicana 69% 56% 5,0%

El Salvador 100% 39% 10,0%

Uruguay 34% 143% 7,5%

Diferencias en tamaño relativo de cada pilar

Fuente: Palacios (2003)

(*) Para afiliados con salario igual a salario promedio.

(**) No incluye cotización para seguro de invalidez y sobrevivencia.



Además, hay diferencias en otros elementos de diseño:

III. Perfil de los nuevos sistemas de pensiones

ARGENTINA COLOMBIA CHILE MEXICO PERU URUGUAY

Año de Reforma 1994 1995 1981 1997 1993 1995

Mantención Sistema 

Antiguo
SI SI NO NO SI SI

Tasa de Cotización 

Total

   Antes reforma 42,00% 17,80% 33,00% 20,00% 18,00% 40,00%

   Después reforma 46,00% 33,80% 20,00% 20,00% 20,5% - 22,0% 40,00%

   AFP 7,72% 10,00% 10,00% 12,07% 8,00% 12,27%

Participación de:

   Nuevos Entrantes Voluntaria Voluntaria Obligatoria Obligatoria Voluntaria Voluntaria

   Independientes Obligatoria Voluntaria Voluntaria Voluntaria Voluntaria Obligatoria

Pensiones R.V. R.P. / R.V. R.P. / R.V. R.P. / R.V. R.P. / R.V. R.V.

REFORMA A SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA



IV. Resultado de las reformas

• Una proporción significativa de los trabajadores en el sector 

formal, están cubiertos por los nuevos sistemas de pensiones:

País Afiliados País Afiliados

Argentina 9.711.577 El Salvador 1.124.002

Bolivia 868.891 México 32.321.677

Colombia 5.453.273 Perú 3.290.647

Costa Rica 1.230.453 R. Dominicana 920.371

Chile 7.046.146 Uruguay 646.563

TOTAL : 62.814.552

Fuente: FIAP (Junio 2004)



• Los fondos de pensiones se han acumulado rápidamente y son 
actores importantes en los mercados de capital locales (Activos 
acumulados en millones de dólares a junio de 2004):

País Fondo % PIB País Fondo % PIB

Argentina 16.101 11.50% El Salvador 1.819 11.82%

Bolivia 1.613 28.81% México 38.337 6.05%

Colombia 8.339 10.38% Perú 6.754 10.95%

Costa Rica 407 2.44% R. Dominicana 69 0.41%

Chile 48.992 67.99% Uruguay 1.323 11.83%

TOTAL : US$ 123.750 millones

IV. Resultado de las reformas

Fuente: FIAP (Junio 2004)



1. Se ha reestablecido el equilibrio financiero de largo plazo de los 

sistemas de pensiones.

2. Han bajado los costos financieros de las pensiones.

3. Ha mejorado la equidad de los sistemas previsionales.

4. Ha disminuido el riego político de las pensiones.

5. Se ha estimulado el desarrollo económico.

IV. Resultado de las reformas



Evolución deuda previsional total (explícita), 

desde 2001
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Las tasas de retorno de los fondos superan al crecimiento 

de los salarios reales y del ingreso per-cápita. 

Fuente: Palacios (2003)

País
Retorno de 

Fondos

Crecimiento 

de los 

Salarios 

Reales

Diferencia 

Retorno 

Fondos-

Crecimiento 

Salarios

Razón 

Retornos 

Máximos a 

Retornos 

Mínimos

Crecimiento 

Ingresos 

reales per 

capita

Diferencia 

Retorno 

Fondos-

Crecimiento 

Ingresos per 

capita

Argentina 11,70% -0,80% 12,50% 1,17 -0,40% 12,10%

Bolivia 16,20% 8,80% 7,60% n.d. 0,40% 15,80%

Colombia 11,80% 1,40% 10,40% 1,13 -0,30% 12,10%

Chile 10,50% 1,80% 8,70% 1,05 4,50% 6,00%

El Salvador 11,30% -0,20% 11,50% 1,3 0,50% 10,80%

México 10,60% 0,00% 10,60% n.d. 2,80% 7,80%

Perú 5,70% 1,80% 3,90% 1,06 2,40% 3,30%

Uruguay 9,50% 3,60% 5,90% 1,06 -0,30% 9,80%



Diferencia en tasas de retorno de trabajadores de mayor y 

menor ingreso

Fuente: World Bank (2004)
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V. El impacto de las reformas sobre la economía

Desarrollo Desarrollo 

Mercado de Mercado de 

CapitalesCapitales

EfectosEfectos AhorroAhorro

InversiónInversión EmpleoEmpleo

Mercado del TrabajoMercado del Trabajo

FormalizaciónFormalización

Productividad de Productividad de 

FactoresFactores

Crecimiento Crecimiento 

EconómicoEconómico
Crecimiento Crecimiento 

EconómicoEconómico

Productividad de Productividad de 

FactoresFactores

Crecimiento Crecimiento 

EconómicoEconómico

Efecto Efecto 

TotalTotal
Desarrollo Desarrollo 

Mercado de Mercado de 

CapitalesCapitales

EfectosEfectos AhorroAhorro

InversiónInversión EmpleoEmpleo

Mercado del TrabajoMercado del Trabajo

FormalizaciónFormalización

Productividad de Productividad de 

FactoresFactores

Crecimiento Crecimiento 

EconómicoEconómico
Crecimiento Crecimiento 

EconómicoEconómico

Productividad de Productividad de 

FactoresFactores

Crecimiento Crecimiento 

EconómicoEconómico

Efecto Efecto 

TotalTotal

Fuente: Corbo; Schmidt-Hebbel (2003)

+0,03% (Mín)+0,03% (Mín)

+0,32% (Máx)+0,32% (Máx)

+0,05% +0,05% (Mín)(Mín)

+0,15% +0,15% (Máx)(Máx)

+0,13% +0,13% (Mín)(Mín)

+0,27% +0,27% (Máx)(Máx)

+0,21% +0,21% (Mín)(Mín)

+0,74% +0,74% (Máx)(Máx)

Chile: (Crecimiento Chile: (Crecimiento 

Promedio 1980Promedio 1980--2001: 2001: 

4,6%)4,6%)



V. El impacto de las reformas sobre la economía

• La estructura de inversiones de los fondos de pensiones está muy 

influida por la regulación y las características de los mercados de 

capital locales.

Títulos 

Estatales

Inversión 

Local

Inversión 

Extranjera

Caja y Depósitos a 

Plazo
Renta Fija

Renta 

Variable

Argentina 69% 16% 10% 5% 88% 12%

Bolivia 68% 23% 3% 6% 92% 8%

Chile 25% 36% 24% 15% 61% 39%

Colombia 49% 34% 7% 11% 93% 7%

Costa Rica 83% 7% 0% 9% 100% 0%

El Salvador 82% 1% 4% 13% 100% 0%

México 82% 15% 0% 2% 100% 0%

Perú 19% 55% 9% 16% 56% 44%

Uruguay 70% 9% 0% 22% 100% 0%

Fuente:  FIAP

Inversiones de los Fondos de Pensiones en América Latina

Valores en % a diciembre de 2003



• Los fondos de pensiones se han transformado en los principales 

demandantes de títulos financieros en casi todos los mercados en 

los cuales participan. Esta tendencia se acentuará en el futuro.

V. El impacto de las reformas sobre la economía

Activos FP como proporción 

del PIB en 2005 %

Activos FP como % de la 

capitalización del mercado 

de valores

% propiedad de la deuda 

del Estado en poder de FP

Argentina 30,9 14,5 6,5

Bolivia 43,5 171,8 37,0

Colombia 24,7 40,6 n.d.

Chile 89,7 65,8 64,6

Costa Rica 10,0 3,9 0,7

El Salvador n.d. 69,4 13,0

México 26,0 37,1 14,7

Perú 28,1 39,8 3,0

Uruguay 13,3 962,5 7,6

Fuente: AIOS (2002); Encuesta FIAP; Solomon-Smith Barney (2002); Soley (2002).
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1992 60,3 1,97 10 29,13 0,5 18,33

1993 54,9 2,06 9,9 51,37 0,93 42,93 0 n.a. 0 5,08

1994 57,2 2,45 10,6 68,15 4,3 0,72 0 36,53 10,1 0,09 0,5 8,16

1995 53,9 2,41 10,5 72,18 10,8 2,01 0,4 37,06 26,4 0,21 0,9 11,7

1996 53,8 2,32 10,5 70,03 14,1 2,94 2,3 44,36 44,5 0,47 2,2 13,84

1997 53,2 1,9 9,7 73,76 13,8 2,55 2,9 54,29 44,9 0,7 3 17,38

1998 46,6 2,3 8,2 51,87 4,7 45,33 40,6 0,8 5,2 11,03

1999 48,6 2,6 6,1 68,23 2,9 83,89 0 0 6,7 13,39

2000 36,4 3,6 6,2 60,4 1,5 166,07 0 0 7,5 10,56

2001 36,6 5,6 6,3 56,31 1,1 192,5 0 0 8,1 11,13

2002 51,9 4,9 7,4 47,58 0,7 103,43 0 0 10,6 13,36

Fuentes: Walker y LeFort; BIS; FIAP; IFS y Estimaciones del Staff del FMI.

Bonos Corporativos AccionesBonos Corporativos Acciones Bonos Corporativos Acciones

PARTICIPACION DE LOS FODOS DE PENSIONES EN MERCADOS FINANCIEROS

A DICIEMBRE DE CADA AÑO

Chile Argentina Perú



- BONOS DE EMPRESAS

Debentures o Bonos de Empresas 

(MM de US$ de 2003)

8.856

71,4
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Participación Fondos 
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CHILE PERU
Bonos de Empresas

(MM de US$ de 2003)

85

1.566
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MEXICO
Bonos de Empresas

(MM de US$ de 2003)

5.039

13.937
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14.000
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Participación Fondos 

Previsionales 2003

44%

56%

AFP Otros

Participación Fondos 

Previsionales 2003

32%

20%

48%

AFP C.S.V. Otros

Nota Chile: Vencimiento medio de los bonos en el primer quinquenio de los ’90: entre 10 y 15 años. 

Actualmente, entre 15 y 20 años. Se han emitido a 30 años.

Participación de los Fondos de Pensiones en M. Financieros



- ACCIONES

Participación Fondos 

Previsionales 2003

0,6%

8,4%

91,0%

AFP C.S.V. Otros

Patrimonio Bursátil

(Millones de US$ de 2003)
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(Millones de US$ de 2003)

5.084

16.084
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- LETRAS HIPOTECARIAS Y BONOS BANCARIOS

LHF y Bonos Bancarios

(Millones de  US$ de 2003)
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- CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION

Participación Fondos 

Previsionales 2003

9,1%

CSV75,9%
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V. El impacto de las reformas sobre la economía

• Bajo las condiciones regulatorias y del entorno adecuadas, los 
fondos de pensiones pueden hacer una gran contribución al 
desarrollo de los mercados de capital y al financiamiento de 
proyectos.

Chile: Inversiones de Fondos de Pensiones en sectores escogidos

(2004)

Eléctrico Telecomunicaciones Sanitario Inmobiliario Infraestructura Financiero

Inversión Total 

(MM US$)
2.763 1.419 397 4.655 937 10.287

% Fondo 5.38% 2.76% 0.77% 9.06% 1.82% 20.02%

Nº de Empresas > 10 6 3
± 500.000 

viviendas

Metro

7 Carreteras

4 Aeropuertos



VI. Comentarios finales

• Resultados de las reformas son muy auspiciosas.

• Naturalmente quedan cosas por hacer:

✓ Crear mayores incentivos para el ahorro previsional de los 

sectores informales.

✓ Mejorar regulación de inversiones:

– Diversificación internacional.

– Más renta variable y menos títulos estatales.

– Multifondos.



VI. Comentarios finales

• Además existen riesgos que amenazan la consolidación de las 
reformas:

✓ Frágil situación fiscal en algunos países.
✓ Presiones políticas y cambios en modelos de desarrollo 

económico a favor de más regulación y menos mercado.

• En este contexto el sector privado tiene una responsabilidad 
principal en impulsar y apoyar las reformas a las pensiones:

✓No puede ser un sector pasivo que se limite a recibir los 
beneficios de las reformas.

✓Debe ser una fuerza que promueva el cambio y defienda lo 
logrado.


