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I. Tendencias Generales 

• Países no tienen un sistema único para financiar pensiones 

• Éstos contemplan una combinación de distintos pilares: 

  Primer Pilar: Programas público no contributivos (pensiones 
solidarias). 

  Segundo Pilar: Programas contributivos: 

a.  Públicos de «beneficio definido» o reparto (BD). (Variante: Reparto 
con Cuentas Nocionales) 

b. Privados obligatorios de contribución  definida (CD). 

  Tercer Pilar: Programas contributivos voluntarios (ocupacionales y 
personales); variante: afiliación automática: programas «cuasi-
obligatorios»). 

• Es importante que exista una adecuada integración entre los 3 
pilares, situación que como veremos, no siempre ocurre. 



Fuente: FIAP. 



 Desactivar la inminente bomba de tiempo en los sistemas de 
reparto (por + en Exp. Vida y - Tasa Fertilidad). 

 Detener crecimiento de los déficit y deudas previsionales. 

 Financiar pensiones de una manera sustentable y con un 
costo menor. 

 Eliminar inequidades de los sistemas previsionales. 

 Proteger a los sistemas previsionales del “riesgo político”. 

 Minimizar las distorsiones sobre la economía que se generan 
por la operación de un  sistema de pensiones obligatorio. 

II. Objetivos de las reformas basadas en la 
capitalización individual 



 Sistema de cuentas individuales: 

- Expectativas de vida 

 

 

 

 

 

 

 Cambios demográficos afectan a los sistemas de 
pensiones, cualquiera sea su naturaleza…  
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Expectativas de vida al jubilar: caso de Chile 

(Vejez) 

Chile: Expectativas de vida (crecieron en 43% desde 
creación del sistema). 

• H (65 años) aumentaron en 6 años (13,5 a 19,5). 

• M (60 años) aumentaron en 7,7 años (21,6 a 29,3). 



Esperanza de vida a la edad de jubilación 

Fuente: OECD Pensions Outlook 2012 



 Sistema de cuentas individuales: 

- Densidad de cotizaciones:  

  En Chile: Inicio vida laboral a los 24 años en promedio; Densidad 
de cotizaciones poco mayor a 50% (significativamente < a lo 
proyectado). 

 Durante su vida laboral los hombres cotizan, en promedio, 24,2 años; 
mientras que las mujeres lo hacen sólo 14,5 años. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Sistema de cuentas individuales: 

- Densidad de cotizaciones: según último estudio de  

Subsecretaría de Previsión Social (Libro Blanco de las Pensiones): 

 La densidad de cotizaciones a lo largo de la vida laboral (meses cotizados desde edad 
de afiliación/meses totales contados desde la edad de afiliación hasta la edad legal de 
pensión) de 56% para los hombres, y de 43% para las mujeres  

 35% de los hombres tiene densidad de cotización inferior a 40%, y un 50% cotiza por 
menos del 60% de su vida laboral  

 35% de las mujeres cotiza por menos del 20% de su vida laboral, y un 62% lo hace por 
menos del 60% de su vida laboral. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Sistema de cuentas individuales: 

- Aumento de remuneraciones reales: alimenta la brecha entre las 
expectativas de pensión y las pensiones efectivamente recibidas 

 El crecimiento de los salarios es una realidad en el mundo… 

 

 

 

 

 

 

 

 

 En Chile: en los últimos 10 años (hasta Dic. 2013), las 
remuneraciones reales de los cotizantes al sistema de pensiones 
aumentaron, en promedio, un 3,1% real anual. 

Fuente: Informe mundial sobre salarios 2012 / 2013, OIT. 

Crecimiento del salario promedio real anual mundial, 2006-2011 



 Sistema de cuentas individuales: 

- Disminución de la tasa de interés, impacta monto de la pensión. 

 Mundo: último informe del FMI (Abril 2014), indica que desde principios 
de 1980, las tasas de interés reales de los activos de todos los plazos se 
han reducido en todo el mundo: de un promedio de 5,5% en la década de 
1980 al 3,5% por ciento en la década de 1990, a un 2% durante 2001-08, y 
a un 0,33% entre 2008 y 2012…  

 

 

 

 

 

 

 

 Chile: Tasa de interés: Desde 5% en los 80 a 3% hoy.   Implica una caída en 
monto de las pensiones de 20% a 25%. 

 



 Sistemas de Reparto: Están afectados por los mismos  

fenómenos descritos para el sistema de cuentas individuales, más: 

 

 

 

 

 

a. Disminución de la tasa de fertilidad 

 

 

 

 

 

Fuente: División de Población, Naciones Unidas. 

Tasa de Fertilidad: 

Equivale al número 

total de hijos que 

nacerían de cada mujer 

si ésta viviera hasta el 

final de su período de 

fertilidad (de los 15 a 

los 49 años). 



  Fuente: Sebastián Edwards 

Deuda Estatal Documentada Países Seleccionados (% del PIB) 
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b. Impacto en las finanzas públicas (deuda implícita 
de los países): 

La deuda pública ha aumentado a niveles sin precedentes… 



Deuda Previsional No Documentada en el 2009 Países PIIGS (% del PIB) 
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La Deuda Previsional No Documentada 
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c. Sostenibilidad Fiscal: 

En un lapso de 18 años, entre 1995 y 2013, para disminuir los 
costos fiscales: 

• 73 países aumentaron la tasa de cotización en sus programas 
de reparto (ejemplo: Nueva Zelanda, Francia, Noruega, 
Rusia). 

 
• 46 países aumentaron la edad de retiro (ejemplo: Croacia, 

España, Letonia).  
 
• 56 países ajustaron la fórmula de los beneficios o 

disminuyeron de plano los beneficios (ejemplo: Bielorrusia, 
España, Francia). 

 

 

 

 

 

 

 



¿Cómo enfrentar la baja cobertura?... 

En promedio, poco más de 4 de cada 10 trabajadores cotiza a 
la seguridad social en un momento dado 



¿Cómo enfrentar la baja cobertura?... 

 Como promedio, en ALC, la cobertura (medida como % de adultos mayores con acceso a 
una pensión) es baja: poco más de 4 de cada 10  disfruta de una pensión contributiva. 

 
 Debido a la expansión de las pensiones no contributivas, ha habido grandes aumentos en 

la cobertura: en promedio, con estas pensiones no contributivas, el % de adultos 
mayores que recibe una pensión se eleva a más de 6 de cada 10. 

 



 Las pensiones no 
contributivas 
tienen distinta 
generosidad y 
elegibilidad en la 
región. 
 

 La media es de 
US 5,4 por día 
(ajustado a 
paridad del 
poder 
adquisitivo, 
PPA). 

 Ejemplo Chile: 
Pensión Solidaria 
otorga US$6,5 
por día (aprox. 
US$ 195 al mes), 
lo que equivale 
al 14% del PIB 
anual per cápita 
(aprox. USD 
18.000). 



 La falta de cobertura de los sistemas previsionales genera 
demanda y necesidad de pensiones no contributivas. 

 

 Se debe tener cuidado en no afectar los incentivos en los 
sistemas contributivos. 

 

 Por ello, es clave: vigilar montos de pensiones básicas, los 
mecanismos de indexación por inflación; desarrollar una 
fuerte institucionalidad; evaluar universalidad de estas 
pensiones.  

 

 

 

 

 

 

 

 

¿Cómo proteger a los trabajadores que nunca han 
cotizado a un sistema de pensiones ?... 



III. Descripción general de los sistemas y 
principales avances de reformas en algunos 

países 



Primer  
Pilar 

Objetivo: Cubrir la pobreza en la vejez. 

Financiamiento:  Presupuesto Público. 

Administración: Estado (IPS). 

Programa: Pensión Básica Solidaria (PBS) y Aporte Previsional Solidario (APS). 

Segundo  
Pilar 

 

 
Financiamiento:  Cotización de Ahorro Obligatorio + Incentivos. 
- 10% de la Remuneración Imponible, con un tope de 72,3 UF, US$ 3.121. 
- SIS alcanza a 1,26% de la RI y es de cargo del empleador.  
Incentivos: 
- Bono por Hijo. 
- Menor Costo del SIS para la Mujer. 
- Subsidio a Trabajadores Jóvenes. 
- Trabajadores Independientes y Dependientes. 

Administración: AFP. Comisión 1,39% de la Remuneración Imponible. 

 

Tercer  
Pilar 

 

Objetivo: Aumentar el Monto de la Pensión. Cubrir lagunas y Anticipar pensión.  

Financiamiento:  Ahorro Voluntario + Beneficios Tributarios + Bonificación Estatal 

- Beneficio tributario para rentas altas, con Tope de US$ 2.159 mensual o US$ 25.904  
anuales. 

-Bonificación estatal para rentas medias o bajas, aporte del 15% del ahorro anual con un 
tope de 6 UTM, US$ 454) 

Administración: AFP + Instituciones Autorizadas. 

Programa: APV y APVC 

. 

América Latina Chile   



Conclusiones Comisión Marcel 

Sistema de AFP: 

» “no está en crisis”. 
- Las AFP cumplen con sus obligaciones legales; 
- Los afiliados tienen seguros sus fondos; sólo en dos años las inversiones 

han producido rentabilidades negativas, y en 25 años del sistema no se han 
producido fraudes … 

» “no ha fracasado”.. 
- Para trabajadores con empleos estables, que cotizan con regularidad a lo 

largo de toda su vida laboral, los fondos acumulados permiten financiar 
pensiones cercanas a sus ingresos en actividad. 

» ha tenido “efectos positivos sobre el crecimiento y el  desarrollo 
del mercado de capitales del país”.  

» se han producido cambios en el mercado del trabajo, la 
demografía y la estructura social de Chile. 



Alcance Pilar Solidario (A Octubre 2013)  
» Tres de cada cuatro beneficios que entrega el Estado en pensiones, vía Pilar Solidario, los 

reciben personas que nunca cotizaron para jubilación o son beneficiarios del antiguo sistema de 

reparto 

» En cuanto al gasto del pilar solidario, de cada cuatro pesos destinados a pensiones por el 

Estado, solo un peso se gasta en el sistema de ahorro y capitalización y algo más de 3 pesos se 

destina a personas que no cotizaron para jubilación y a beneficiarios del antiguo sistema de 

reparto. 

» Cerca de USD 162 millones se destinaron en octubre de este año en beneficios del Pilar 

Solidario. El IPS, que agrupa a las cajas del antiguo sistema y que paga la PBS, pagó USD 123,2 

millones a 912 mil beneficiarios; las AFP pagó USD 29,5 millones en APS a 200 mil beneficiarios y 

las Compañías de Seguros de Vida pagaron USD 8,8 millones en APS a 104 mil beneficiarios. 

»Los pagos de APS en las AFP están magnificados por mujeres que se afilian tardíamente con el 

único objeto de obtener el bono por hijo y luego postular al pilar solidario. El número de mujeres 

que se afilió en estas condiciones se estima en 130 mil y un porcentaje relevante de estas 

acceden posteriormente al APS. 

» El Pilar Solidario favorece en forma mayoritaria a quienes nunca aportaron para un sistema de 

pensiones y a imponentes de las antiguas cajas de reparto. Que el Estado apoye a los adultos 

mayores más necesitados, es una actitud solidaria de la sociedad con las personas y no con las 

AFP. 

 

 



Estudio Calidad de las Pensiones - Ricardo Paredes DICTUC. 

» Monto de la pensión depende fuertemente del Número de 

años cotizados. 

» El Sistema de Pensiones está entregando pensiones con tasas 

de reemplazo líquidas entre 77% y + de 100% para los hombres 

y entre 48% y 68% para las mujeres (contribuyeron 10 o más 

años). 

» El Pilar Solidarios (APS) está cumpliendo el rol para el cual fue 

concebido. 

» Menores tasas de reemplazo de las mujeres se debe a que 

jubilan 5 años antes; tienen mayores expectativas de vida y 

menores densidad de cotizaciones. 

» Situación de las mujeres mejorará por: Mayor densidad de 

cotizaciones, Bonos por hijo y APS (65 años) 



Colombia América Latina 

Ahorro Previsional Voluntario, con incentivos tributarios; Ahorros son inembargables hasta un límite máximo definido 
anualmente por la Superintendencia  Financiera de Colombia.; Los aportes voluntarios gozan de beneficios tributarios 
siempre y cuando no sean retirados antes de cinco años. Sin embargo, es posible retirar estos aportes antes de este plazo, 
manteniendo el beneficio tributario, si los fondos se utilizan para la adquisición o remodelación de viviendas. 

 
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS): 
capitalización individual; administración privada competitiva; 
rol subsidiario del Estado. 
 
• Cotización Cuenta Individual: 11,5% 
• Fondo de Garantía Pensión Mínima (FGPM): 1,5% 

(financia parte de Primer Pilar).  
• Fondo de Solidaridad Pensional: contribución adicional de 

mínimo 1% si salario>= 4 veces salario mínimo  legal 
(SML). 

• Comisión AFP (sobre salario): 1,27%  
• Prima Seguro (sobre salario): 1,73%  
• Tope Imponible: USD  7.649 

 

Tercer 
Pilar 

Segundo 
Pilar 

Primer 
Pilar 

• Pensión Mínima (PM): para afiliados  que no tienen saldo suficiente para financiar esta pensión y cumplen los 
requisitos (57 años mujeres y 62 hombres; 1.150 semanas cotizadas); PM se paga en primera instancia con el FGPM. 

• BEPS: programa alternativo y voluntario de ahorro para la vejez, independiente del SGP,  que otorga  subsidio estatal 
anual de 20% del aporte realizado por el beneficiario en un año. Requisitos de acceso al subsidio: 
a. Tener ingresos mensuales inferiores a un salario mínimo. 
b. Al menos 6 aportes al programa BEPS en cada año (los aportes son flexibles en cuantía y periodicidad) 
c. Tener cumplidos 57 años mujeres y 62 hombres. 
d. Que los fondos  acumulados no sean suficientes para  financiar una pensión mínima (de 1 SML). 
e. Tener menos de 1.150 semanas cotizadas en toda la vida laboral.  
f. Personas de escasos recursos (focalizado con instrumento «SISBEN»). 

• Pilar solidario: para personas mayores de 65 años, sin ingresos propios o familiares, que no cotizaron al SGP ni 
realizaron aportes a los Beneficios Económicos Periódicos (BEPS). 

Importante: Quienes no tengan el ahorro suficiente para financiar una PM (de 1 SML) y además no reúnan los requisitos para 
acceder al FGPM (1.150 semanas y edad respectiva), tienen derecho a una devolución de saldos de la cuenta individual  (pero no 
se devuelven los recursos abonados al FGPM) en el RAIS, o a una indemnización sustitutiva en el RPM (equivalente al salario 
promedio semanal multiplicado por las semanas cotizadas).  

RPM: reparto; administración pública 
(Colpensiones, que administra también los 
BEPS); beneficios definidos. 

Opción 



Colombia América Latina 

 Comienzo del esquema Multifondos (Mar. 2011) 
• 3 tipos de fondos: conservador, moderado y alto riesgo. 
• Afiliados pueden elegir uno de los tres fondos, si no lo hacen son asignados al fondo 

moderado. 
• Convergencia gradual de saldos hacia fondo más conservador, al acercarse a la edad de 

jubilación.  
 
 Creación de nuevo beneficio «Pensión Familiar» (Oct. 2012) 
• Pensión que se reconoce por la suma de esfuerzos de cotización o aportes de cada uno de 

los cónyuges o compañeros permanentes, cuyo resultado es el cumplimiento de los 
requisitos de semanas cotizadas establecidos para la pensión de vejez en el RPM  o en el 
RAIS.  

 

 

 

 

 

 

Cambios implementados 



Requisitos para acceder en RAIS Requisitos para acceder en RPM 

Tener cumplidos 57 años mujeres y 62 hombres Tener cumplidos 57 años mujeres y 62 hombres 
 

Cumplir con los requisitos para adquirir el derecho a la 
devolución de saldos: (a) No contar (de manera 
independiente) con el capital suficiente para financiar una 
pensión mínima; (b) No contar (de manera independiente) 
con el número de semanas necesarias para acceder al FGPM 
(1.150 semanas cotizadas) 

Haber cumplido con los requisitos para adquirir el derecho a 
la indemnización sustitutiva (haber cumplido con edad para 
pensión de vejez, sin haber alcanzado a cotizar un mínimo de 
1.150 semanas, y estar imposibilitado para continuar 
cotizando). 

Sumar entre ambos (cónyuges o compañeros) el capital 
necesario para financiar una pensión de vejez, o las semanas 
necesarias para acceder al FGPM (1.150 semanas cotizadas). 
 

Sumar, entre ambos (cónyuges o compañeros), como 
mínimo, el número de semanas exigidas para el 
reconocimiento de la pensión de vejez requeridas de manera 
individual (1.275 semanas cotizadas en el 2014; 1.300 
semanas en el 2015) 

Acreditar más de 5 años de relación conyugal, y que esta 
haya iniciado antes de haber cumplido 55 años de vida cada 
uno 

Acreditar más de 5 años de relación conyugal, y que ésta 
haya iniciado antes de haber cumplido 55 años de vida cada 
uno.  

No gozar de ningún otro beneficio económico ni pensión 
alguna. 

No gozar de ningún otro beneficio económico ni pensión 
alguna.  

Encontrarse (cónyuges o compañeros) clasificados en el 
SISBEN en los niveles 1, 2  (niveles de mayor pobreza). 

Cada beneficiario deberá haber cotizado a los 45 años de 
edad, el 25% de las semanas requeridas para acceder a una 
pensión de vejez de acuerdo a la ley.  

Pensión Familiar 



Colombia 
América Latina 

Reformas Propuestas 

 Propuesta de reforma previsional del gobierno para aumentar la cobertura y 
mejorar la equidad y sostenibilidad financiera del sistema.  

 
 Gobierno (Feb. 2013). Propone que el RPM y el RAIS se  complementen y articulen, 

para terminar con la competencia entre ambos, de modo que todos los trabajadores 
cotizarían en el RPM sobre una base correspondiente al salario mínimo (SM), y los 
aportes superiores irían al RAIS (poco más del 57% de los ocupados gana 1 SM o 
menos!...)  
  No se aumentaría la edad de jubilación. 
  Se eliminarían los altos subsidios a las pensiones de mayor valor en el RPM. 
   Las personas que no alcancen a cotizar con un salario mínimo podrán recurrir a 
otras alternativas, como el BEP y Colombia Mayor (Programa No Contributivo para 
adultos mayores en pobreza extrema). 
 Las personas que no reúnan la cantidad de tiempo cotizado podrían pensionarse a 
través de dos nuevos mecanismos: la Cotización Retroactiva  y la Pensión Familiar. 
 

 
 Reforma previsional todavía está en discusión, no se ha llegado a consenso. 



 
 Diagnóstico ASOFONDOS: 
1. Cobertura:  
 Cobertura actual del RPM: 30% (personas que ya tienen la edad de retiro laboral y 

efectivamente están recibiendo una pensión). Tenderá a caer a futuro, debido a que para 
obtener pensión de salario mínimo se requiere de 1.300 semanas de cotización. Hacia 
2030, caerá al 10%-13%. 

 Cobertura esperada del RAIS: 25%-35% (debido a requisitos más favorables para pensión y 
acceso al Fondo de Garantía de Pensión Mínima (FGPM)). 

 Incrementar cobertura requiere disminuir informalidad laboral. Urge reformar fórmula de 
indexación anual del salario mínimo (para tomar en cuenta la productividad de los 
sectores informales). Brecha entre salario medio y mínimo, en Colombia, es una de las 
más bajas del mundo. 

 
2. Equidad: 

 Inequidad del sistema concentrada en RPM, donde se subsidian todas las pensiones, 
(las de salario mínimo y las más altas). 80% de los subsidios van al quintil de ingreso 
más alto de los pensionados en el RPM. En cambio en el RAIS los subsidios solo son 
para las pensiones mínimas y están financiados con el FGPM. 

 Otra mayor inequidad: la gran mayoría de afiliados al RPM no alcanzan las 1.300 
semanas de cotización, y a ellos sólo se les devuelve lo que han cotizado corregido 
por inflación (en el RAIS la devolución se hace con los rendimientos alcanzados). 

 



 
 Diagnóstico ASOFONDOS: 
3. Sostenibilidad:  
 RAIS por definición está en equilibrio y está plenamente financiado. 
 Además de contribuir de soporte para las futuras pensiones de los trabajadores, los 

ahorros provenientes del RAIS han ayudado a desarrollar el mercado de capitales, han 
apalancado el crecimiento de grandes empresas y han sido un factor decisivo para 
fortalecer y la modernizar sus gobiernos corporativos 

 Problemas de sostenibilidad provienen del RPM. Deuda pensional pública alcanza 
117% del PIB; y déficit de caja anual un 3,5% del PIB. La dinámica de esta deuda está 
controlada, gracias a: 

a.  Existencia del RAIS 
b.   Una bajísima cobertura esperada, precisamente porque los afiliados tienen que 

cotizar 1.300 semanas para obtener una pensión (cobertura debe ser baja ya que 
subsidio entregado es muy elevado). 

 
 
 



 
 Propuesta ASOFONDOS: 
 Dos pilares para protección de la vejez: primer pilar no contributivo  
+ BEPS (rol subsidiario estatal); y segundo pilar contributivo.  
 BEPS: para cubrir al universo de trabajadores entre el pilar no contributivo y el 

sistema de pensiones. 
 Reformas necesarias: 
i. Todos los subsidios a pensiones, no financiados por contribuciones del mismo 

sistema, deberían eliminarse en el RPM. Se hace necesario crear una nueva 
contribución en el RPM (semejante a la del RAIS para financiar el FGPM), para 
financiar las pensiones de salario mínimo (actualmente, los que reciben la pensión 
de salario mínimo en RPM, reciben un subsidio de 85%; en cambio, con los BEPS, el 
subsidio es de 20% del monto ahorrado). 

ii. Dado que los BEPS son un sistema de ahorro individual, este principio también 
debería extenderse al RPM, ya sea creando una AFP pública o consolidando un gran 
fondo de ahorro mutual público, para financiar el retiro de los pensionados del 
RPM. 

iii. Para corregir la inequidad de las devoluciones substitutivas del RPM, se podría 
reconocer un interés real a los cotizantes del pilar de reparto y, para ello, solo 
bastaría utilizar las facultades que otorga el Decreto 1730, de 2001.  

iv. Urge un mecanismo para cubrir el riesgo derivado de incrementos del salario 
mínimo por encima de la inflación, particularmente delicado en Colombia, donde la 
brecha entre el salario medio y el mínimo es una de las más pequeñas del mundo 
(Colombia: SM=70% del salario promedio (SP); Chile: SM=33% del SP; Francia: SM=50% del SP; Reino Unido: SM=45% 
del SP, lo que parece ser un nivel adecuado según las investigaciones existentes). 

 
 



México América Latina 

Ahorro Previsional Voluntario, con incentivos tributarios que dependen del tipo de aporte, de corto plazo, largo plazo o 
complementarias del retiro.  
Incentivos tributarios: aportes son deducibles de impuestos en el año en que se depositan, hasta el 10% de los ingresos 
acumulados por el contribuyente en el ejercicio, sin que dichas aportaciones puedan exceder del equivalente a cinco 
salarios mínimos generales del área geográfica del contribuyente. Al mantener el ahorro hasta el momento de la 
pensión, las aportaciones originales que sean retiradas por el trabajador estarán exentas.  

 
Capitalización individual, incluida la Cuota Social del Estado; administración privada y competitiva; cobertura del seguro 
de invalidez y sobrevivencia otorgada por el Instituto Mexicano del Seguro Social (MSS).  
• Pago de Pensiones de invalidez y vejez del Régimen antiguo de Reparto (Régimen 1973): lo realiza directamente el 

IMSS.  
• Pago de Pensiones Régimen Capitalización Individual (Régimen 1997):  
a. Renta Vitalicia (Vejez o Invalidez): Se contrata con una Aseguradora (el IMSS da la lista de Aseguradoras que prestan 

este servicio). 
b. Retiro Programado (Sólo Pensión de Vejez): Se contrata directamente con la AFORE.  
 
• Cotización Cuenta Individual: 6,5% [trabajador (1,125%); empleador (5,15%) ; Estado (0,225%)] + Cuota Social 

=7,76%. 
• Cuota Social (CS) (financia Estado): desciende progresivamente de 6,9% para 1 salario mínimo a 0,4% para el tope 

de 15 salarios mínimos (considera el salario mínimo general vigente para el Distrito Federal por cada día de 
trabajo); tomando en consideración a un afiliado con 5 salarios mínimos, la CS es 1,26% del salario. 

• Comisión AFP (sobre saldo anual): 1,21%  
• Prima Seguro: no aplica (cubre el IMSS). 
• Tope Imponible: USD  3.712 
 

 

Tercer 
Pilar 

Segundo 
Pilar 

Primer 
Pilar 

Afiliados con 60 o 65 años de edad y 1.250 o 500 semanas cotización (Régimen 1997 o 1973), con saldos insuficientes 
para contratar una renta vitalicia o retiro programado (1 salario mínimo de 1997), tienen derecho a una pensión mínima 
garantizada. 



México América Latina 

Cambios implementados 

 Comienzo del esquema Multifondos (Mar. 2008) 
• 4 tipos de fondos obligatorios (SIEFORES Básicas, SB): Más Conservador (SB1), Conservador 

(SB2), Intermedio (SB3) y Más Riesgoso (SB4). 
• Trabajadores son asignados estrictamente según su edad a cada fondo: SB1 (hasta 60 años);         

SB2 (desde 46 a 59 años); SB3 (desde 37 a 45 años) ; SB4 (hasta 36 años). 
• Trabajadores pueden cambiarse a fondo para personas de mayor edad (más conservadores), 

pero no a la inversa.  
• Las administradoras pueden ofrecer voluntariamente fondos adicionales para el ahorro 

voluntario. 

 
 Modificaciones en el régimen de inversión de los fondos: Desde Marzo 2011 a la fecha 

se han efectuado una serie de modificaciones tendientes a flexibilizar y ampliar el 
régimen de inversiones de los fondos. Algunos ejemplos: 

• Nuevos países elegibles para la inversión en el extranjero (países OCDE con los que México 
tiene tratados) +  Israel y Noruega. 

• Aumento de límites para la inversión en RV internacional y local (según tipo de multifondo) . 
• Aprobación para celebrar contratos con mandatarios especializados  a nivel internacional. 
• Se aumentó  en 5 pp. el límite máximo de inversión en instrumentos estructurados 

(Infraestructura, Vivienda y Private Equity). 
• Se aprobó que a futuro se creará la «Siefore Básica 0» a partir de la «Siefore Básica 1», 

exclusivamente para el pago de retiros programados. 
 

 
 
 



México 
América Latina 

Cambios implementados 
 Creación de nuevo Programa de Pensiones No Contributivo (Mar. 2013) 
• Se introdujo “Programa 65 y Más”, que cubre a los adultos desde 65 años y no perciben 

otra pensión pública (sustituye y amplía el “Programa 70 y Más” creado en 2006).  

Reformas de Seguridad Social aprobadas por Cámara de Diputados y pendientes en Cámara 
de Senadores (Marzo 2014) 
 
 
1. Ámbito Comercial: se establece nuevo modelo de traspasos entre Afores, en que 

trabajador podrá traspasarse cada dos años, con posibilidad de hacerlo cada año siempre y 
cuando dicho cambio sea a una Afore que ofrezca  mayores rendimientos y mejor 
desempeño en servicios. El parámetro para determinar el derecho de traspaso del 
trabajador, podrá basarse hasta en un 20 por ciento en el indicador del desempeño en 
servicios.  

2. Esquema de Comisiones: 
  Mantiene el esquema de comisión única, pero con dos componentes en su estructura: 
a. El porcentaje sobre el valor de los activos administrados. 
b. Indicador sobre el desempeño en servicios 
 Se deroga la facultad de la Junta de Gobierno de CONSAR de dictar la dispersión máxima de 

comisiones. 
 Cuando la Junta de Gobierno rechace una propuesta de comisión, la Afore deberá cobrar el 

75% de la comisión más baja del mercado, de modo que las Afores cuyas comisiones están 
por debajo del promedio del mercado tengan incentivos a reducirlas.  

 

 



México América Latina 

 
 Pensión Universal:  
 Monto mensual en 2014: Aprox. USD 44, que se ajustará anualmente hasta igualar en 

términos reales, en un plazo no mayor a 15 años, el monto de  USD 84 mensuales.  
 Requisitos: 65 años de edad; Residir en territorio nacional; No recibir una pensión 

mensual mayor al monto a que otorga esta Ley. 
 

 Seguro de Desempleo:  
• Permitirá al trabajador contar con un amortiguador del consumo en caso de perder su 

empleo.  
• Financiamiento: mediante la aportación obligatoria a cargo del empleador, equivalente 

al 3% sobre el salario del trabajador y los rendimientos que genere (depositados en la 
«Subcuenta Mixta»), así como del subsidio que pague el Gobierno Federal (0,5% del 
salario del trabajador; depositados en el «Fondo Solidario»).  

• Se faculta al Infonavit a constituir y operar la SIEFORE Infonavit, cuyo objeto exclusivo 
será la inversión de los recursos de la subcuenta mixta.  

Reformas de Seguridad Social aprobadas por Cámara de Diputados y pendientes en Cámara 
de Senadores (Marzo 2014) 



Perú América Latina 

Ahorro Previsional Voluntario, sin incentivos tributarios al realizar los aportes; El ahorro voluntario de los 
trabajadores puede tener o no fin previsional; la ventaja del APV con fin previsional es que no es embargable y la 
ventaja de l APV sin fin previsional es que puede ser retirado antes de la edad de jubilación. 
El APV con fin previsional sólo se puede retirar al final de la vida activa del trabajador; Los aportes de los 
empleadores deben destinarse a la cuenta de capitalización obligatoria. 

Capitalización individual de contribuciones 
definidas. 
 
• Cotización Cuenta Individual: 10% 
• Esquema Comisión por Remuneración:                

a. Comisión AFP (sobre salario): 1,65%        
B.  Prima Seguro (sobre salario): 1,23%  

• Esquema Comisión Mixta:                                        
a. Comisión AFP (sobre salario): 1,45%                      
b. Prima Seguro (sobre salario): 1,23% 

• Tope Imponible: No Existe. Sólo hay tope 
para efectos del Seguro (USD 3.152). 

 

Tercer 
Pilar 

Segundo 
Pilar 

Primer 
Pilar 

Pensión mínima garantizada: para  trabajadores que no alcanzan a financiar con su saldo de la cuenta individual  la 
pensión mínima, tienen al menos 20 años de aportes en el SPP o en el Sistema Público y nacieron a más tardar el del 
31/12/1945; Pensión 65: otorga una pensión no contributiva a personas en extrema pobreza; Sistema de Pensiones 
Sociales: obligatorio para los trabajadores y conductores de la microempresa menores de 40 años, con un aporte 
máximo de 4% de la Remuneración Mínima Vital (RMV) y con aportes del Estado a favor de los afiliados que perciban 
una remuneración no mayor a 1,5 RMV. 

Reparto; Administración Pública (ONP); 
Beneficios Definidos. 

Opción 



Perú América Latina 

Cambios implementados 

 Comienzo del esquema Multifondos (Ene. 2005) 
• 3 tipos de fondos: Tipo 1 (Conservador), Tipo 2 (Intermedio), Tipo3 (Más Riesgoso). 
• Trabajadores pueden elegir libremente sólo uno de los 3 tipos de fondos, salvo que 

tengan más de 60 años de edad, en cuyo caso le está prohibido estar en el fondo Tipo 3. 
Hasta los 60 años los que no eligen fondo son asignados por defecto al fondo Tipo 2; 
desde los 61 años son asignados por defecto al fondo Tipo 1. 

 
 Reforma Previsional año 2012 
• Medidas para ampliar la cobertura 
 Obligatoriedad incorporación trabajadores independientes menores de 40 años. 
 Introducción sistema de incentivos para afiliación de trabajadores de Medianas y 

Pequeñas Empresas (MYPES).  
 Creación del «Fondo de Pensiones Sociales». 
 
 



Perú América Latina 

Cambios implementados 

 
 Reforma Previsional año 2012 
• Medidas para ampliar oportunidades de inversión y diversificar riesgos 
 Se permitirá crear un “Fondo Tipo 0”, de mínimo riesgo (para los afiliados que están 

próximos a jubilarse) y se dará posibilidad de combinar multifondos. 
 Inclusión de limites para instrumentos financieros alternativos en los multifondos de 

mediano y alto riesgo. 
 Incorporación de nuevos instrumentos financieros destinados a desarrollo de proyectos, 

concesiones, explotación de recursos naturales, entre otros (largo plazo). 
 
• Medidas que propician una reducción de costos para las administradoras 
 Transferir pago directo de pensiones a las compañías de seguros (antes se hacía todo a 

través de las AFP). 
 Centralización de los procesos operativos: a contar de Feb. 2013 la plataforma electrónica 

“AFPnet” (que la AAFP ofrece a todos los empleadores gratuitamente para preparar, declarar 
y pagar sus planillas de aportes a todas las AFP) es de uso obligatorio. 

 
• Medidas que aumentan la transparencia 
 Fortalecimiento de requisitos de mayor información para afiliados en áreas como: 

rentabilidad, costos de administración absolutos y comparados con otras AFP, calidad de 
servicio, actualización de contribuciones y detalle de inversiones. 

 



Perú América Latina 

Cambios implementados 
 
 Reforma Previsional año 2012 
 
• Medidas que modifican la estructura de comisiones de administración, alineando la 

gestión de los fondos 
 Se migrará en el mediano plazo al sistema de comisión por saldo (porcentaje del fondo) 

para los nuevos aportes. 
 Cobrar la comisión en cada momento en que el servicio es prestado a los afiliados 

(saldo), reemplazando el actual cobro por adelantado (flujo).  
 Durante un período de transición se aplicará una comisión mixta (porcentaje de 

remuneración y porcentaje del nuevo fondo generado). 
 El saldo acumulado a la vigencia de la Ley y su rentabilidad no estarán afectas a cobro de 

ningún tipo de comisión. 

 
 

 



Perú América Latina 

Cambios implementados 
 
 Reforma Previsional año 2012 
• Medidas tendientes a generar mayor competencia (Licitaciones) 
 Licitación de afiliados: Licitación de la administración de las cuentas de los nuevos afiliados  

que ingresen al sistema en un periodo de hasta dos (2) años a la AFP de menor comisión. 
Afiliados incorporados tendrán libertad para salir si no se obtiene una rentabilidad neta de 
comisiones, superior a la del promedio del mercado.  

 Licitación de seguros: Licitación de la cartera del SPP para el seguro de invalidez, 
sobrevivencia y gastos de sepelio, a través de la adquisición de fracciones por parte de las 
EESS. 

• Cambio en Estructura de Comisiones (de flujo a saldo en forma gradual):  

 
 

 



Perú América Latina 

Cambios implementados 

Implementación Licitaciones de Afiliados y Cambio en Estructura de Comisiones 

• Licitación de nuevos afiliados en base a comisión mixta durante período de transición 
de 10 años   

 
 Trabajadores que ingresan al SPP a partir del 01.02.2013: quedan automáticamente sujetos 

a la comisión mixta.  
 

 31.05.2013: venció el plazo para decidir el sistema de cobro de comisión. El plazo venció tras 
haberse dado dos prórrogas. 
 

 Entre 01.06.2013 y 30.11.2013: personas que aún tienen dudas sobre el nuevo sistema y 
que por ello han decidido quedarse en la CF, pueden revocar decisión y cambiarse al nuevo. 

 
 Según la Asociación de AFP, la cantidad oficial de afiliados al SPP que optaron por quedarse 

en la comisión por flujo fue de 1.925.559 (de los cuales entre 80% y 85% serían aportantes 
activos), de modo que unos 3,5 millones de afiliados estarían pasando al nuevo esquema 
de comisión sobre saldo.  



Estructura de Comisiones en otros países (Dic. 2013) 



Perú América Latina 

Cambios implementados 

Implementación Licitación del Seguro 

 13.09.2013: Se lleva a cabo la primera Licitación. 
 
 Resultados: 

 

• La prima de seguro previsional que pagarán todos los aportantes a partir 
01.10.2013 es de 1,23% de su salario (menor al 1,27% que era el promedio del 
SPP antes de dicha licitación) .  

• Se dividió el mercado en siete bandas (cada aseguradora podía adjudicarse como 
máximo 2).  

• 8 empresas participantes, 4 ganadoras.  
• Empresas ganadoras tienen derecho de administrar las primas durante 15 meses, 

es (Oct. 2013 – Dic. 2014). 



Características del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia en otros países 



Perú América Latina 

Cambios implementados 

 Aumento en límite operativo para inversión en el exterior: desde 15.12.2013, aumentó del 36% 
al 36,5%. Aumentará gradualmente hasta llegar al 40% desde 15.07.2014. 

 
 Prórroga de jubilación anticipada para desempleados en el sistema privado hasta 2015 

(aprobado el 28.12.2013): 
• Entrega pensión anticipada para desempleados mayores de 55 años en el caso de los hombres, y 

de 50 años para las mujeres.  
• Requisitos: (i) Estar sin trabajo en últimos 12 meses; y (ii) Tener una pensión igual o mayor a una 

Remuneración Mínima Vital (RMV) (PEN 750, aprox. USD 262). 
• Si la pensión calculada no alcanza la RMV, se permite la devolución del 50% de los aportes 

realizados por el afiliado. 
 
 Aprueban nuevas normas con el objetivo de agilizar los procesos de inversión a cargo de las AFP, 

promover mayor diversificación y diferenciación de la cartera de inversiones. (03.03.2014) 
• Se elimina obligación de registrar los instrumentos financieros considerados “simples” y con mayor 

frecuencia de inversión (representan aprox.  del 95% del fondo).  
• AFPs podrán invertir directamente (sin autorización previa de SBS), en: acciones locales y 

extranjeras; papeles de renta fija (bonos en sus diversas modalidades e instrumentos de corto 
plazo); instrumentos estructurados (solo si no incorporan instrumentos derivados); fondos de 
inversión que usen instrumentos derivados para fines de cobertura; cuotas en fondos mutuos 
locales y extranjeros; y forwards de monedas para plazos menores de un año. 
 



América Latina 

Casos de reversiones o debilitamientos a las reformas 

 Argentina (Dic. 2008). 
• Sucesivas normativas obligaron a invertir los ahorros de los FPs en títulos estatales, hasta llegar a 

representar un 55% de las carteras, lo que implicó bajas rentabilidades + Crisis financiera de 2008 
generó que FPs se redujeran de valor en 20%.  

• Bajo estos pretextos, junto con los resultados positivos que la reforma de 2007 tuvo sobre el 
régimen público de reparto, y la necesidad de financiar el creciente déficit fiscal, gobierno decidió 
eliminar el régimen de capitalización individual y unificarlo con el régimen público de reparto.  

 Bolivia (Dic. 2010). 
• Se creó el Sistema Integrado de Pensiones (SIP), nacionalizando el sistema de cuentas individuales 

(las cuentas individuales se mantienen, pero ahora serán administradas por una entidad estatal).  

 El Salvador (2012). 
• Reformas aumentaron el límite mínimo de inversión en Certificados de Inversión Previsionales 

(para el pago de pensiones de los institutos públicos del régimen antiguo de reparto) de 30% a 
45%, los que tienen rentabilidad real negativa; también se obligó a los fondos a adquirir valores 
emitidos por el Fondo Social para la Vivienda. 

• Normativa de inversiones y la realidad del mercado de capitales, han llevado a una alta 
concentración en títulos estatales, perjudicando la rentabilidad de los FPs para los afiliados. 

 Uruguay (2013). 
• Entre otras medidas, la reforma establece la libre desafiliación de las AFAPs los 

trabajadores entre 40 y 50 años de edad, pudiendo volver a cotizar sólo al sistema de 
reparto. 
 



Europa Central y del Este y Asia 

Se observan principalmente reversiones y debilitamientos… 

 Hungría (Ene. 2011): eliminación del 2° pilar obligatorio y reorientación 
permanentemente de las cotizaciones del fondo privado obligatorio al pilar estatal de 
reparto. 

 
 Polonia (2013): reforma aprobada para que (entre otros temas): 
• Las inversiones de los FPs en títulos estatales sean  transferidos al sistema estatal de 

seguridad social. 
• Afiliados decidan cotizar por una parte de su salario al sistema de FPs privados y la otra 

parte al sistema de reparto; ó cotizar todo al sistema de reparto. Para los que deciden 
participar en los FPs privados, la parte destinada a capitalización es de 2,92% (antes era 
7,3%); y el resto (16,6%)va a reparto. 

 
• Estonia, Lituania y Rumania: en últimos años redujeron temporalmente los aportes al 

pilar de capitalización individual.  
 
 Letonia y Polonia: en últimos años disminuyeron en forma permanente la tasa de 

cotización al programa de capitalización individual. 
 
 



Europa Occidental y Asia-Pacífico 

Tendencias que van en la dirección «correcta»… 

 Alemania 
• Sistema Multipilar Actual: 
 
 Pilar 1 (Reparto): Cotización: 19,6% (50% trabajador y 50% empleador). 
 
 Pilar 2 (Pensiones Privadas Voluntarias Empresariales (en su mayoría de sistemas de BD o de CD 

con retorno mínimo exigido):  
 Cotización: se determina por acuerdos colectivos. Para recibir subsidio estatal cotización a plan 
debe ser al menos 3% del ingreso anual año anterior. 
 

 Pilar 3 (Pensiones Privadas Voluntarias Personales) (CD): De las principales vías destacan:                  
(i) Riester-Rente (año 2001; plan de ahorro voluntario con subvenciones estatales para ingresos 
medios y bajos *); (ii) Rürup-Rente (año 2004; plan de ahorro voluntario con incentivos tributarios 
para ingresos elevados y trabajadores independientes *). 
 Cotización:  Existe recomendación de cotización del 4% del salario bruto  anual en este tipo de 

instrumentos. 



Europa Occidental y Asia-Pacífico 

Tendencias que van en la dirección «correcta»… 

 Alemania 
• Cuatro elementos fundamentales de las reformas son:  
 
(i) Límite a las cotizaciones sociales: el tipo de cotización global a la Seguridad Social no debe 

superar el 20% del PIB hasta el año 2020, ni el 22%, a partir del año 2030. 
 
(ii)   Reducción de la tasa de reemplazo de las pensiones de BD:  del 70% al 67% (tasa bruta). 
 
(iii) Potenciación del ahorro previsional, mediante la introducción de incentivos fiscales a  pensiones 

privadas (“Riester Rente”):  
 A partir del 2002 se eliminó la tributación de las aportaciones a planes privados de pensiones hasta 

alcanzar el actual 4% del salario en el año 2008. Así, una parte de la reducción del coste de las 
pensiones públicas se destina a subvencionar las privadas (una forma de «matching 
contribution»).  

 Se potencian los Planes en las empresas, ya que todos los trabajadores pueden exigir que se invierta 
hasta un 4% de su salario en un Plan de Pensiones complementario. 

 
(iv) Ajuste  Edad de Jubilación: se eleva de forma progresiva la edad de jubilación de los 65 en el 2012 

a los 67 años en el 2029. 



 Italia:  
 Desde 2004, retención del 7,41% del salario anual para pensión complementaria: si 
trabajador no se opone explícitamente, estas cantidades son automáticamente destinadas a 
una pensión complementaria privada. 

 Reino Unido: 
 Auto-afiliación desde el 2012: «cuasi-obligatorio» empresarial de CD). 
 Cuentas Individuales: Empresas y  empleados en forma individual pueden obtener 

exoneración de contribuir al sistema de reparto (“contracting out").  

 Portugal: también tuvo “contracting out" hasta el 2011. 
 
• Países Asia-Pacífico que también van en la dirección «correcta»: 
 Nueva Zelanda: Plan de Ahorro KiwiSaver, con auto afiliación. 
 Pilar 2 «KiwiSaver» (2007): afiliación automática con opción de desafiliarse (por ello es 

“cuasi-obligatorio”); trabajadores son asignados a un plan KiwiSaver provisto por el empleador 
o a uno de los 6 proveedores por defecto (los trabajadores pueden traspasarse libremente 
entre éstos); trabajador puede elegir entre una cotización de 3%, 4% u 8% (al igual que los 
empleadores). Existe aporte del Estado a cada cuenta Kiwisaver, por un subsidio de monto fijo 
al inicio y por una sola vez (NZD 1.000) (por ello, no es un «matching contribution» en el 
sentido estricto); además, cada año hay otorgamiento de beneficios tributarios a los afiliados 
que cumplen con los requisitos. 

Europa Occidental y Asia-Pacífico 

Tendencias que van en la dirección «correcta»… 



 
• Países Asia-Pacífico que también van en la dirección «correcta»: 
 
 Australia:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Europa Occidental y Asia-Pacífico 

Tendencias que van en la dirección «correcta»… 

Primer Pilar Segundo Pilar Tercer Pilar 

• No Contributivo 
• Otorga pensiones básicas 

focalizadas (Pension Age; aprox. 
USD 359 por quincena ó USD 
718 al mes);  

• Financiamiento con impuestos 
generales;  

• Importante: No existe sistema 
de Reparto Contributivo. 

• Llamado «Superannuation 
System» introducido en 1992;  

• Capitalización Individual; 
• Ocupacional;  
• Obligatorio para todos los 

empleados mayores de 17 y 
menores de 70 que ganan más 
de AUD 450 al mes;    

• Contribuciones  Empleador: 9% 
(Obligatorio), con tope anual de 
ingresos por AUD 50.000; 

• Contribuciones Trabajador: 
Voluntarias;  

• Matching Estatal:  aporta 1,5 
veces la contribución del 
trabajador hasta AUD 1.000 al 
año. 

• Ocupacional Voluntario con 
incentivos tributarios  

• Personal Voluntario:  
«Retirement savings accounts»  
(productos similares a depósitos 
a plazo ofrecidos por  
instituciones financieras y 
compañías de seguros de vida). 



 
• Sept. 2011: Gobierno presentó detalles de las reformas «Stronger Super» a su sistema de 

jubilaciones del segundo pilar «Superannuation System». 
• Reformas: 
 Introducción de MySuper: producto de pensiones sencillo y de bajo costo con un conjunto 

estándar de tasas de cotización y una única estrategia de inversión diversificada - para sustituir a 
los fondos asignados por defecto. Empleadores podrán negociar una tasa de cotización en 
beneficio de sus trabajadores.  

 
 A partir del 01.01.2014: trabajadores que no elijan un fondo se les asignará un fondo que 

ofrezca un producto MySuper. En julio de 2017 se habrán transferido todas las cuentas 
asignadas por defecto vigentes a un producto MySuper.  

 
 Los fondos de jubilaciones reglamentados deberán ofrecer obligatoriamente un seguro de vida 

y un seguro de invalidez completo y permanente con posibilidad de desvincularse. Los 
productos MySuper deberán proporcionar un nivel normal de cobertura del seguro; sus afiliados 
también tendrán la capacidad de aumentar o reducir la cobertura. 

 
 

 
 Australia: Nuevas reformas en vigor a contar de Enero 2014. 
 

Europa Occidental y Asia-Pacífico 

Tendencias que van en la dirección «correcta»… 



 
• Países Asia-Pacífico que también van en la dirección «correcta»: 
 
 China: Aumento en Edad de Jubilación y Potenciales Pensiones Privadas Obligatorias a Nivel 
Nacional 
 
• Edad de Jubilación: en Agosto 2013 un grupo de expertos chinos de la Universidad de Tsinghua 

puso en consulta proyecto que eleva la edad de jubilación de 60 a 65 años para hombres y de 
50 a 65 años mujeres hacia el año 2030, con el objetivo de aligerar la carga financiera del 
Estado debido al rápido envejecimiento de la población.  
 De acuerdo a los expertos, China se convertirá en una ''sociedad super-envejecida'' para el 
2035, lo que significa que por cada anciano que se jubile se necesitarán dos trabajadores 
activos para financiar las pensiones. Según las encuestas, sin embargo, el 70% de los 
entrevistados se opone a la medida propuesta. 
  

• Planes Privados de Pensiones: 
 Plan piloto de cuentas individuales obligatorias para los trabajadores formales: iniciado en el 

2001 en la provincia de Liaoning. Actualmente las cuentas individuales operan sólo en un 
subconjunto de provincias, aunque se espera que en un futuro se implanten a nivel nacional. 

 Reformas futuras, además, fusionarían los sistemas de pensiones de los empleados del sector 
estatal y privado, y modificaría la forma en que los planes de pensiones del sector privado 
invierten sus fondos.  
 

Europa Occidental y Asia-Pacífico 

Tendencias que van en la dirección «correcta»… 



Conclusiones 
• Frente a los cambios demográficos, los sistemas de  reparto 

han debido efectuar ajustes paramétricos, lo que refleja su 
incapacidad para ser sostenibles en el tiempo y ser fuente 
única de los ingresos para la jubilación. 

 

• Pero lo más importante:  

 Los sistemas de CI han incorporado (y propiciado, gracias a 
las holguras fiscales que generan a largo plazo) y fortalecido 
los primeros pilares no contributivos. 

 Los sistemas de reparto han incorporado y fortalecido de 
modo creciente los segundos pilares contributivos.  

 


