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PALABRAS AL 
INAUGURAR EL 
SEMINARIO

Señora Ministra del Trabajo, Camila Merino, señora Superintendente de Pen-
siones, Solange Berstein, señor Presidente de la Organización Internacional de 
Supervisores de Pensiones (IOPS) Ross Jones, señores Superintendentes, seño-
res Congresistas de México y de Perú, estimados amigos de las Asociaciones de 
Administradoras de Fondos de Pensiones que forman la Federación Internacio-
nal de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP). 

Antes que nada, quiero darles a todos ustedes, la más cordial bienvenida a esta 
reunión en Viña del Mar. Vienen de muy lejanas latitudes a acompañarnos en 
este nuevo desafío de pensar sobre el desarrollo de los sistemas de pensiones.

Hace un año nos reuníamos en Varsovia, en medio de la crisis económica que 
había impactado fuertemente la valorización de los fondos previsionales. Tan 
fuerte fue que muchos nostálgicos comenzaron a pregonar la vuelta hacia los 
sistemas de reparto.
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La verdad es que en esos momentos señalamos que el análisis de los Fondos 
de Pensiones debía hacerse con un criterio de largo plazo, por tratarse de una 
inversión que por definición es de largo plazo y está llamada a madurar en 30 
o en 40 años. 

Aún así se insistía en volver a los sistemas llamados de “Beneficios Definidos”. 
Sin embargo, la realidad nos dio la razón y vimos cómo los sistemas de benefi-
cios definidos fueron fuertemente impactados por la crisis económica, con más 
virulencia, tal vez, que los Fondos de Capitalización Individual, ya que, a los 
efectos de la crisis, se añade el problema demográfico que vive el mundo. Es 
así, como todos los sistemas de beneficio definido, comenzaron a hacer cambios 
paramétricos que obligaron a que 57 países cambiaran la tasa de contribución al 
sistema previsional; 18 países postergaran la edad para pensionarse; y 28 países 
cambiaran la fórmula de cálculo de la pensión.

Por consiguiente, la pregunta que cabe hacerse es ¿qué le queda a esos siste-
mas de beneficios definidos? Son de beneficio indefinido e incierto y es natural, 
porque la pirámide demográfica se ha invertido y es imposible que un sistema 
de esa naturaleza pueda ser una respuesta en estos momentos al problema de 
las pensiones. En cambio, los sistemas de capitalización demostraron tener más 
fortaleza para resistir la crisis. Es así que entre diciembre del 2008 y diciembre 
de 2009, 24 países con sistema de capitalización, la mayoría de ellos, miembros 
de FIAP, recuperaron un 40%, es decir, incrementaron los fondos en un 40%, 
situándose prácticamente en la misma posición de la pre-crisis, lo que nos daba 
la razón de que los análisis sobre estas materias teníamos que hacerlos en el 
largo plazo.

Pero más importante que eso, es que la rentabilidad promedio, de todos los 
países que han hecho reformas basadas en la capitalización individual, desde el 
nacimiento de estos sistemas, ha sido de un 8% promedio ponderado, lo que es 
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DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

PALABRAS AL INAUGURAR EL SEMINARIO
guillermo Arthur E.

extraordinariamente importante: sabemos que los cálculos gruesos que se han 
hecho, señalan que para una densidad adecuada de cotizaciones, una rentabi-
lidad del 4% sería suficiente para financiar una pensión del orden del 70% del 
promedio de las remuneraciones y ya vemos cómo la rentabilidad que va hasta 
estos días ha sido el doble de esa rentabilidad del 4%.

Sabemos que cada punto de mayor rentabilidad de un fondo, impacta en un 
crecimiento de sobre el 20% de la pensión.

Esto se ha logrado con criterios muy sanos para la inversión de los fondos de 
pensiones. Nosotros sabemos que los criterios de inversión que son consustan-
ciales a cualquier administración fiduciaria, son la rentabilidad y la seguridad 
de los fondos. No puede haber otros criterios en las decisiones de inversión. 
Sin embargo,  no obstante haberse seguido fielmente esos principios, se ha con-
seguido que los fondos de pensiones sean una contribución gigantesca al de-
sarrollo económico de los países, mediante una contribución a todo el proceso 
de ahorro e inversión y ciertamente a una profundización de los mercados de 
capitales.

En algunas oportunidades, hemos analizado en las reuniones de FIAP, el tra-
bajo que nos preparó Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel, en el cual se nos 
señala que el sistema previsional chileno es el responsable de un 10% del creci-
miento económico que ha tenido el país. Un 10% del crecimiento se explica por 
la contribución que este sistema ha hecho al desarrollo económico del país. 

Ciertamente, los sistemas previsionales, enfrentan riesgos, que aparecen en la 
etapa de acumulación y en la etapa de desacumulación, y no son sólo riesgos de 
inversión. Sin embargo, creo que los sistemas de capitalización tienen la flexibi-
lidad necesaria que permiten sortear de mejor manera tales riesgos. El primer 
riesgo que aparece naturalmente es el riesgo laboral y ese riesgo está expresado 
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por los cambios que existen en el mercado del trabajo, por la irregularidad que 
existe en las remuneraciones, que se traduce en una incierta densidad de cotiza-
ciones, para enfrentar el financiamiento de la pensión futura. Ese riesgo laboral, 
sin embargo, tiene modos de mitigarse y, uno de ellos, son los multifondos.

Los multifondos son una herramienta eficaz para que las personas puedan ir 
ajustando sus inversiones en las distintas etapas de la vida. Cuando se es joven 
se puede asumir mayores riesgos; cuando se es mayor, naturalmente, debe emi-
grarse hacia portafolios más conservadores.

Los esquemas de Multifondos han sido ya adoptados en Latinoamérica por 
cuatro países: Chile, Perú, México y Colombia, país que lo pondrá en práctica 
el próximo año. En Europa Central y del Este, cinco países ya los tienen imple-
mentados: Eslovaquia, Estonia, Hungría, Letonia y Lituania. Sin lugar a dudas, 
esto es una contribución enorme que les permite a los trabajadores mejorar el 
desempeño de sus ahorros para tener un mejor financiamiento para la pen-
sión. 

Nos preocupa, y lo hemos conversado muchas veces, incluso con los regulado-
res, la inercia que puede existir, en los trabajadores que, eligiendo un fondo más 
riesgoso cuando son jóvenes, se quedan en él, incluso acercándose a la edad 
de jubilación. Afortunadamente, si observamos los fondos que han elegido los 
trabajadores, nos podemos dar cuenta, que corresponden de forma bastante 
parecida a los criterios de la “Regla del Default”; o sea, los trabajadores han 
elegido el fondo que, de acuerdo a la Regla del Default, les correspondería se-
gún su edad, lo que corrobora que los trabajadores se informan antes de elegir 
el fondo más adecuado. 

Una herramienta eficaz para enfrentar el riesgo laboral, es el Ahorro Previsio-
nal Voluntario. Ciertamente, frente a la irregularidad de los ingresos, frente a 
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los ciclos que toda persona enfrenta durante su vida laboral, de desempleo o de 
menores remuneraciones, el ahorro previsional voluntario aparece como una 
herramienta muy eficaz. Naturalmente esperamos que ese ahorro previsional 
voluntario, tenga siempre fuertes incentivos para que los trabajadores puedan, 
en los momentos en que obtienen mejores ingresos, hacer ahorros extraordina-
rios que cubran aquellos períodos en que no los tuvieron en el pasado y aque-
llos períodos en que no los tendrán en el futuro.

Otra solución son los sistemas multipilares, como los que existen en la mayoría 
de los países. El  primer pilar no contributivo es la respuesta más adecuada 
para todos aquellos trabajadores que por razones de pobreza, informalidad 
o  cesantía, no pudieron financiar adecuadamente su pensión. El primer pilar 
debe estar focalizado en los sectores de menores ingresos, con el objeto de ga-
rantizarles una pensión, sin convertirse  como lo hemos visto en algunos casos, 
en una competencia, o en un desincentivo a la contribución que pueden hacer 
los trabajadores.

Hay otras respuestas, también, para mejorar la cobertura, las cuales vamos a ex-
plorar durante el curso de este Seminario. Veremos de qué manera los sistemas 
de capitalización pueden contribuir a la solución del problema de las pensiones 
de los sectores de más bajos ingresos, mediante incentivos, educación  previ-
sional, etc.

Otro tema a analizar, es el riesgo de inversión, tanto en la etapa de acumu-
lación como en la de desacumulación. El riesgo de inversión está asociado a 
la volatilidad que tienen los ahorros previsionales. Considero que el sistema 
de capitalización tiene la flexibilidad y las herramientas para mitigar dichos 
riesgos. La primera es la diversificación de las inversiones: hay ciertos países 
que mantienen porcentajes extraordinariamente altos de inversión en las eco-
nomías domésticas y en títulos estatales, lo cual, claramente, pone en riesgo la 

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización
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pensión de esos trabajadores. La diversificación, debe ser un desafío para todo 
nuestro sistema.

Tenemos que seguir avanzando, y no sólo en diversificarnos en el exterior, sino 
también, ver de qué manera podemos encontrar otros instrumentos que pue-
dan canalizar el ahorro previsional. Durante este Seminario, vamos a explorar 
dos instrumentos  sobre los cuales existe ya alguna experiencia acumulada: se 
trata de la inversión en infraestructura e inversión en vivienda. Esas inversiones 
tienen la ventaja, no sólo de canalizar adecuadamente los ahorros, entregando 
una buena rentabilidad a quienes los tienen, sino que además, hacen más cerca-
no  el sistema de pensiones a los trabajadores, quienes pueden así tangibilizar 
la inversión de sus ahorros en la construcción de viviendas, de caminos, y en el 
mejoramiento de la economía de sus países.

Otro riesgo que se enfrenta, en algunos países, es la definición de los bench-
marks (indicadores de referencia) para las inversiones. Hay benchmarks ab-
solutos, y hay benchmarks relativos. El problema de benchmarks absolutos, 
es que al diseñarse, se está reemplazando una decisión que corresponde al ad-
ministrador. Él es el responsable de la inversión de los fondos, dentro de los 
límites que establezca la ley.

Los benchmarks relativos (de rentabilidad mínima, como en el caso de Chile), 
producen un “efecto manada”, ya que para evitar la sanción o  los riesgos co-
merciales, todos los portafolios comienzan a parecerse. Por eso, estos bench-
marks relativos deben definirse con la suficiente holgura para que sea el admi-
nistrador el que tome las decisiones.

En la etapa de desacumulación, el afiliado se enfrenta principalmente, al riesgo 
de longevidad.  Una manera de eliminar este riesgo es traspasarlo a una Com-
pañía de Seguros de Vida.  Sin embargo, en este caso tenemos unos desafíos 
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enormes. Uno de ellos radica en ver de qué manera se pueden crear en los dis-
tintos países, bonos indexados de largo plazo, que sean capaces de hacer el cal-
ce de las inversiones y a plazos suficientes para financiar las rentas vitalicias. 

En el retiro programado, el riesgo de longevidad lo asume el propio trabajador. 
Creo que también ahí hay formulas para explorar de qué manera ese riesgo se 
pueda aminorar mediante una mutualización o seguro de esas inversiones.

En este Seminario queremos poner la experiencia que las Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP) tienen en el manejo de los fondos previsionales, al 
servicio de los trabajadores, para dar respuesta a otros problemas que enfren-
tan muy vinculados a la seguridad social.

Es así como vamos a analizar  la posibilidad de administrar, también, los fon-
dos de cesantía, o los fondos de ahorro para la salud en la vejez. Todos estos 
nuevos productos, van a ser materia de discusión durante este Seminario.

Para terminar, quiero señalar que el gran desafío que enfrentamos en todos los 
países, es el de la cultura previsional. Queremos que el trabajador se aleje del 
concepto de que está frente a una especie de impuesto y entienda que con su 
ahorro, con la renuncia que hace al consumo presente, está financiando una 
mejor etapa de retiro, que dado el crecimiento de las expectativas de vida, es 
una etapa que cada vez va a ser más larga, y por lo tanto, queremos que sea 
mejor cubierta.

Para hacer esta asesoría, para ampliar esta cobertura existen mil caminos, todos 
los cuales vamos a explorar, pero hay uno que es muy importante y consiste en 
crear confianza. Aquí yo hago un llamado, a las  autoridades y políticos de los 
distintos países, a que contribuyan a crear confianza. Tenemos que sacar de la 
trinchera ideológica el debate sobre los sistemas de pensiones. Ya no son la res-
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puesta de un determinado modelo de pensamiento. Los sistemas de pensiones 
de capitalización individual nacen porque no hay otro sistema viable. Los sis-
temas de reparto, como lo demuestra la magnitud de los cambios paramétricos 
realizados por los países, dejaron de garantizar  beneficios definidos. Eso, no 
se debe sólo a  una mala administración, sino a los cambios demográficos que 
ocurren en el mundo. 

Entonces, no lesionemos la confianza entregada por los trabajadores, para la 
administración y la obtención de un beneficio a largo plazo de sus ahorros pre-
visionales.  Estamos  seguros que parte importante del problema de la cober-
tura, es la permanente crítica ideológica que se hace a estos sistemas.  Estoy 
seguro de que el tiempo nos va a ir dando la razón. Pero hoy debemos empezar 
a crear esa confianza, sin la cual, no podremos mejorar la cobertura que deben 
tener estos sistemas.

Como ya es tradición, en la presente publicación titulada “Desarrollando el 
Potencial de los Sistemas de Capitalización”, se muestra el resultado de las pre-
sentaciones del seminario del mismo nombre, material que esperamos sea de 
utilidad para todos los actores vinculados a estas materias.

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP
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La Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, FIAP, 
fue creada en mayo del año 1996. La personería jurídica de esta organización 
internacional fue otorgada en la ciudad de Montevideo, el 29 de junio del 2004, 
mediante el Decreto Supremo N° 801, emitido por el Ministerio de Educación y 
Cultura de Uruguay. Actualmente tiene diecinueve “socios plenos” en diecisie-
te países, y siete “socios colaboradores”. Los “socios plenos” corresponden a las 
asociaciones, federaciones, cámaras u otras instituciones que representen los 
intereses de la industria de pensiones en el país respectivo. De esta forma, están 
representados en la FIAP los siguientes países: Antillas Holandesas, Bolivia, 
Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, España, Honduras, México, 
Panamá, Perú, Polonia, República Dominicana, Rumanía, Ucrania y Uruguay. 

FEDERACIÓN 
INTERNACIONAL DE 
ADMINISTRADORAS 
DE FONDOS DE 
PENSIONES (FIAP)
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A diciembre de 2009, los trabajadores afiliados de las asociaciones e institu-
ciones miembros de FIAP suman 105.438.461 y acumulan en sus respectivas 
cuentas individuales más de US$ 758.000 millones.

Los “socios colaboradores” son principalmente empresas proveedoras de servi-
cios y productos para la industria de administradoras de fondos de pensiones, 
y hoy incluyen a Aegon Pension Network; BlackRock, Inc.; Eurizon Capital 
S.A.; Gartmore Investment Management; Pictet & Cie (Europe) S.A., sucursal 
España; Principal Financial Group y  State Street Global Advisor.

Los objetivos principales de la FIAP son:

Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones basados en la capi-•	
talización individual y administración privada.

Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la adopción •	
de programas de pensiones basados en la capitalización individual y ad-
ministración privada.

Para lograr estos objetivos, FIAP desarrolla una variedad de actividades que 
incluyen la realización de seminarios, conferencias, talleres y mesas redondas, 
publicaciones especializadas, creación de un sitio web, contacto permanente 
con organismos internacionales y autoridades de los distintos países, apoyo a 
sus socios en la promoción de perfeccionamientos a la regulación de los países 
respectivos, participación del Presidente y miembros de la Comisión Directiva 
en actividades de difusión de los nuevos sistemas de capitalización individual, 
elaboración de documentos para responder a críticas que enfrentan estos siste-
mas, y preparación de pautas que ayuden al mejor diseño de la regulación de 
los sistemas de capitalización.
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Carta del 
Excelentísimo 
Presidente de la 
República de Chile, 
Sr. Sebastián Piñera
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Viña del Mar, 6 de mayo de 2010

Señor
Guillermo Arthur
Presidente
Federación Internacional de AFP
PRESENTE

Estimado Guillermo,
Saludo  muy  cordialmente  a Ud. y  a  todos  los  participantes  del  Seminario
Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones que se inaugura hoy 
en la ciudad de Viña el Mar y que organiza la Federación Internacional de Ad-
ministradoras de Fondos de Pensiones.
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Durante dos días, este Seminario congregará a representantes de las asociacio-
nes de AFP de países tan diversos como Ucrania, Kazajistán, México, Colom-
bia, Perú, Costa Rica, Polonia, y Rumania, entre otros, así como a connotados 
expertos en la materia, entre los cuales destaco la presencia del Premio Nobel 
de Economía Robert Merton. Se trata, en consecuencia, de una oportunidad 
extraordinaria para conocer de cerca el funcionamiento del sistema de AFP en 
países con culturas diversas, compartir experiencias, fomentar buenas practicas 
y promover perfeccionamientos y mejoras a la industria.

Nuestro gobierno se  ha comprometido con  una ambiciosa agenda tendiente a
hacer de Chile una sociedad de seguridades, oportunidades y valores. En cuan-
to a lo primero, la sociedad de seguridades, ella supone que todos y cada uno 
de los habitantes de nuestro país puedan cubrir con dignidad sus necesidades 
fundamentales, incluidas aquellas derivadas de la vejez, invalidez y sobrevi-
vencia. Nuestro sistema de AFP, que esta pronto a cumplir 30 años de existen-
cia, ha demostrado ser un instrumento muy eficaz a este respecto, pues ha sig-
nificado una mejora sustancial de las pensiones de los trabajadores y prestado 
una contribución decisiva al desarrollo económico del mercado de capitales de 
nuestro país.

En efecto, gracias a sus fundamentos que favorecen el ahorro individual, la
libertad de elección de los afiliados, la competencia entre prestadores y un 
sólido pilar solidario, todos ellos debidamente regulados y supervisados 
por el Estado, el sistema de AFP ha permitido a Chile contar con una efi-
caz y sólida red de seguridad social, en la cual cotizan actualmente más 
de 4 millones de trabajadores y que pensiona a más de 700 mil personas.

Adicionalmente, el sistema ha permitido incrementar significativamente las ta-
sas de ahorro interno de nuestra economía. A la fecha, los fondos de pensiones 
acumulan recursos por mas de 120.000 millones de dólares, equivalentes a tres 
cuartas partes del PIB anual de Chile. Este ahorro ha redundado en un acelera-
do desarrollo de nuestro mercado de capitales, gracias al cual se han financiado 
innumerables proyectos de emprendimientos tanto públicos como privados, 
impulsando así el crecimiento de nuestra economía y la creación de más y me-
jores empleos para las chilenas y chilenos.

Actualmente son decenas los países que han seguido la ruta de Chile, adop-
tando un sistema de capitalización individual y administración privada de sus 
fondos de pensiones que ha beneficiado a más de 120 millones de trabajadores 
en el mundo entero.
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Sin perjuicio de lo anterior, y como toda obra humana, nuestro sistema de AFP 
también es susceptible de perfeccionamientos que no alteren sus bases esen-
ciales. En efecto, en nuestra opinión, avanzar hacia una mejora de la relación 
precio-calidad de los servicios previsionales por la vía de promover mayor 
competencia en la industria, aumentar los estándares de información a los co-
tizantes y mejorar las oportunidades, diversificación y retomos de las inversio-
nes que efectúan son todas metas que la industria de AFP está en condiciones 
de abordar.

Finalmente, junto con darles la bienvenida a nuestro país y a este Seminario,
quisiera exhortarlos a que sigan profundizando las relaciones de cooperación 
entre ustedes, a fin de que crecientemente podamos contar con redes de se-
guridad social más eficaces, sustentables y mejor administradas, de modo de 
garantizar a todos nuestros compatriotas pensiones más justas y  dignas  como  
las  necesitan y se merecen.

Le saluda muy atentamente,

Sebastián Piñera
Presidente de la República de Chile

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

Carta del Excelentísimo Presidente de la República de Chile
Sr. Sebastián Piñera
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Buenos días.
Quiero saludar a Guillermo Arthur, Presidente de la Federación Internacional de 
Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) y agradecerle por invitarme a 
participar en este encuentro. Quiero saludar también a Solange Berstein, Superin-
tendenta de Pensiones de Chile; a los diputados de México que nos acompañan; al 
Presidente de la Organización Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS), 
Ross Jones; a los Superintendentes de Pensiones de la República Dominicana y de 
El Salvador; a los dirigentes sindicales y a los representantes  de las Administrado-
ras de Fondos de Pensiones; y a todos los presentes.

En nombre del Gobierno de Chile, doy la bienvenida a las delegaciones de los países 
que participan de este evento. Quiero aprovechar esta oportunidad para agradecer 
por medio de ustedes la ayuda que vuestros países tan generosamente nos han 
brindado con ocasión  del terremoto y maremoto que nos asoló recientemente. 

Siempre resulta una buena noticia la realización de este tipo de seminarios, que 
abordan aspectos de gran importancia para nuestro sistema de pensiones, pero 
más aún cuando un evento de este tipo se celebra en nuestro país, que fue el pre-
cursor en la incorporación de los programas de capitalización individual dentro de 
la estructura de la seguridad social, situación de la cual nos sentimos particular-
mente orgullosos. Esto demuestra que un país, aunque pequeño y en vías de desa-
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rrollo, puede generar políticas públicas de calidad que, además, inspiren el debate 
fuera de sus fronteras. Hoy ya somos 26 los países que han adoptado sistemas 
de capitalización individual, cada uno con sus características propias y distintivas,  
pero todos ellos basado en principios similares a los que inspiran nuestro propio 
sistema previsional.   

Al respecto, deseo aprovechar esta ocasión para manifestar el decidido compromi-
so del Gobierno de Chile con el fortalecimiento y desarrollo del sistema de pensio-
nes de capitalización individual. Este compromiso nace del convencimiento que 
este tipo de programas representa un instrumento poderoso para  la solución del 
problema de las pensiones y favorece la estabilidad financiera a largo plazo de los 
sistemas previsionales. Al mismo tiempo, cuando son implementadas en forma 
correcta, las reformas que crean sistemas de capitalización pueden tener muy im-
portantes beneficios económicos, incluyendo el estímulo al ahorro y el desarrollo 
de los mercados de capital, mercados laborales más flexibles y eficientes, y mejoras 
de productividad. Muy principalmente, estas reformas, al entregar a los trabajado-
res la posibilidad de elegir entre distintos administradores, de planificar la edad de 
retiro, el monto de la pensión, de escoger el portafolio de inversiones, y de escoger 
la modalidad de pensión, les están entregando también la libertad, el poder y la 
gran responsabilidad de influir sobre su futuro previsional. 

Estas mismas libertades de los trabajadores imponen a la industria una responsa-
bilidad especial. Para que el ejercicio del derecho a elegir tenga los resultados so-
cialmente deseados, se requiere que los trabajadores estén plenamente informados 
y educados respecto a las consecuencias de sus decisiones. Cabe señalar en esta 
materia que las administradoras deben comprometerse en un esfuerzo especial y 
permanente para mejorar la calidad de la educación previsional de la población. 
Más aún, entendemos que esto es parte de las obligaciones que vienen junto con 
la posibilidad que la empresa privada gestione fondos que se originan en un man-
dato legal.

Los temas que se abordarán en este Seminario cubren algunos de los principales 
desafíos que, en opinión del Gobierno de Chile, hoy enfrenta nuestro propio siste-
ma de pensiones. 

Primero, uno de los objetivos prioritarios de las modificaciones que se introdujo 
al sistema previsional chileno el año 2008, fue extender su cobertura. Para esto se 
introdujo un subsidio a la contratación y a la cotización de los trabajadores jóvenes, 
se aprobaron cambios para mejorar la educación previsional, se creó la figura del 
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afiliado voluntario, se fortaleció el pilar solidario no contributivo para ampliar la 
cobertura entre quienes no tienen capacidad de ahorro y, por último, se definieron 
medidas tanto para incentivar la incorporación de los trabajadores independientes 
como para incorporar obligatoriamente a algunos de ellos al sistema de pensiones. 
Esperamos que el debate que comenzarán a realizar en pocos minutos más, entre-
gue luces respecto a nuevas formas e instrumentos para mejorar la cobertura, algo 
en lo que todavía debemos avanzar mucho.

Con respecto a los servicios y los nuevos productos, que será otro tema a tratar en 
vuestro Seminario, la experiencia acumulada por la industria de administración de 
fondos previsionales y por los reguladores y fiscalizadores de la misma, debería  
servir para encontrar formas que permitan aprovechar la capacidad instalada en 
la generación y gestión de otros productos y servicios que, sin entrar en conflicto 
con su giro principal, ayuden a entregar a los trabajadores una gama más amplia y 
completa de servicios previsionales.

Tercero, con respecto a eficiencia y excelencia, la disminución de los costos opera-
tivos y precios debe ser un objetivo permanente en la gestión de las administra-
doras de fondos de pensiones. En consecuencia, para cumplir con los objetivos 
del sistema previsional se requiere de una industria que no se limite a responder 
pasivamente a las exigencias de la regulación, pero también que se comprometa 
activamente a la búsqueda de formas nuevas y mejores de hacer las cosas.

No me cabe duda que por el alto nivel de panelistas invitados y por vuestro genui-
no deseo de perfeccionar nuestros sistemas previsionales, el debate que iniciarán 
en minutos más será fructífero. También estoy segura de que las autoridades de 
todos los países que hoy participan en este Seminario, están esperando por las su-
gerencias que saldrán del mismo.

Por mi parte, les manifiesto desde ya nuestra disposición a trabajar juntos para 
sacar adelante iniciativas que beneficien a todos los trabajadores.

Les reitero mi bienvenida y les deseo una feliz estadía en nuestro país.
Muchas gracias.

Sra. Camila Merino
Ministra de Trabajo, Chile

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

ceremonia de apertura
SRA. camila merino
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Crisis y Pensiones: Lecciones 
del Colapso Financiero 
Global
Sebastián Edwards 1

1	 Sebastián Edwards es profesor Henry Ford II de Economía de Negocios Internacionales de la Anderson 
Graduate School of Management de la Universidad de California, Los Ángeles (UCLA). Desde 1993 
hasta abril de 1996, fue el Economista Jefe para América Latina y el Caribe del Banco Mundial. También 
es investigador asociado de la Oficina Nacional de Investigación Económica (NBER), miembro del consejo 
asesor de la Corporación de Investigación Transnacional y co-presidente del Seminario Interamericano sobre 
Economía (IIE). Ha sido Presidente de la Asociación de Economía de América Latina y el Caribe (LACEA), 
una asociación profesional internacional de economistas con intereses académicos en América Latina y el 
Caribe. Es miembro del Consejo Asesor Científico del Instituto de Economía Mundial de Kiel, Alemania, y 
miembro del Consejo de Asesores Económicos del Gobernador de California Arnold Schwarzenegger.
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Cualquier análisis histórico de los últimos 25 años en América Latina llega a la 
conclusión de que el país que ha hecho los avances más importantes en materia de 
reforma, de modernización y en materia económica, es Chile.

Al mirar la historia económica chilena y las razones detrás de este éxito y de 
las felicitaciones que habitualmente recibe el país por sus avances, se encuentra 
que hay tres pilares esenciales detrás de este éxito. El primero es, una apertura 
económica y un sistema que ha fortalecido la competencia y la innovación, como  
motor del progreso y motor de la productividad; el segundo pilar es la existencia 
de instituciones fuertes, donde el imperio de la ley, la protección de los derechos 
de propiedad, un sistema de justicia eficiente y crecientemente desprovisto de 
la corrupción que vemos en otros países, le provee este marco institucional al 
desarrollo económico del país; y en tercer lugar, su sistema de pensiones basado 
en la capitalización individual y en el manejo privado de los ahorros de los 
trabajadores, que ha jugado un rol, como se señalará más adelante, no sólo esencial 
en la economía chilena, sino que además, debiera jugar un rol muy importante en 
otras economías del mundo.

En este documento articularé estos aspectos importantes de la economía chilena 
y al mismo tiempo me referiré al tema de la crisis económica y los sistemas de 
pensiones, especialmente, la comparación entre los sistemas de capitalización y los 
sistemas de reparto manejados por los gobiernos.

I.	C risis y pensiones

Si uno analiza el comportamiento de los sistemas de pensiones en el mundo, 
incluyendo el sistema chileno, desde la crisis subprime, que empieza en el año 
2007-2008, uno de los aspectos más asombrosos, especialmente del sistema chileno, 
es la fortaleza y la robustez con que este sistema respondió frente a la crisis.
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Y esta respuesta muy eficiente y sólida del sistema chileno, se produce, a pesar de 
las críticas que han hecho una serie de gurúes y comentaristas internacionales, que 
se han paseado por el mundo criticando el sistema chileno sin mayor razón y sin 
mayor conocimiento de causa. Hemos visto en distintos foros internacionales, a 
expertos, algunos de alto nombre y de mucha reputación, hacer críticas al sistema 
de capitalización, de una manera en que, efectivamente si acaso uno los analiza 
con detalle, se da cuenta que los que está detrás de estas críticas es una posición 
esencialmente ideológica, y  repleta de desconocimiento en lo que ha sucedido.

Una gran mayoría de sistemas internacionales basados en la capitalización, 
incluyendo Chile, después de la crisis, han recuperado el valor de sus fondos. Como 
el Gráfico N° 1 demuestra, en cuatro de los cinco multifondos que existen en Chile 
ya se ha producido una recuperación del valor de los ahorros de los trabajadores 
con respecto al peak que se observó en noviembre del año 2007. Aquellos que 
hubieren invertido en lo que podríamos llamar el “multifondo mediano” (Fondo 
C), es decir, el que no es ni demasiado riesgoso ni demasiado conservador, tendrían 
hoy en día, sus ahorros un nivel superior al que tenían en el peak del año 2007, en 
aproximadamente 9 a 10%.

Gráfico N° 1

Valor de los multifondos en Chile en comparación a peak de Noviembre 
2007

Fuente: elaborado por el autor. 
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Este comportamiento de los fondos pensiones chilenos, el que se ha replicado en 
otras partes del mundo que se basan en la capitalización, contrasta muy seriamente 
con lo que hemos observado con los sistemas alternativos de reparto, de beneficio 
definido y administrados por el Estado.

Las críticas que se han hecho a los sistemas de capitalización no sólo son ideológicas, 
sino que además están basadas en un enfoque metodológico incorrecto, porque 
no se están comparando con la alternativa. Cualquier análisis serio que tenga 
influencia sobre las políticas públicas de los países, tiene que comparar el sistema 
de capitalización y de manejo de cuentas individuales por parte de administradoras 
del sector privado, con el sistema alternativo, que es esencialmente un sistema 
de reparto administrado por el Estado. Cuando esta comparación se hace, los 
resultados son sumamente iluminadores y resulta que los sistemas basados en el 
reparto y que son manejados por el sector público salen bastante mal parados, y la 
razón esencial de ello es que los garantes de estos sistemas, que son los Gobiernos y 
los Tesoros de los distintos países, a partir de la crisis económica del año 2007-2008, 
han acumulado un nivel de deuda insostenible. En efecto, hoy en día crecientemente, 
inversionistas, analistas, periodistas y otros, comienzan a cuestionarse la capacidad 
de los diferentes gobiernos van a tener para efectivamente poder responder a las 
obligaciones que tienen con respecto a los trabajadores en materia de pensiones.

En el Gráfico N° 2 se pueden ver los niveles de la deuda pública documentada 
de distintos países. Se aprecia que absolutamente todos estos países tienen un 
nivel de deuda hoy en día que excede en forma importante el mítico 60% del PIB 
que se había definido en los años 90 como el máximo absoluto que podía tener 
la deuda pública de un país avanzado, para que continuara siendo solvente2 . Si 
se comparan estas cifras con el caso de Chile la diferencia es abismante: la deuda 
pública documentada en Chile sólo es de 9% del PIB.

2	 En el Tratado de la Unión Europea (TUE) de 1992, conocido también como Tratado de Maastricht, 
cuando se discutió la entrada de los distintos países de Europa a la zona euro y la capacidad que 
tenían para adoptar el euro como moneda única, se establecieron dos criterios fiscales esenciales. 
El primero era que el déficit fiscal de los países que querían acceder al euro, no podía exceder el 3% 
del PIB por año. El segundo requisito radicaba en que la deuda del sector público no podía superar 
el 60% del PIB, y este parámetro  no fue un invento arbitrario, sino que fue el resultado de un 
análisis efectivamente serio, donde se demostraba que deudas por encima de este nivel generaban una 
situación donde se ponía en cuestionamiento la solvencia del gobierno en cuestión y su capacidad 
para responder con respecto a sus obligaciones, especialmente las de carácter pensional,  con respecto 
a los trabajadores de esos países.
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El problema no sólo es que la deuda de muchos países hoy día sea elevada, sino 
que las perspectivas son extremadamente peligrosas hacia el futuro. El Gráfico 
N° 3 muestra las proyecciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso de los 
Estados Unidos hasta el año 2019 y como se puede apreciar, la deuda bruta de este 
país en el año 2019 va a estar aproximadamente al 100% sin reducirse, y la razón 
por la cual estas proyecciones llegan sólo hasta el año 2019, es porque esta Oficina 
del Congreso tiene obligación de hacer proyecciones sólo por 10 años, pero si las 
proyecciones las hiciera por 20 años tendríamos esas barras al nivel  del 100% casi 
estables hacia el futuro, e incluso aumentando, lo cual produce una situación en 
que no sólo hay una interrogante, sobre la capacidad de estos sistemas basados, de 
pensiones, basados en el sistema público, en este momento, sino que también en 
un futuro cercano.

Gráfico N° 2

Deuda Pública Documentada Países Seleccionados (% del PIB)
 

Fuente: Elaborado por el autor.
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Gráfico N° 3

Proyección de la Deuda Bruta y la Deuda de Neta de Estados Unidos 
(2008 – 2019)
 

Fuente: Elaboración del autor en base a información de la Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados 
Unidos (Congressional Budget Office (CBO), www.cbo.gov). 

Esta situación de solvencia cuestionable en los sistemas públicos de reparto se agrava 
aún más debido a distintas razones. En primer lugar, los sistemas de pensiones 
basados en el reparto y administrados por los gobiernos, no tienen obligación, 
como tienen los sistemas de capitalización, de ser “marked to market”, es decir, 
de ser valorados a precios de mercado cada uno de los días. En estos sistemas no 
se tiene que calcular y publicar cuál es el nivel de solvencia día a día, como sucede 
con las cuotas de los fondos de pensiones. Si uno hiciera esta valoración para estos 
sistemas se daría cuenta que la situación es gravísima.

La segunda razón radica en que como producto de la deuda, hasta hace un tiempo 
se había producido un “flight-to-quality”3  y se había  fortalecido el precio de 
los bonos gubernamentales de una serie de países, creando la sensación falsa de 
que éstas eran inversiones seguras, cuando en realidad, debido a este aumento 

3	 Nombre que se le da al hecho de que los inversionistas deciden dejar los activos más riesgosos y partir 
hacia los activos más seguros y de calidad.
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importante de la deuda, existen crecientes dudas sobre la capacidad de estos países 
para poder cumplir con sus obligaciones. Esta cuestión comenzó a hacerse clara a 
raíz de la crisis en Grecia y también influenciado por la reducción en la calificación  
que han tenido los títulos de varios países europeos y de la baja que se ha producido 
hace poco en las bolsas internacionales, reflejando justamente que el mercado ha 
comenzado a darse cuenta de lo que está sucediendo.

La tercera razón consiste en que hay una gran cantidad de costos escondidos, de 
masivos pasivos contingentes que no están contabilizados en la información de los 
gráficos anteriormente señalados. En el caso de Estados Unidos la deuda pública 
documentada total ascienda a aproximadamente USD 12 trillones, de los cuales 
aproximadamente USD 8 trillones están en poder del público y USD 4 trillones 
corresponden a deuda del Gobierno de los Estados Unidos para con la seguridad 
social. Sin embargo, si uno calcula el valor presente de las obligaciones no respaldadas 
y no financiadas de la seguridad social y de salud, esa deuda pública adicional 
equivale a USD 59 trillones y una vez que uno empieza a hacer esos cálculos para 
otros países, la situación es absolutamente terrorífica y demuestra el peligro que 
hay encerrado en el sistema alternativo de reparto. Por ejemplo, recientemente 
la Universidad de Stanford ha calculado que en Estado de California, que tiene 
una serie de sistemas públicos de pensiones incluyendo al Sistema de Retiro de 
los Empleados Públicos4 , el déficit de los tres sistemas públicos más importantes 
de California asciende a casi USD 0,5 trillones. Como resultado de este déficit, el 
Estado de California ha establecido una rebaja de sueldos a sus trabajadores y un 
aumento de la contribución de las pensiones en forma arbitraria de un día para 
otro, lo que ha resultado en una caída de la renta líquida de los trabajadores del 
Estado, en cifras absolutamente importantes, en algunos casos de hasta el 20%. En 
cambio en el caso de Chile, alguien que hubiere invertido en el Fondo Intermedio 
C, hoy día tendría 7% más de lo que tenía en noviembre del 2007 y tendría el mismo 
salario o incluso un salario mayor debido al crecimiento de la economía.

En el tema de la crisis y de las pensiones no sólo debiéramos analizar cómo la 
crisis ha afectado a los sistemas de pensiones,  sino que también debiéramos 
analizar cómo los sistemas de pensiones no financiados son catalistas de crisis y en 
particular debiéramos, dada la situación que vivimos hoy día en el mundo  debido 
a la “tragedia griega” que estamos enfrentando, hablar de lo que está sucediendo 
en los famosos países PIIGS5 . 

4	 California Public Employees' Retirement System (CalPERS), es el mayor fondo de pensiones público 
de Estados Unidos.

5	 Acrónimo en inglés que denota a los siguientes países: Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y España.
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Los países PIIGS hoy en día están no sólo cuestionados en su solvencia económica, 
sino que están en el centro mismo de lo que sucedió en las bolsas de distintas 
partes del mundo. La crisis de estos países se ha visto gatillada, en gran parte, por 
sus deudas previsionales no documentadas. En el Gráfico N° 4 se muestran los 
cálculos recientes sobre cuál es el nivel de la deuda previsional no documentada 
como porcentaje del PIB de los países PIIGS. 

Gráfico N° 4

Deuda Previsional No Documentada en el 2009 Países PIIGS (% del PIB)
 

Fuente: Elaborado por el autor.

Se puede apreciar que la deuda previsional escondida de Grecia -- deuda que casi 
nadie ha registrado, salvo algunos académicos --, es de 875 veces el PIB, vale decir, es 
una situación donde no hay ninguna manera de solucionar este problema en forma 
normal. Naturalmente y en forma creciente, si bien esta deuda no está documentada 
oficialmente, los inversionistas, los periodistas perspicaces, los  banqueros, han 
comenzado a hacer los cálculos y al concluir que existen estas deudas tan masivas, 
han empezado a cuestionar la capacidad de pago y la solvencia de estos países. Al 
cuestionar la capacidad de pago y la solvencia de estos países, los inversionistas 
han dejado de comprar sus títulos, lo que ha producido una caída en los precios 
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de los bonos. Al caer los precios de los bonos la tasa de interés que han tenido 
que pagar estos países se ha ido al cielo y hoy día estamos en la situación en que 
la tasa de interés que tiene que pagar Grecia por colocar un bono en el mercado 
internacional es de un 13%, muchísimo más elevada que la que tienen que pagar 
muchos países Latinoamericanos como Chile, Colombia, México, Brasil e incluso 
Venezuela, lo que es una situación sorprendente tomando en cuenta que se trata de 
un país miembro de la Unión Europea y de la zona euro que decidió desprenderse 
de la política monetaria.

En el Gráfico N° 5 se puede apreciar el rendimiento de los bonos al vencimiento de 
algunos países Latinoamericanos y el rendimiento medio a cinco años de Grecia y 
Portugal.

Gráfico N° 5

Rendimiento de los Bonos: Grecia, Portugal y Países Seleccionados de 
América Latina
 

Fuente: Elaborado por el autor.

Como se puede ver, últimamente en Grecia el riesgo país se ha disparado  y es 
mucho más elevado que el de los países Latinoamericanos. Portugal, en tanto, llega 
hoy en día a tener el mismo nivel de riesgo país que los países Latinoamericanos. 
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En resumen, tenemos un mecanismo de retroalimentación, donde la deuda 
previsional no documentada, los pasivos contingentes de estos países, alimentan 
la crisis, generando este salto en el riesgo país de países como Portugal y Grecia.

Ahora, ¿cómo se va a solucionar el problema de Grecia? 

Nadie lo sabe. 

Tampoco sabemos si el euro va a sobrevivir de la manera en que ha estado hasta el 
día de hoy; no sabemos si acaso esta camisa de fuerza de no tener moneda propia 
en la cual se metieron los países de la zona euro va a romperse. Sí sabemos dos 
cosas. La primera es que no se puede tener un nivel de productividad, actividad y 
eficiencia como el de Turquía y un nivel de vida como el de Suiza, que era lo que 
tenían los griegos hasta hace un par de semanas. La segunda es que van a ser las  
pensiones y los pensionados los que van a pagar los platos rotos de esta fiesta. De 
hecho, ha salido a la luz pública que la reforma del sistema de pensiones de Grecia 
presupone una caída de las pensiones del 30% y un aumento de la edad de retiro 
de hasta 15 años. En tanto, en el caso de Chile no ha habido caída en el nivel de las 
pensiones, porque los fondos se han recuperado y por lo menos hasta ahora no ha 
habido aumento de la edad de retiro de las personas (y si lo hay ciertamente no 
será de 15 años).

II.	 Otras importantes contribuciones del sistema de capitalización

También hay que mencionar otras contribuciones de más largo plazo de los 
sistemas de capitalización, que creo que son muy importantes. 

Una de las contribuciones más importantes tiene que ver con el crecimiento de largo 
plazo. Un porcentaje muy importante del crecimiento espectacular que ha tenido 
Chile durante los últimos años, se debe justamente a las reformas de las pensiones. 
El famoso paper de Goldman Sachs sobre los países BRICS (Brasil, Rusia, India 
y China)6  que fue publicado  en el año 2003 y que por algunos años era como 
el secreto mejor guardado en todos los directorios del compañías internacionales, 
muestra que hay dos pilares esenciales detrás del crecimiento económico explicando 
el éxito futuro que van a tener los países BRICS, especialmente China e India. El 

6	 “Dreaming With BRICs: The Path to 2050”, disponible en Internet: 
http://www2.goldmansachs.com/ideas/brics/book/99-dreaming.pdf
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primero es la acumulación de capital. Para crecer rápido se necesita más capital 
(maquinaria, construcción, infraestructura etc.) y para acumular capital, se necesita 
financiamiento y ese financiamiento viene del mercado de capitales y el mercado 
de capitales, especialmente en los países pequeños, despega y se transforma en 
un mercado de capitales capaz de financiar este crecimiento vigoroso, como el de 
los BRICS, en la medida en que haya una reforma previsional y estos fondos de 
pensiones sean capaces de intermediar y de generar  mercados líquidos, tal como 
ha sucedido en Chile.

Ahora, es muy importante que las carteras de los fondos de pensiones estén 
adecuadamente diversificadas; deben contener todo tipo de títulos y no pueden 
estar restringidas sólo a títulos gubernamentales, porque entonces, es simplemente 
un cambio de nomenclatura, donde la deuda pasa de estar no documentada a estar 
documentada, lo cual ya es un avance, pero lo que queremos verdaderamente es la 
capacidad de generar mercados de capitales que permiten la acumulación de capital 
necesaria para que haya más capital, que es lo que está detrás del crecimiento.

Pero eso no es todo, el otro elemento importante del crecimiento de largo plazo 
es la productividad total de los factores o la productividad multifactorial. Esta 
productividad multifactorial es un resumen de la capacidad que tienen los países 
por innovar, por emprender y por crear nuevas empresas que vayan, no sólo 
creando riquezas sino que creando empleo especialmente entre la gente joven. 
Este emprendimiento sólo es posible si hay capacidad de capital de riesgo y ello 
depende de la profundidad del mercado de capitales. Entonces, nuevamente el 
motor radica en un desarrollo vigoroso de un sistema previsional basado en la 
capitalización.

Pero eso no es todo. En el año 2008 se introdujeron importantes reformas de segunda 
generación al sistema previsional de Chile, haciendo un esfuerzo por agregar  lo 
que se ha denominado Pilar Solidario. Si este Pilar Solidario está bien diseñado, con 
los incentivos adecuados, se puede producir una situación importante de alivio a la 
pobreza y de disminución de la desigualdad.

III.	A lgunos desafíos y reformas pendientes en los sistemas de 
capitalización

Naturalmente todo es perfectible. Hay reformas pendientes hacia adelante y al 
respecto mencionaré sólo algunas. 



38

C
H

A
P

TE
R

 I
N

EW
 D

EV
EL

O
P

M
EN

TS
 IN

 P
O

R
TF

O
LI

O
 T

H
EO

R
Y:

 
TH

EI
R

 R
EL

EV
A

N
C

E 
FO

R
 M

A
N

D
AT

O
R

Y 
P

EN
SI

O
N

 F
U

N
D

S 
IN

VE
ST

M
EN

TS

38

C
O

N
FE

R
EN

C
IA

 IN
A

U
G

U
R

A
L

SE
B

A
ST

IÁ
N

 E
D

W
A

R
D

S

La primera está referida a la creación de una cultura previsional, donde el trabajador 
entienda que éstos son recursos propios y que le pertenecen y que no son un 
impuesto. Creo que eso es absolutamente esencial, y la cultura tiene que ver con 
tradiciones, con ritos, con costumbres y creo que en Chile hay temas importantes. 
Por ejemplo en Chile las remuneraciones se negocian en forma neta, lo que significa 
que existe implícitamente una noción de que la contribución al fondo de pensiones 
es un impuesto. En los Estados Unidos o en los países avanzados, en tanto, estas 
negociaciones nunca son netas; el impuesto o la contribución a los planes de ahorro 
son de obligación del trabajador, porque son parte de la remuneración, es plata 
del trabajador. En Chile creo que sería interesante comenzar a seguir este mismo 
esquema de negociación de las remuneraciones en forma bruta, como parte de una 
nueva cultura previsional.

El segundo tema que creo es muy importante radica en contar con mecanismos 
para reducir o minimizar el comportamiento inercial de las personas. Es necesario 
incorporar en nuestro análisis el hecho de que hay una inercia increíble en el 
comportamiento de la gente. Los avances recientes en la llamada “economía 
del comportamiento” reconocen que las personas tienen una tendencia a no 
innovar. Por ejemplo, en los sistemas de pensiones en los Estados Unidos, se 
ha comprobado que el 80% de las personas, cuando cambian de estado civil, 
no cambian los beneficiarios de sus pensiones de sobrevivencia. Entonces, hay 
una serie de tendencias a la inercia que hay que incorporar, dentro del análisis. 
Por ejemplo, hay empresas que ofrecen contribuciones paralelas (las llamadas 
“matching contributions”) a sus trabajadores, de modo tal que si por ejemplo hay 
un ahorro voluntario de USD 100 de parte del trabajador, la empresa le coloca en 
su cuenta otros USD 100. Estas empresas, aunque a uno le estén regalando USD 
100, la gente no se inscribe. En cambio, si acaso a uno lo inscriben automáticamente 
y si uno no quiere participar, tiene que ir a desafiliarse, y casi nadie se desafilia 
precisamente por este comportamiento de inercia. Creo que es muy importante 
empezar a incorporar este hecho en el análisis  de las reformas de pensiones hacia 
delante. 

Otro aspecto muy importante es seguir incorporando los esquemas de multifondos 
en los sistemas de capitalización individual. Esto parece muy obvio para los que 
estamos al tanto del desarrollo de los sistemas de pensiones pero, a veces, las cosas 
obvias los políticos no las comprenden. Por ello, no sólo hay que preocuparse 
de la situación activa, de promover nuevas iniciativas en el perfeccionamiento 
del sistema de capitalización de pensiones, para justamente fortalecerlos y que 
continúen funcionando con la robustez que han mostrado en los últimos años  y 
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funcionando mucho mejor que el sistema  alternativo de reparto, sino que además  
hay que tener una actitud de defensa y de evitar las malas ideas de algunos políticos. 
Creo que es muy importante estar vigilante, y esta no es una cuestión ideológica, 
sino que es una cuestión puramente profesional y de sentido común, con respecto 
a  detener las malas ideas que surgen en todos los gobiernos. Hay que entender 
que los fondos de retiro y de pensiones, son para el retiro y para las pensiones, no 
son para otros fines.

IV.	C omentarios finales

Los sistemas de capitalización les han servido bien a los países que lo han adoptado. 
Han sido sistemas robustos que ha podido sobrevivir mucho mejor que el sistema 
alternativo, los embates de las crisis. Este sistema permite hoy día a países como 
Chile, no sólo ser la estrella más brillante en América Latina, sino también le 
permite a los otros que lo han adoptado, continuar hacia adelante por la senda de 
la prosperidad y del progreso que nuestros pueblos tanto se merecen.
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La reciente reforma previsional implementada en Chile, ha efectuado impor-
tantes esfuerzos por fortalecer el sistema de pensiones, con especiales avances 
en la protección de los más vulnerables. Sin embargo, persisten aún grandes 
desafíos en términos de extensión de la cobertura hacia los trabajadores de me-
nores ingresos.

Este artículo presenta un breve diagnóstico de la situación previsional en el país 
y propone una serie de medidas para extender la cobertura del sistema hacia 
los sectores más desprotegidos de la población.

1.	 Diagnóstico de la cobertura del sistema de pensiones en Chile

El número de cotizantes del Sistema de AFP en el país ha crecido considera-
blemente las últimas dos décadas (68% entre 1993 y 2009, ver Gráfico N° 1). 
La mayor alza se experimentó entre los años 2004 y 2008, donde el crecimiento 
anual fue de un 7% promedio, realentándose en 2009, probablemente debido a 
la crisis financiera.
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Gráfico N° 1

Número de Cotizantes en Chile 
(1993 – 2009)
 

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Nota: los datos corresponden al número de cotizantes en Septiembre de cada año, exceptuando el año 1993, donde 
corresponden a los de diciembre.

Al descomponer las cifras totales según nivel de ingreso imponible (Gráfico 
N°2), se aprecia que existe un grupo importante de cotizantes en los sectores 
de ingresos medios-bajos (cotizantes con ingresos entre CLP 100 mil y CLP 250 
mil) los que corresponden al 34% del total de cotizantes a septiembre de 2009. 
Se observa a su vez, que los montos de cotización han tendido a elevarse, apare-
ciendo incluso dos nuevos grupos de cotizantes, y que el tamaño del grupo de 
ingresos más bajos (con ingreso imponible inferior a CLP 100 mil) se ha reduci-
do en el tiempo (en 1993 constituían el 52% de la población cotizante, y en 2009 
solo el 6% de la misma), en parte debido al crecimiento económico. 
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Gráfico N° 2

Cotizantes por ingreso imponible en Chile
(1993-2009)
 

Fuente: Superintendencia de Pensiones.
Nota: los datos corresponden al número de cotizantes en Septiembre de cada año, exceptuando el año 1993, donde 
corresponden a los de diciembre.

2.	 ¿Cómo llegar a los sectores de menores ingresos?

Con el fin de asegurar la vejez de los grupos con menos recursos, de fomentar 
el ahorro de quienes cotizan y de aumentar la cobertura del sistema, la reciente 
reforma previsional creó una serie de nuevos instrumentos, los que están co-
menzando a implementarse. Entre ellos destacan la Pensión Básica Solidaria 
(PBS), el Aporte Previsional Solidario (APS), los mayores incentivos al Ahorro 
Previsional Voluntario (APV), la creación del Ahorro Previsional Voluntario Co-
lectivo (APVC) y la afiliación obligatoria de los trabajadores independientes. 

Esto ha representado un importante avance en términos de disminuir la vul-
nerabilidad en la vejez. Sin embargo, y tal como se mencionó con anterioridad, 
todavía persiste el desafío de aumentar la cobertura del sistema de cotizacio-
nes, en especial hacia los sectores de menores ingresos y de trabajo informal, 
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de manera de superar el mínimo legal al momento de superarse. El gran drama 
de los sectores de menores ingresos es que están insertos en una la economía 
informal, lo que no corresponde a una característica particular de Chile, sino 
que es una regularidad en países en vías de desarrollo. 

¿Cómo extender, entonces, la cobertura hacia los sectores de menores ingresos? 
¿Cómo incentivar la cotización de los trabajadores informales?

La respuesta a estas interrogantes podría ir en la línea de la extensión del Pilar 
Voluntario (que ya está siendo bastante explotado por los sectores de ingresos 
medios-altos) hacia los sectores de ingresos medios-bajos, e incentivar, de esta 
manera, el ahorro en dichos sectores.

2.1	 Utilizar evidencia científica y nuevas tecnologías sobre mecanismos que  
logran promover el ahorro

Los seres humanos somos normalmente poco precavidos, y por ende, nos cues-
ta ahorrar (por lo mismo tenemos un sistema de pensiones que nos obliga a 
hacerlo). Es decir, de alguna manera tenemos un problema de “inconsistencia 
temporal”: decimos “Sí, me gustaría ahorrar”, pero en la práctica no lo hace-
mos. 

La teoría señala que el efecto de la tasa de interés sobre el ahorro podría ser  
importante. Sin embargo, la práctica demuestra que esto no es así en el caso de 
los sectores de más bajos ingresos.

En un experimento realizado junto a Dina Pomeranz2 durante tres años, estu-
diamos la influencia sobre el ahorro de diversos mecanismos. Se le proporcionó 
a un grupo de control una cuenta de ahorro sin costos durante el período de 
intervención y se utilizaron distintos incentivos para fomentar el ahorro, en 
particular mayores tasas de interés y metas de ahorro grupal. Como resultado 
se obtuvo que el efecto de las metas de ahorro grupal fue bastante mayor que 
el de la tasa de interés, aunque en ambos casos el promedio de ahorro no era 
suficientemente importante. 

2	 “Peer Commitment as a Saving Device: Evidence from a Field Experiment Among Low-income 
Microentrepreneurs inc Chile” (2009).
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Otros mecanismos para aumentar el ahorro, tales como el entrenamiento de las 
personas, tampoco han demostrado aumentar el ahorro en forma sustancial.

Lo que sí ha demostrado funcionar bien, es el ahorro por defecto, es decir hacer 
que por defecto los fondos lleguen a una cuenta de ahorro. Planes pilotos rela-
cionados con este tipo de mecanismos han dado muy buenos resultados y han 
mostrado la existencia de una fuerte demanda por ahorros preventivos, que 
sirvan como “colchón” a las familias de menores ingresos ante emergencias o 
para el pago de préstamos o deudas.

Es a partir de esta lógica, la del ahorro por defecto, que se elaborará la propuesta 
para la extensión del Pilar Voluntario hacia los sectores de menores ingresos.

2.2	 Llevar el Pilar Voluntario hacia los sectores de menores ingresos

La propuesta para la extensión del Pilar Voluntario del sistema previsional 
consiste  en la realización de ahorro voluntario por medio de las transferen-
cias estatales que recibe un porcentaje de la población del país. Vale decir, los 
subsidios y transferencias monetarias recibidos por las personas irían a parar a 
una cuenta bancaria, la cual tendría la opción de destinar automáticamente un 
cierto porcentaje de los mismos a una cuenta de ahorro (o fondo de capitaliza-
ción). Los fondos acumulados en dicha cuenta serían guardados para la vejez 
de las personas, y podrían ser tratados con condiciones similares a las del APV 
tradicional.

Un ejemplo práctico sería el siguiente. Supongamos a una familia compuesta 
por una mujer trabajadora informal, madre de tres hijos menores de 18 años, 
perteneciente al 40% más pobre de la población, en el segundo semestre de 
programa Chile Solidario3 , y que vive en Santiago. Esta mujer recibe mensual-
mente los siguientes subsidios:

3	 Chile Solidario es el componente del Sistema de Protección Social que se dedica a la atención de 
familias, personas y territorios que se encuentran en situación de vulnerabilidad. Se creó en el 
año 2002, como una estrategia gubernamental orientada a la superación de la pobreza extrema. 
Posteriormente, la consolidación de una red institucional de apoyo a la integración social, la 
generación de mecanismos para la ampliación de las oportunidades puestas a disposición de las 
personas en los territorios y, la instauración de la Ficha de Protección Social, permitieron que Chile 
Solidario ampliara su cobertura hacia otros grupos, generando iniciativas para atender diversas 
situaciones de vulnerabilidad que afectan a la población.
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	 Subsidio Único Familiar: CLP 6.500 por cada hijo = CLP 19.500
	 Subsidio de Agua Potable= CLP 9.500 (aprox.)
	 Bono Chile Solidario= CLP 10.050

En total, la jefa del hogar del ejemplo recibe una suma mensual de CLP 39.050. 
Si la jefa del hogar ahorrara parte de este subsidio, digamos CLP 2.000 al mes 
en un fondo de capitalización al 5,5% real anual durante 40 años, dicho ahorro 
podría transformarse en CLP 20.000 mensuales al momento de pensionarse. Si 
adicionalmente existiera un subsidio estatal del tipo APV, esta mujer podría 
llegar a tener una pensión de CLP 22.879  adicional al mes4. El hecho de cotizar, 
la haría además, sujeto del Aporte Previsional Solidario (APS), y así podría ac-
ceder a una pensión mayor que la Pensión Básica Solidaria (PBS). 

Esta idea de ahorro por defecto se vuelve particularmente importante si consi-
deramos que en los próximos años el Gobierno implementará el programa de 
Ingreso Ético Familiar, que actualmente está en diseño, y que permitirá que los 
sectores más vulnerables de la población puedan contar aún con mayor canti-
dad de trasferencias directas. Adicionalmente, se pretende reformar la entrega 
de las transferencias estatales, de manera que éstas no tengan que ser retiradas 
en una oficina a través de un cheque, como ocurre hoy día, sino que vayan 
directamente a una cuenta de ahorro. Si se piensa que los perceptores van a  
tener trasferencias bastante estables en el tiempo (sobre todo en el sector de las 
madres con hijos, donde las transferencias van desde que el niño nace hasta que 
cumple la adultez), se abre un gran espectro de oportunidades para el ahorro 
previsional voluntario en las familias de ese estrato socioeconómico. 

2.3	E valuar posible vinculo entre el Pilar Voluntario y la alta demanda por 
“ahorro preventivo” de los sectores de menores ingresos

Suponiendo que las transferencias destinadas a los sectores de menores ingre-
sos vayan directamente (y por defecto) a una cuenta de ahorro, podría otor-
gársele un segundo fin a los fondos recaudados: que estos sirvan como ahorro 
preventivo para ser retirado por las personas en momentos de bajos ingresos. 

4	 Fuente: www.principal.cl
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Investigaciones para distintos países demuestran que más de la mitad de la po-
breza estimada corresponde a un componente de pobreza transitoria, el cual se 
explica por la carencia de un “colchón” para poder enfrentar las crisis económi-
cas al interior de los hogares. Adicionalmente, los grupos de menores ingresos 
poseen mayores dificultades para conseguir fondos externos en momentos de 
crisis.

El Gráfico N°3 muestra la respuesta en Chile (EPS) para la siguiente pregunta: 
“Si debido a una emergencia Ud. necesita conseguir alrededor  de seis meses 
de su ingreso mensual ¿podría conseguir dicha suma de dinero, en el plazo de 
un mes?”. En él se puede apreciar que en los sectores de menores ingresos, a 
pesar de que sus rentas mensuales son inferiores (y por ende necesitan recolec-
tar menos fondos), la proporción de personas que declaran poder conseguirlos 
es sólo de un 17%, lo cual es considerablemente inferior al 66% del quintil de 
ingresos más rico.

Gráfico N° 3

Si debido a una emergencia Ud. necesita conseguir alrededor  de seis 
meses de su ingreso mensual ¿podría conseguir dicha suma de dinero, en 
el plazo de un mes?  
 

Fuente: Encuesta de Protección Social (EPS), 2004.
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En este sentido, el poder contar con un ahorro preventivo podría ser de suma 
utilidad para los hogares de menos recursos en el país. Más aún, si se considera 
que los shocks negativos para este grupo de la población suelen ser más fre-
cuentes que para los grupos restantes (es conocido, por ejemplo, que el desem-
pleo se concentra en los sectores de menores ingresos, por lo que la frecuencia 
y la intensidad de este tipo de problemas es más prevalente en dichos sectores 
(ver Gráfico N° 4)) y que una gran proporción de los trabajadores del primer 
quintil en el país, no son elegibles para el seguro de desempleo (generalmente 
por informalidad), por lo que se encuentran menos cubiertos ante dicha even-
tualidad.

Gráfico N° 4

Tasa de desempleo por quintiles de ingreso en Chile
 

Fuente: Encuesta CASEN 2009.

A modo de conclusión, el instrumento propuesto consistiría entonces en aho-
rros voluntarios a partir de transferencias estatales que pudieran utilizarse con 
dos fines particulares: (i) Como pensión para la vejez y (ii) Para retiros en pe-
ríodos de bajos ingresos.
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En el diseño del instrumento se podría explorar la posibilidad de imponer cier-
tas restricciones o costos para el retiro anticipado (tal como ocurre actualmente 
con los fondos del APV tradicional), de manera de hacer más atractiva la idea 
de guardar los fondos para la vejez. A modo de ejemplo, se podría imponer que 
el retiro de los fondos fuera parcial y no total en caso de necesidad, o que el 
dinero retirado perdiera un porcentaje de los intereses acumulados. 

3.	C omentarios finales

La reforma previsional de 2008 hizo grandes esfuerzos por mejorar el sistema 
de pensiones existente en Chile, y particularmente por asegurar un estándar 
mínimo de bienestar para los más desprotegidos en la vejez. El desafío pen-
diente es aumentar la cobertura entre los trabajadores de menores ingresos, 
para lo cual es clave explorar mecanismos un poco más sofisticados. 

Un posible ahorro previsional voluntario diseñado especialmente para estos 
sectores, donde también exista un componente o un vínculo con el ahorro pre-
ventivo, puede ser un mecanismo interesante para penetrar a los sectores más 
vulnerables de la población y hacerlos parte de la sociedad.

En nuestra cultura el ahorro no está concebido normalmente como un gran 
canal para acabar con la pobreza, pero en otras partes del mundo estas ideas 
están entrando cada vez con más fuerza. Sobre todo porque el diagnóstico de la 
pobreza se está comenzando a hacer como una película y no simplemente como 
una foto, es decir se está comenzando a observar la dinámica de la pobreza en 
el tiempo. Esto es similar a lo que ocurre al hablar de distribución del ingreso 
versus movilidad social. La distribución del ingreso es una foto, pero la tran-
sición de los ingresos en el tiempo y entre generaciones, es la que nos muestra 
una panorama más claro sobre cuál es la verdadera problemática social, cuál es 
el real desafío que tenemos que afrontar y dónde se encuentran los puntos más 
vulnerables. 

Entender la vulnerabilidad existente en los hogares frente a un shock negativo 
de ingresos, es parte crucial de la tarea que nos convoca. Así, es imperativo de-
sarrollar un instrumento de ahorro que sea un amortiguador frente a las crisis, 
pensando en un esquema donde el trabajador es informal. En Chile, contamos 
además con la Ficha de Protección Social, instrumento que permite identificar 
el nivel de vulnerabilidad y focalizar los subsidios. 
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Evidentemente, toda propuesta preliminar debe ser evaluada y piloteada, y se 
debe ver sus efectos reales sobre la población. No basta con diseñar un instru-
mento o tener una buena idea: las herramientas con las que contamos hoy en 
día, permiten evaluar si efectivamente la calidad de vida de los hogares mejora 
y si las propuestas resultan verdaderamente efectivas.
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1	 Wenceslao Casares fundó el Banco Lemon, un banco brasilero para personas pobres, en junio del 2002. Este 
Banco llegó a tener 7 mil sucursales y 15 millones de clientes antes de ser vendido al Banco Do Brasil. 
Anteriormente fundó la empresa de Desarrollo de Video Juegos, Wanakogames, con oficinas en Nueva York y 
Santiago de Chile. Wanakogames fue vendida a Activisión. Actualmente es el Fundador y Director Ejecutivo 
de Bling Nation, Empresa de Pagos Móviles, basadas en Silicon Valley, en Estados Unidos. 
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El tema de innovación, ya sea en industrias reguladas o no, es un tema que me 
atañe, directa e indirectamente, mucho. El día a día de las cosas que me toca ha-
cer, tiene mucho que ver con innovación. Sin embargo, nunca me había tocado 
exponer mis ideas sobre el tema que trata este artículo, lo que me ha forzado a 
analizar qué cosas he aprendido y me pareció un ejercicio muy interesante.

Este artículo está escrito con dos sesgos. Uno es que está hecho desde la prác-
tica, contra  lo que dice la academia con respecto a la innovación. Se basa en 
ejemplos muy prácticos, que yo he visto muchas veces. El segundo sesgo que 
tiene es que está más enfocado con compañías startup2. 

El artículo está organizado de la siguiente manera. Primero, se describen los 
tipos de startup que existen en las industrias reguladas. Posteriormente se in-
daga en los entornos que favorecen la innovación. En tercer lugar, se describen 
dos casos concretos de empresas que se las ingenian para generar innovación 
y vivir con el producto no deseado de la misma. En cuarto lugar, se señalan 
algunos mitos que circulan en cuanto al tema de la innovación y también al-
gunas realidades que vale la pena aclarar. Por último, se termina con algunas 
conclusiones, haciendo referencia a cuál es la actitud que se debiera tener para 
lograr innovación y cuál es el objetivo final de la misma.

I.	 Los startups en industrias reguladas

En las industrias reguladas (por ejemplo, en el sector financiero o de salud), hay 

2	 Una compañía startup es un negocio con una historia de funcionamiento limitada, pero con 
grandes posibilidades de crecimiento. Generalmente son empresas que provienen del mundo 
del emprendimiento, o sea emprendedores que levantan compañías que aportan positivamente al 
desarrollo de sus países y de ellos mismos, al promover prácticas asociadas a la innovación, desarrollo 
de tecnologías, empleos de calidad, mejor distribución de la riqueza, etc.
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dos claros tipos de startup. Un primer tipo, el más típico, es el que se funda con 
gente veterana de la industria, gente que lleva muchos años, más de una déca-
da trabajando en la misma industria. Estas empresas tienen en común que, en 
seguida, desde el momento en que se lanzan tienen grandes estructuras, están 
bien hechas desde el punto de vista que pueden pasar cualquier auditoría, pue-
den reportar a los entes reguladores y pasar las auditorías de un ente regulador 
o de un cliente, de una tercera parte. Las grandes desventajas de contar con 
estas grandes estructuras radican, primero, en que la ventana que tienen para 
encontrar un buen  ajuste con el mercado es relativamente corta porque están 
gastando mucho dinero desde el principio y, segundo, estas grandes estructu-
ras también hacen que sea más difícil iterar  el modelo de negocios hasta que se 
encuentra un buen match con el mercado. 

Uno de los inversores de riesgos más conocido de Estados Unidos, inversor 
en Facebook, Twitter, y en varias otras compañías que le está yendo bien, me 
llamó hace poco más de un año, y me hizo un montón de preguntas, algunas de 
ellas un poco raras, como mi estatura, medidas, si hago deporte. Yo le contesté 
todo y después le pregunté para qué quería saber esto. Me dijo que estaban 
haciendo un estudio de todas las inversiones que habían hecho en los últimos 
años y quería comparar todos los éxitos con todos los fracasos a fin de ver si 
había algo en común. Posteriormente me crucé con esta persona y le pregunté 
qué habían encontrado con ese estudio. La respuesta fue que la única coinci-
dencia que habían encontrado es que, absolutamente en todos, o en casi todos 
los éxitos, éstos se producían por uno o varios planes de negocios posteriores, 
varias iteraciones del plan de negocios original. Es decir, la capacidad y la vo-
luntad de ir probando cosas y quedarse con lo que sirve y dejar lo que no sirve, 
es un elemento consistente de los éxitos. Todos los fracasos que se produjeron 
tuvieron en común que la gente que no tuvo la capacidad de iterar los planes de 
negocios originales, aferrándose y hundiéndose con la idea original. 

El segundo tipo de startup, es uno que es el típico de Silicon Valley, es de gente 
joven, que no tiene experiencia probablemente en ningún sector, que tiene una 
tendencia a ser muchísimo más innovadora y desestabilizadora, y el problema 
es que tienden a tener una tasa de fracaso muy alta. 

Cuando uno ve un startup en una empresa, en una industria regulada, típi-
camente calza con alguno de estos dos tipos anteriormente descritos. Es muy 
interesante ver que hay un espacio en el medio, que es difícil de catalogar, pero 
en el que hay mucho valor para crear, que es, un espacio en el que se puede ope-
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rar con un mínimo de infraestructura, que permite pasar una auditoría, trabajar 
con un regulador, pero que al mismo tiempo nos permite tener baja estructura, 
tener bajo costo, iterar el modelo y dejar las partes que no funcionan. Esto es 
mucho más fácil decirlo que hacerlo, pero es un elemento más o menos cons-
tante de las empresas que funcionan relativamente bien y que innovan relativa-
mente bien, en un espacio regulado.

II.	 ¿Qué entornos favorecen la innovación?

¿Cuáles son los entornos que hacen, que ayudan a las empresas a innovar? 
¿Qué entornos nos ayudan a innovar? Encuentro que es bastante útil comenzar 
hablando de lo opuesto, de un entorno que está diseñado a propósito para no 
innovar, y el mejor ejemplo que yo conozco, es un ejército, sobre todo un ejér-
cito trabajando, un ejército  en una batalla, que no quiere innovar. Si somos un 
General nuestro objetivo  es que el ejército haga lo que esperamos, no queremos 
resultados inesperados, no queremos gente probando cosas distintas que de lo 
que estamos diciendo. Una de las  herramientas más potentes que tienen para 
hacer esto son las jerarquías. Las jerarquías son muy importantes porque uno 
nunca se animaría, en un entorno de estos, a contradecir abiertamente, en frente 
de otra persona, a los superiores, pero además son muy profundas, y además, 
se ven reflejadas desde cómo están vestidos los miembros de la organización, 
hasta cómo nos comportamos con los saludos o con las oficinas. Los ejércitos 
además tienen que ser una de las burocracias más eficientes que existen y esto 
es consistente con la búsqueda de los resultados esperados.

Cuando uno ve el ejemplo opuesto, es decir, un ejemplo de un entorno que está 
hecho para producir innovación, se encuentra con evidentes diferencias. Un 
ejemplo que se usa mucho, quizás el que más se repite, es una empresa que se 
llama IDEO, está basada en Palo Alto, tiene 8 oficinas en todo el mundo y es 
una mezcla de consultora con empresa de diseño, con empresa de creatividad 
o de publicidad, pero se dedican a venderle creatividad e innovación a grandes 
compañías. Ellos tienen un entorno en que necesariamente, si no producen in-
novación, mueren, no tienen qué venderle a sus clientes y son interesantes las 
herramientas que usan para este efecto. Parece trivial, pero uno camina por las 
oficinas de IDEO y lo ve en seguida, es casi lo opuesto a lo que puede ser un 
ejército, es muy difícil entender quién es el jefe, las oficinas son muy desestruc-
turadas, el cómo está vestida la gente es muy distinto a cualquier otro lugar, el 
cómo se tratan también es muy diferente, lo que la gente está haciendo resulta 
peculiar. El organigrama es muy chato y muy difícil de entender, cambia mu-
cho, es organizado por grupos que cambian constantemente.
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Las oficinas, tienen muchos elementos que producen, que son quizás parte  
consecuencia de un entorno creativo, pero que también ayudan a la creatividad 
y a la innovación. Se ven bicicletas colgadas en el techo, por ejemplo. Yo una 
vez los fui a visitar, y cuando entré, íbamos caminando en la sala de reuniones 
y había un señor trabajando  adentro de uno furgón Volkswagen y se veía muy 
curioso, y no pude evitar preguntar: ¿qué le pasó a ese señor, su cubículo es un 
furgón Volkswagen, adentro de la oficina? Y la respuesta fue: ¡Ah no!, es que 
acá en IDEO tenemos una costumbre que, al que se va de vacaciones lo espera-
mos con una sorpresa, y como él se fue de vacaciones y sabemos que le encanta 
ese tipo de autos, le armamos la oficina así. Sería difícil ver eso en un ejército, 
por ejemplo, pero es muy curioso.

Lo que es importante entender, es que un entorno que produce innovación, 
no solamente produce innovación; en el mejor de los casos produce 40% in-
novación. Resultados inesperados que nos vienen bien, que podemos usar de 
distintas maneras. Pero por lo menos el 60%, son cosas que no queremos, es 
desorden, son costos altos, son ineficiencia, son errores y son resultados in-
esperados que no nos vienen bien, que nos vienen mal, y no podemos tener 
uno sin el otro, es decir hay un trade-off entre eficiencia e innovación: a mayor 
innovación el precio que se paga es la menor eficiencia. Es como la ecuación 
entre riesgo y retorno; puede haber un poco de eficiencia en el margen, pero si 
alguien nos dice que tiene una inversión que tiene un 25% de retorno, más o 
menos sabemos qué tipo de riesgo estamos tomando, es muy difícil tener ese 
retorno sin un riesgo relativamente elevado.

Las industrias reguladas son reguladas por una razón específica: el regulador 
quiere guiar a que ciertas industrias produzcan unos resultados esperados, 
para evitar dañar a la salud de una persona o por la seguridad financiera. En 
ese sentido, el regulador hace que ciertas las industrias se parezcan mucho más 
a un ejército que a un IDEO. Por lo tanto, innovar en un entorno regulado re-
quiere mucha más creatividad que en un entorno no  regulado.

Hay ejemplos interesantes de cómo innovan distintas empresas. Esto es un di-
lema, ya que por un lado hay que innovar, pero al mismo tiempo se tiene que 
acatar un conjunto de reglas, tengo que darles seguridad a mis clientes, al regu-
lador, a terceras partes, a inversores, etc.
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III.	 Dos ejemplos concretos 

Estos dos ejemplos que voy a dar, no creo que sean los únicos, pero me parecen 
interesantes por cómo se las ingenian para generar innovación y vivir con el 
producto no deseado de la innovación. 

Un ejemplo muy interesante que me tocó vivir de cerca, es el de Microsoft con 
su producto Xbox 360. Con la empresa de videojuegos Wanako Games,  nos 
tocó trabajar bastante de cerca con este producto. Microsoft es una empresa que 
factura USD 60 mil millones al año y que tiene miles de inversores de accionis-
tas en todo el mundo. Entonces, si bien no es una empresa regulada, esta situa-
ción produce ciertas responsabilidades, que no permitirían un tipo de compor-
tamiento que maximice la innovación como la que es necesaria en la industria 
de los videojuegos, porque hay un montón de responsabilidades que cumplir 
en cuanto a las metas de ingresos y costos, y yo, si soy inversor o accionista de 
Microsoft, eso es lo que estoy demandando y además quiero que  innoven, pero 
si se equivocan en cuanto al primer tema probablemente los voy a penalizar.

En la industria de videojuegos esto funciona muy distinto. Si uno no innova 
dramáticamente, te quedas fuera de carrera y lo que Microsoft decidió hacer, 
después de probar varias cosas, consistió en que el campus de Microsoft, en 
Vermont, el edificio de Xbox está separado y más lejos que todo el resto, hay 
que caminar bastante para llegar y es un edificio distinto, grande, raro, y cuan-
do uno entra, es casi como encontrarse con un accidente total, la estructura 
organizacional es distinta, la forma de compensar es distinta, cuando llegas te 
cambian, te hacen poner un sombrero,  te hacen poner una capa, te hacen en-
tender claramente que están en otro entorno. Ésta por tanto es una forma en la 
cual una gran compañía como Microsoft puede tener un elemento que innova 
absorber parte de la innovación, pero todo el resultado no deseado queda con-
tenido en este entorno separado.

Otro ejemplo interesante es Cisco3, que tiene un enfoque muy distinto, que ra-
dica no  en gastar las cantidades de dinero que gasta Microsoft en Investigación 
y Desarrollo, sino en ser muchísimo más disciplinados en cómo se maneja la 
compañía, siendo los más agresivos del mercado haciendo adquisiciones. La 

3	 Cisco Systems es una empresa multinacional  con sede en San Jose (California, Estados Unidos), 
principalmente dedicada a la fabricación, venta, mantenimiento y consultoría de equipos de 
telecomunicaciones.
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idea consiste en comprar pequeñas empresas que innovan bien.  Y no resulta 
ser una mala estrategia, funciona bien para Cisco. 

IV.	I nnovación y regulación: mitos y realidades

Hay algunos mitos que se repiten en las innovaciones, en general. Para mí el 
más importante y el más dañino es que se pueden establecer procesos que ge-
neran innovación. Es justamente lo opuesto, los “no procesos” son los que ge-
neran innovación. 

En la academia tienen toda una escuela de pensamiento que vende la idea de 
que hay ciertos procesos que podemos implementar para producir innovación. 
Yo no he visto ninguno que funcione bien y creo que en el camino se matan 
muchas carreras de ejecutivos, se gasta mucho dinero de grandes empresas y 
no se genera nada de innovación.

El segundo mito que circula es que la regulación evita la ocurrencia de la inno-
vación. Yo creo que hay ejemplos de lo contrario y de hecho conozco muchas 
empresas (como PayPal, iShares, AlertPay, Moneybookers y ClickandBuy), que 
no podrían existir si no fuera por la regulación. La regulación se convierte en 
una restricción que hace que la gente se vuelva muy creativa, para ver cómo 
puede haber un mejor servicio dada esta regulación.

El tercer mito consiste en que en una industria regulada no se puede innovar. 
Hay una creencia generalizada de que esto siempre es así, pero  hay ejemplos 
muy interesantes de empresas (como ING Direct, Progressive y Medtronic) que 
son máquinas de innovar y que la única manera en la que han crecido y siguen 
creciendo es innovando dentro de industrias que son muy reguladas.

Desde mi perspectiva hay dos realidades en cuanto a innovación. Una de ellas 
es que innovar en un entorno regulado efectivamente resulta más difícil que 
innovar en un entorno no regulado. Esto es así en parte porque un entorno 
regulado es un entorno necesariamente más estructurado. En una industria 
regulada, directa o indirectamente, parte de lo que se está regulando son los 
retornos, la rentabilidad de las compañías, entonces,  es raro encontrar una 
empresa regulada, que tenga miedo de que va a desaparecer mañana. Y ese 
miedo a desaparecer mañana, es un gran impulsor de la innovación en general. 
Entonces en una industria regulada que no tiene este riesgo, es más difícil que 
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haya ese impulsor muy fuerte para tener que innovar. A veces, a pesar de que 
los regulados ven al regulador como un ente separado, al que se le tiene mu-
cho respeto, también se le tiene muchas quejas. El regulado se vuelve como la 
regulación caminando, las absorbe tan fuertemente que es el que menos puede 
pensar qué cosas puede hacer alrededor de esta regulación y esto termina por 
transformarse en una restricción.

La segunda realidad, y no es lindo decirlo, pero es verdad, es que a veces, en 
algunos entornos, en algunas circunstancias, innovar no es la mejor respuesta. 
A veces, el mismo esfuerzo, los mismos recursos, y el mismo tiempo que le po-
dríamos dedicar a innovar, en ciertas circunstancias estaría mucho mejor apli-
cada a otras cosas, y a veces, innovar se vuelve una palabra, linda, glamorosa 
que está de moda y que pareciera que hace falta innovar a cualquier precio, 
para cualquier momento, cueste lo que cueste, y creo que eso no siempre es 
cierto. Hay muchos ejemplos de esto, algunos recientes  con la innovación en 
productos financieros, en la última crisis, pero, hay muchos más.

V.	C onclusiones: la actitud que conduce a la innovación y objetivo de la misma

La forma consistente, dentro de la cultura en una compañía, que más ayuda a 
innovar, o a estar pensando en qué innovar, es enfocarse en la necesidad del 
cliente, de la manera más pura posible. Esto es bastante más difícil de lo que 
parece, porque uno termina entendiendo la necesidad del cliente, en base al 
producto que le estamos vendiendo.  Pero por ejemplo, tomemos el caso de un 
College Fund, un fondo que le vendemos a alguien que acaba de tener un hijo, 
que sabe que dentro de 16 años tiene que mandar a sus hijos a la Universidad, y 
quiere ahorrar para ello. La forma más pura de entender esta necesidad radica 
en comprender que esa persona a la cual se le está vendiendo el fondo quiere 
tener certeza de que cuando su hijo vaya a la Universidad,  éste se la va a poder 
pagar, eso es todo lo que le importa,  aunque tenga un montón de incertidum-
bres en el camino: no sabe si va a entrar o no, si entra no sabe qué va a querer 
estudiar su hijo, no sabe a qué Universidad va a entrar o cuánto va a costar. 
En teoría, con los productos financieros que existen hoy, se podría diseñar un 
producto financiero que simplemente le vendiera esta necesidad. Hay que pen-
sar en las necesidades del cliente, de una manera tan desnuda, tan básica, y 
olvidamos del producto que tenemos, olvidarnos de lo que estamos vendiendo 
ahora y de lo que están comprando ahora, incluso de las regulaciones. Es decir, 
realmente hacerse la pregunta ¿qué es lo que éste cliente necesita? Es menos 
trivial de lo que parece.
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Por último, si uno piensa en innovar de esta manera, pensando en las necesida-
des del cliente de la forma más pura posible ¿cuál es el objetivo de innovar? ¿Es 
dar un mejor servicio? ¿O es hacer mi empresa más rentable? Hay una escuela 
que dice que en realidad, el objetivo de la innovación debería ser que la empre-
sa sea más rentable.

Me cuesta encontrar ejemplos, en la práctica, de empresas que tenga una cultu-
ra de enfocar la innovación en rentabilidad, y que esto se pueda mantener en el 
tiempo, que sea un accidente que se hizo una vez innovación y que mejoró la 
rentabilidad. Pero sí, encuentro lo opuesto, es decir, empresas que tienen una 
obsesión con estar enfocados en dar un mejor servicio al cliente son empresas 
que están constantemente innovando, y casi como un accidente, aunque no se 
están enfocando en eso, están mejorando la rentabilidad de la compañía.

Creo que entender intuitivamente cuán mejor servicio podríamos estar dando, 
es un buen indicador de cuánto foco tenemos que poner en innovar o no.
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I.	E l objetivo de la pensión y los medios para lograrla

El objetivo de la pensión es obtener la renta deseada al momento de la jubila-
ción. Esta renta deseada representa una renta vitalicia protegida contra la in-
flación y adecuada para mantener el nivel de vida que se disfruta en el último 
tramo de la vida laboral. 

Después de identificar el objetivo, sin importar cómo se implemente institucio-
nalmente, es imperativo crear un plan financiero individual para maximizar la 
probabilidad de lograr tal deseada meta,  sujeto a un nivel aceptable de protec-
ción del riesgo expresado por un nivel mínimo de ingresos en el retiro.

Las formas para mejorar la probabilidad de lograr la renta deseada consisten 
en:

a.	 Usar todos los activos disponibles del trabajador de manera eficiente y 
efectiva y con bajo costo de los servicios de inversión

Sería relativamente fácil cumplir la meta si todos pudieran ahorrar una quinta o 
sexta parte de sus ingresos, sin embargo eso es poco probable. En consecuencia, 
todas las personas tienen que hacer el uso más eficiente de todos los activos que 
estén disponibles para ellas de manera de lograr la meta. A nadie le sobra el 
dinero, por lo que no se debe desperdiciar. 

b.	A umentar la tasa de cotización: ahorrar más

Si el uso eficiente y efectivo de todos los activos disponibles no es adecuado y 
se quiere aumentar las posibilidades de lograr la renta vitalicia deseada en la 
jubilación, se pueden hacer mayores contribuciones, mayores ahorros, lo que 
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significa reducir el consumo en este momento; ese es el principio fundamental 
del ciclo de vida: debe haber un equilibrio entre consumo durante la vida labo-
ral y consumo en la etapa de jubilación. La razón es que nadie quiere personas 
obligadas a vivir en niveles mínimos y la mayoría de las personas preferirían 
no tener durante su jubilación un estándar de vida muy diferente al que tienen 
durante su vida laboral. 

Si alguien quiere mantener durante la jubilación el mismo ingreso que dis-
frutaba en el último tramo de su vida laboral, necesita ahorrar un monto de 
aproximadamente 16 veces el ingreso anual. El punto que importa es que el 
inversionista ahorre lo que sea necesario con tal de alcanzar su meta, esto es, la 
renta vitalicia deseada en el retiro.

Una de las formas de mejorar las posibilidades de llegar a la meta es tener una 
tasa de cotización adecuada.

c.	A umentar la edad de jubilación: trabajar durante más tiempo

Otra forma de aumentar la probabilidad de llegar a la meta es aumentar la 
edad de jubilación. Aunque esto no es del gusto de nadie, puesto que a todos 
les gusta la opción de jubilar antes, la buena noticia es que, como sabemos, en 
los países desarrollados y en desarrollo, la longevidad ha aumentado conside-
rablemente y se prevé que continuará subiendo. No obstante, hay un dilema 
de equilibrios aquí, porque uno trabaja una parte de una vida y después jubila. 
Durante la etapa laboral, uno no sólo tiene que ganar suficiente para comer y 
consumir durante ese período de la vida, sino que además para la jubilación. 
Mientras más largo sea el tiempo que se trabaja, se tendrán mayores ahorros 
para la jubilación y se necesitarán menos ahorros en esa etapa.

La idea no es juzgar cómo se debería obtener ese equilibrio, sino por el contra-
rio, disponer de opciones significativas en una forma comprensible. En teoría, 
cada individuo informado tiene que decidir principalmente sobre la base de 
sus preferencias personales. Decidir, ya sea tener menos en la jubilación para 
disfrutar más del consumo hoy, o decidir tener más en la jubilación para disfru-
tar más en ese período.
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d.	A umentar el riesgo de la inversión

Aunque ampliar la vida laboral es eficaz, nadie lo desea. La alternativa que 
uno tiene es aumentar el riesgo de nuestras inversiones para obtener un mayor 
retorno esperado y así llegar a la meta. Sin embargo, está claro que tomar más 
riesgo es realmente más peligroso. 

Con todo, hay una opinión mal informada de que en el largo plazo los acti-
vos riesgosos, tales como las acciones, dejan de ser riesgosos. Por lo tanto, en 
un período de tiempo suficientemente largo no tenemos que preocuparnos del 
riesgo, solamente obtenemos el mayor retorno esperado. Si en la realidad esta 
teoría funcionara así, habría una solución para todos los países con déficit. Es 
más, esta podría ser una solución para aquéllos a quienes no les gusta pagar 
impuestos. Suponga que un gobierno emite deuda al 5%, toma los ingresos co-
rrespondientes a esa operación y los invierte en acciones al 10% de retorno es-
perado. En el corto plazo, las inversiones riesgosas pueden fluctuar pero si uno 
cree en el largo plazo, las acciones le darán un retorno seguramente superior al 
de la deuda emitida. Por ende, con suficiente tiempo, cada país podría resolver 
cualquier problema económico. Aunque esto sería maravilloso, desafortunada-
mente no es una copia exacta de la realidad.

A modo de una validación empírica rápida, considere a Japón, cuya posición  
de segunda mayor economía, según algunas mediciones, es discutible. En 1989 
el índice accionario Nikkei estaba en 39.000.  Pues bien, en 21 años su valor ha 
caído en más de dos tercios, a 12.000. Ese es un horizonte bastante largo para 
volver a recuperarlo. Imagínese cuánto tiempo tomaría volver al punto de par-
tida, si es que se pudiera. Ahí no hubo ninguna revolución, no hubo depresión. 
Está bien pensar en tomar otros riesgos, siempre que reconozcamos y acepte-
mos que es realmente riesgoso hacerlo. Los mayores retornos esperados no son 
un bien libre de costo. Y esto tenemos que comunicarlo a los individuos que se 
involucran en la toma de sus decisiones.

II.	A dministración de inversiones previsionales para futuro

Consideremos el trabajo de Harry Markowitz, James Tobin y William Sharpe, 
el Modelo de Media-Varianza para Selección de Carteras que tiene más de 50 
años, casi 60 en el caso de Markowitz. Este modelo sigue influyendo en gran 
medida en la práctica actual después de más de medio siglo, porque es una he-
rramienta excelente para analizar el trade-off riesgo-retorno. Sin embargo, ya es 
hora de ir más allá e incluir otras dimensiones importantes del riesgo.
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a.	 ¿Cuál es el activo “libre de riesgo” para el financiamiento de la 
jubilación?

El Modelo de Media-Varianza no considera otros riesgos que existen en el siste-
ma de pensiones. Uno de ellos es el riesgo de la tasa de interés real ajustada por 
la inflación. Una buena manera de explicar por qué este riesgo es importante 
para tomar decisiones efectivas es utilizando un ejemplo: ¿Qué es preferible: 
un millón de dólares o dos millones de dólares? A primera vista la respuesta es 
muy fácil, dos millones de dólares. Sin embargo, ¿cuál sería la respuesta si uno 
tuviera que decidir entre un millón de dólares invertidos a una tasa real libre de 
riesgo a 10% y dos millones de dólares invertidos a una tasa real libre de riesgo 
al 1%? ¿Qué es preferible, un flujo de ingresos perpetuos de cien mil dólares al 
año en términos reales o un flujo de ingresos perpetuos de veinte mil dólares al 
año en términos reales? Nuevamente la respuesta es fácil. No obstante, la meta 
no sólo se refiere a cuánto dinero se puede acumular, sino además a que las con-
diciones de ganancia de ese dinero pueden proporcionarnos un flujo, es decir la 
forma en que el dinero se relaciona con el estándar de vida que uno desea. 

El estándar de vida no se mide en base a una cierta cantidad de dinero. Más 
bien, se describe como un flujo de ingresos que sustentaría un estilo de vida. 
Lo que demuestra el ejemplo anterior es que saber cuánto dinero uno tiene no 
es suficiente para medir ni siquiera el bienestar económico, porque se necesita 
considerar la tasa de interés, lo que ese dinero puede obtener en términos de 
flujo de ingresos para la vida. La pregunta no es cuánto dinero uno tiene a 
los 65 años de edad, sino cuántos ingresos puede producir para mantener el 
estándar de vida en el futuro. Una vez respondida y aceptada esta pregunta, se 
puede determinar la pregunta sobre “cuál es el activo libre de riesgo”. 

El activo libre de riesgo no es una letra del Tesoro cuyo valor no fluctúa en su 
corta vida. Por el contrario, es una renta vitalicia real diferida que comienza en 
la edad de la jubilación. Para ilustrar el significado de expresar la cantidad que 
se ha acumulado para la jubilación en términos de unidades de ingresos habría 
que considerar el precio de una letra del Tesoro que se mueve a un mes o a un 
trimestre y mirar el movimiento de precios de una renta vitalicia real diferida 
para un individuo de 45 años que jubila a los 65. Una renta vitalicia real diferida 
tendría 20 años y luego tendría todos los pagos posteriores. Claramente, esa 
sería una tasa de interés muy sensible. Ahora, ¿cuál es uno de los problemas 
que surge en un plan financiado en forma independiente por sobre un plan de 
beneficios definidos (BD) producto de la inseguridad de las futuras tasas de 
interés? 
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Un problema es la duración. Todos los aportes se realizan antes de todos los 
desembolsos de beneficios. Por esta razón, la duración de los aportes tiene que 
ser significativamente menor que la duración de los desembolsos, y por lo tan-
to en términos estructurales, cada cuenta va a ser de “corta duración” (lo que 
significa que si las tasas de interés caen, el valor presente de los desembolsos 
futuros aumentará más que el valor presente de los aportes futuros). Es im-
portante reconocer este riesgo ocasionado por la estructura desfasada de los 
pagos. Sin embargo, este riesgo de desfase de duración se puede compensar si 
hay suficiente acumulación en la cuenta para invertir en activos de muy larga 
duración. 

Una solución alternativa a este riesgo estructural de desfase de duración es lo 
que se está haciendo en realidad en el sector privado y consiste en hacer que la 
tasa de aporte que se ajusta según el plan dependa de la tasa de interés en vez 
de tener un aporte en un porcentaje fijo. Se aporta más cuando las tasas bajan 
y menos cuando las tasas suben. En general, si la función de aporte cambia, el 
desfase de la duración también se verá afectado.  

El último punto es más bien psicológico-comunicacional, pero es importante. 
Todas las personas reciben su estado de cuenta cada mes o cada trimestre y ese 
estado de cuenta muestra el valor de mercado actual de los activos en la cuen-
ta. Sin embargo, el formato estándar puede ser muy equívoco. Imagínese una 
cuenta que está invertida totalmente en bonos de largo plazo protegidos contra 
la inflación sin riesgo de crédito. Claramente esto es como tener un activo libre 
de riesgo en términos de la meta de ingresos vitalicios del participante del plan. 
Sin embargo, el valor de esa cartera puede fluctuar drásticamente debido a los 
posibles cambios inesperados en las tasas de interés. Esos cambios del valor 
actual de mercado provenientes de los cambios en la tasa de interés pueden 
producir efectos en los participantes, puesto que ellos pueden preguntarse por 
qué se produce esa volatilidad si este activo es libre de riesgo. La solución para 
evitar la confusión es informar el ingreso permanente para la cuenta de retiro 
en vez del monto acumulado. Es comprensible que por ley el monto acumula-
do también deba mostrarse, pero lo primero que la persona ve debería ser la 
información que le importa. Es decir, el nivel de ingresos protegidos contra la 
inflación en la jubilación. Esto nos lleva a concluir que, por ejemplo, en perío-
dos en que las acciones suben, los bonos suben porque los intereses caen, y los 
partícipes pueden verse mal informados. Si las personas observan su acumula-
ción van a creer que están más avanzadas hacia su meta de jubilación de lo que 
realmente están porque simultáneamente con el valor del activo que ha subido, 
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el costo de la renta vitalicia, que asciende a un nivel específico de los ingresos 
acumulados, también ha subido. 

III.	E fecto de la renta vitalicia real como unidad de medida en la frontera 
riesgo-retorno

Para mostrar este efecto se puede usar el modelo de Markowitz, pero en este 
ambiente las cifras o unidades que importan no son ni los pesos, ni los dólares, 
ni las libras esterlinas, ni los Euros. Aquí las cifras son unidades de jubilación, 
la renta vitalicia, cuál es el costo de esa unidad, eso es lo que importa, ése es el 
activo libre de riesgo. El precio de todas las unidades de jubilación es una renta 
vitalicia diferida que comienza en la fecha específica de jubilación de cada indi-
viduo. Las unidades de jubilación nos proporcionan un flujo de $1 cada año en 
términos reales, ésa es la unidad estandarizada.  

Gráfico N° 1

Retornos Mensuales Mundiales del Índice MSCI2 
 

Fuente: Dimensional.

2	 Morgan Stanley Capital Investment.
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Gráfico N° 2

Retornos Mensuales de Letras del Tesoro Estadounidense 
 

Fuente: Dimensional.

Gráfico N° 3

Riesgo/Retorno
 

Fuente: Dimensional.
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Gráfico No. 4

Retornos Acumulados
 

Fuente: Dimensional.

Si se examinan los retornos de los títulos del Índice MSCI Mundial (un sustituto 
para la renta vitalicia) [ver Gráfico N° 1], y de las letras del Tesoro Estadouni-
dense (ver Gráfico N° 2), se puede ver cuán diferentes son los patrones obser-
vados de los retornos, especialmente sus volatilidades, dependiendo de qué 
unidades se utilicen para medirlos.

La figura que muestra la relación riesgo-retorno (ver Gráfico N° 3) muestra el 
retorno promedio y la volatilidad para cada uno de los tres activos, medidos 
en dólares y en unidades de pensión. Cuando se utilizan las unidades de pen-
sión, la renta vitalicia pasa a ser un activo libre de riesgo con cero desviación 
estándar. Las letras del Tesoro se vuelven riesgosas. Las formas en que ellas se 
pueden ver en términos de riesgo versus puntos de retorno son muy diferentes, 
tal como sería si los retornos sobre los mismos activos se midieran en monedas 
diferentes, como el Yen con respecto al dólar.

Hay otros riesgos, tales como el riesgo de longevidad y el riesgo de la infla-
ción. Aunque no podemos cubrir los riesgos de longevidad en los mercados 
de capitales en este momento, todavía podemos usar a las empresas de segu-
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ros para obtener estimaciones de precios. Pero cuando se dispone de bonos de 
longevidad en cantidades adecuadas, la intención es cubrir ese riesgo en las 
cuentas individuales de la misma manera que cubrimos la inflación a través 
de bonos protegidos contra la misma. Y nuevamente, el activo libre de riesgo 
sería una renta vitalicia diferida protegida contra la inflación y comprada en la 
jubilación, y durante el período de ahorros los montos asignados al activo libre 
de riesgo serían invertidos en una cartera de bonos de longevidad y protegidos 
contra la inflación diseñada para simular una renta vitalicia real, incluyendo el 
riesgo de longevidad. 

IV.	 Beneficios de la diversificación global

Muchos países tienen normas en sus sistemas de pensiones, incluso para los 
planes de empleadores. A menudo se limita la cantidad de inversión que se 
puede hacer en títulos extranjeros y ello implica un costo debido a la falta de 
diversificación.

Gráfico N° 5

Desempeño de los mercados mundiales de acciones y bonos, 1972-2001, 
anualizado a 30 años de información mensual
 

Fuente: André F. Perold, Joshua N. Musher (2002), “The World Market Portfolio”.
Nota: FR=Francia; UK=Reino Unido; JP=Japón; DE=Alemania; EU=Europa; USA=Estados Unidos; ACC=Acciones.
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El Grafico N° 5 muestra los retornos esperados versus sus volatilidades en los 
últimos 30 años del siglo 20, medidos en dólares, para 18 portafolios de accio-
nes y deuda. Este gráfico se puede usar para ilustrar el alto costo que conlleva 
una inadecuada diversificación para los países.

El cuadrado en blanco es el portafolio de mercado de dichas carteras globales. 
Al examinar el activo libre de riesgo, tenemos que promedió aproximadamente 
un 6%.

Durante aquellos 30 años, la estrategia de portafolio de mercado fue más efi-
ciente ex-post porque tiene el mayor índice Sharpe Ratio. La desviación están-
dar del portafolio de acciones en mercados fue de 22% y su retorno promedio 
fue aproximadamente 9%. 

La Regla de 72 nos dice rápida y aproximadamente cuánto tiempo toma dupli-
car el dinero invertido que gana una tasa de interés específica. Uno tiene que 
dividir 72 por la tasa de interés. Por ejemplo 72 / 6 = 12, significa que una in-
versión con una tasa del 6% se duplicará en 12 años. Con una cartera totalmente 
diversificada, sin saber el tiempo correcto para comprar o vender, sino sólo a 
través de una diversificación eficiente, uno habría logrado en ese período para 
esa cartera 5 a 6 veces más riqueza.

Sin embargo, frecuentemente las razones que se esgrimen para no permitir más 
inversión fuera del país no están directamente relacionadas con el rendimiento 
de la inversión, sino con otros aspectos. Uno de ellos es que las personas creen 
que el dinero invertido por los fondos de pensiones debería ir a las empresas 
para las cuales las personas trabajan. Un segundo aspecto dice relación con el 
gobierno. Muchos países no se sienten cómodos con la idea de que las inversio-
nes locales se vayan al exterior en vez de a acciones propias del país; los extran-
jeros podrían terminar poseyendo una participación controladora en muchas 
de las empresas del país. Este es un tema de preocupación en algunos países. 

¿Se pueden abordar  las razones para las restricciones a la diversificación sin 
castigar a los inversionistas? Por muchos años, Canadá tenía una norma en la 
que el 90% de los activos de los fondos de pensiones tenían que ser inverti-
dos en empresas nacionales. Para resolver esta falta de diversificación y seguir 
cumpliendo con el requisito de la autoridad, los fondos de pensiones canadien-
ses compraron títulos canadienses y los mantuvieron, pero también celebraron 
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contratos swap3  de retorno total en los que recibían el retorno total de la cartera 
global y pagaban el retorno total a la cartera canadiense. Efectivamente ellos 
traspasaban el riesgo concentrado del mercado bursátil a la vez que mantenían 
la propiedad, y cada vez que había nuevas emisiones de acciones, compraban 
los títulos de manera que los fondos en efectivo realmente quedaran en las em-
presas canadienses locales, mejorando así la diversificación y cumpliendo con 
condiciones de inversión de fondos en efectivo y administración. Esto ilustra 
un ejemplo de cómo se pueden resolver múltiples objetivos minimizando los 
castigos no intencionales por cumplir con estos objetivos.

La diversificación es muy importante para el crecimiento económico prove-
niente de ganar los mayores retornos para un riesgo dado. A continuación se 
presenta una lista que muestra los beneficios de hacerlo a través de este swap.

Ventajas relativas de los swaps de acciones para diversificar globalmente el  
riesgo:

•	 Minimiza el riesgo moral de expropiación o incumplimiento.

•	 Las personas locales cumplen con la normativa industrial, transando ac-
ciones en el mercado local, reciben beneficios/pérdidas de componentes 
locales específicos del país de los retornos de la industria, evitando de esa 
manera el riesgo político de ser acusadas de “vender el control corporativo 
del país”, como en el caso en que esta diversificación fuera lograda hacien-
do que los extranjeros poseyeran la mayoría de las acciones. 

•	 Riesgo de Crédito: no hay montos de capital en riesgo; la frecuencia de pa-
gos de liquidación de swaps es fija (0,25; 0,5; 1,0 años); contrato “por la 
vía correcta” [el país paga cuando está en mejores condiciones para pagar]; 
potencial de una garantía crediticia y/o una garantía real de dos vías de 
mercado a mercado, de ser necesario.

3	 Un swap, o permuta financiera o préstamo interbancario, es un contrato por el cual dos partes se 
comprometen a intercambiar una serie de cantidades de dinero en fechas futuras. Normalmente los 
intercambios de dinero futuros están referenciados a tipos de interés, llamándose IRS (Interest Rate 
Swap) aunque de forma más genérica se puede considerar un swap cualquier intercambio futuro 
de bienes o servicios (entre ellos el dinero) referenciado a cualquier variable observable. Un swap se 
considera un instrumento derivado.
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•	 La política no es invasiva: no requiere cambios en los patrones de empleo ni 
en las conductas, ni cambios en la estructura industrial ni en el diseño del 
sistema financiero.

•	 La política es reversible simplemente celebrando un contrato swap com-
pensador.

•	 Sólido con respecto al diseño del sistema financiero local: incluso opera con 
controles de capitales.

•	 Potenciales ganancias: entre 1972 y  2001, una ganancia de hasta 600 puntos 
básicos en el retorno promedio para el mismo nivel de riesgo mediante una 
diversificación eficiente, que ascendería  a cinco veces más riqueza para el 
país en tres décadas. 

V.	T ransformar la forma del desembolso a través de la inversión en un 
portafolio compuesto por acciones y deuda

Hay una tercera idea de cómo mejorar los retornos para los partícipes de los 
fondos de pensiones. Los cinco fondos de pensiones en Chile (A, B, C, D y 
E), ofrecen varias mezclas de acciones y deuda que las personas pueden selec-
cionar. El sistema de pensiones podría considerar ofrecer otras versiones que 
transformen los desembolsos de estos fondos subyacentes. 

Gráfico N° 6

 

Fuente: elaborado por el autor.
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Gráfico N° 7

 

Fuente: elaborado por el autor.

Los Gráficos N° 6 y N° 7 presentan  los patrones de desembolso para dos ejem-
plos. Un grupo de desembolsos es lo que valdría un portafolio adicional trans-
formado como función del valor del portafolio original subyacente, y el otro 
grupo es la línea recta de 45 grados que representa lo que uno obtendría sim-
plemente manteniendo el portafolio subyacente (cualquiera de los fondos A, B, 
C, D o E). Uno puede transformar los desembolsos para crear un “piso” o valor 
seguro. Este desembolso mínimo puede ser considerado como un portafolio 
asegurado y puede ser medido ya sea en unidades de pensión (ingreso) o en 
dólares (valor actual). Esta transformación es diferente de ir de A a B a C, por-
que un piso que cambia las propiedades del riesgo se pone en la misma mezcla 
de los activos en vez de alterar la  mezcla de los activos. 

El otro ejemplo de desembolso es un patrón de “banda” que es similar al plan 
de BD (ver Gráfico N° 7). Tiene un nivel mínimo de ingresos en la jubilación 
como en el primer ejemplo. Pero también hay un límite superior establecido en 
el nivel deseado de ingresos para la jubilación, de tal manera que si dicho nivel 
se alcanza en cualquier momento del período de acumulación, éste se “fija” 
yendo completamente al portafolio sustituto del activo libre de riesgo. Lo que 
sucederá será que uno queda en algún tramo entre el máximo y el mínimo, 
como muestra el gráfico. 

El máximo se establece como la meta deseada. Una vez que la meta deseada es 
lograda, no se requiere nada más. El objetivo aquí es maximizar las posibilida-
des de lograr la meta deseada, sujeto a tener un ingreso mínimo. 
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La razón para el piso es estar seguros de que las personas están adecuadamente 
protegidas. Sin embargo, el nivel deseado puede variar dependiendo de las 
preferencias. Aunque los puntos específicos de la banda pueden ser modifica-
dos, siempre el patrón es el mismo. 

La posibilidad de tener éxito dependerá de la probabilidad de lograr la meta 
deseada. Para hacer esto, uno tiene que administrar el dinero con una estrategia 
dinámica para poder  maximizar esa probabilidad, sujeto al piso. Esta es la na-
turaleza de los riesgos: mientras más alto el piso, menor el riesgo pero además 
menos posibilidad de lograr la meta deseada; mientras más bajo el piso, mayor 
el riesgo pero también mayor la posibilidad de lograr la meta. Renunciando a 
la posibilidad de tener más de lo deseado, uno mejora la probabilidad de lograr 
lo deseado. La seguridad no es gratis, y tampoco lo es tener la posibilidad de 
obtener más de la meta deseada. El piso se puede usar como un mecanismo 
para transmitir a las personas que tomen más o menos riesgo en vez de utilizar 
la desviación estándar o alguna distribución de probabilidades. 

VI.	 Mejoras hacia el futuro

a.	T asas de contribución que dependan de la edad, el ingreso y la tasa 
de interés, y estrategias dinámicas de portafolio para maximizar la 
probabilidad de lograr los ingresos deseados

Hay algunas ideas sobre cómo mejorar el sistema. Ya se mencionó el aporte 
voluntario y la tasa de contribución no fija. La tasa de contribución debería 
depender de los costos de las personas para obtener la meta deseada; también 
debería depender de las tasas de interés (lo que ya se ha hecho) y por supuesto 
también podría depender de la edad. Estas estrategias son dinámicas y separa-
das de las asignaciones de activos.

b.	R iesgo del estándar de vida: rentas vitalicias vinculadas al consumo

El riesgo del estándar de vida es relevante para las personas que pueden vivir 
realmente mucho tiempo. Protegerlas sólo frente a la inflación no es suficiente. 
Las personas no querrían tener hoy, año 2010, el estándar de vida que tenían en 
1980. Así que cuando las personas viven un mayor tiempo durante su etapa de 
retiro, hay que pensar en el movimiento de la inflación efectiva y además en el 
estándar de vida. Para ello, en vez de invertir en bonos indexados la inflación 



78

C
O

N
FE

R
EN

C
IA

R
O

B
ER

T 
C

. M
ER

TO
N

es mejor invertir en bonos vinculados al consumo promedio per cápita porque 
el cambio en el consumo es un buen sustituto tanto de la inflación como de los 
cambios en el estándar de vida.  

c.	E ficiencia de contrato: cuidado de largo plazo y renta vitalicia

Todo debe ser hecho de modo eficiente. Por ejemplo, las personas en muchos 
países tienen atención médica de largo plazo en la etapa de jubilación. Si a 
través de un contrato de renta vitalicia uno tuviera la oportunidad de comprar 
atención de largo plazo junto con la propia renta vitalicia, al mismo tiempo, 
como un paquete, uno podría obtener un descuento importante. Eso no es sólo 
por concepto de volumen de ventas, sino también por razones estadísticas. Las 
personas que necesitan atención médica de largo plazo no necesitan pagos de 
renta vitalicia por tanto tiempo porque no viven un largo tiempo. Comprar 
ambos instrumentos estadísticamente compensa los riesgos y ese es un mejor 
negocio para las personas y para las compañías de seguros. Esto es importante 
porque es necesario encontrar todas las formas para hacer que las personas 
alcancen eficientemente la meta. 

d.	H erencias y eficiencia de activos: hipoteca revertida

Finalmente, el último punto tiene que ver con la vivienda y el financiamiento 
para la jubilación. En Estados Unidos, el único mayor activo que una familia 
norteamericana tiene en la jubilación no sólo es el fondo de pensiones, sino su 
casa. La casa en la que una persona está viviendo será una parte importante de 
su renta vitalicia cuando jubile, porque la propiedad genera un flujo de consu-
mo durante la jubilación, algo que el jubilado quiere mantener. Si alguien no 
tiene una casa, está tomando un riesgo.  

Por otra parte, el valor de la casa una vez que la renta vitalicia ha dejado de ser 
necesaria se utiliza en forma poco eficiente. Si las personas supieran cuánto van 
a vivir podrían recibir una renta vitalicia adicional por vivir jubiladas a cambio 
de entregar el valor de la casa al momento en que ellos creen que van a  morir.

Los jubilados que no saben cuánto tiempo vivirán pueden lograr el mismo re-
sultado tomando una hipoteca revertida. Esto significa que se paga a un jubi-
lado por su casa ahora (recibe efectivo ahora por aceptar la hipoteca) y vive en 
esa casa hasta que muere sin pagar nada. Al final, cuando los intereses y el ca-
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pital vencen y la propiedad los cubre, los sucesores del jubilado pueden o pagar 
la deuda y mantener la casa o entregar la casa y no tener que pagar nada más. 

Aquellas personas involucradas comercialmente en administrar activos pue-
den generar más activos a partir de los ingresos que genera la hipoteca rever-
tida, los que puede ir a la engrosar el monto de la renta vitalicia o pueden ser 
administrados. Se puede convencer a los beneficiarios a través del siguiente 
ejercicio. Tome la renta vitalicia sin beneficio de sobrevivencia y con beneficio 
de sobrevivencia. La renta vitalicia con beneficio de sobrevivencia cuesta más; 
tome la diferencia en valor, tome el monto de dinero que obtendría de la hipote-
ca revertida e incluso si los jubilados no aumentan el monto de su renta vitalicia 
ellos pueden tomar ese efectivo de la hipoteca y entregarlo a sus hijos ahora. 
Los jubilados estarían plantéandolo como “darlo ahora cuando tengo 65 años, 
estoy vivo y tengo hijos de 40 años que tienen dos niños de  10 y 11 años, que 
necesitan el dinero, versus tener la casa algún día este año o en 30 años más a un 
precio dado, como un boleto de lotería”. Es más preferible que el beneficiario 
obtenga el dinero ahora cuando lo necesita y sus padres están vivos, que lo deje 
como un boleto de lotería para el momento del fallecimiento de sus padres.
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1	 El presente es un resumen de un estudio realizado por la Fundación para la Educación Superior y el 
Desarrollo (FEDESARROLLO) para la Asociación Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones 
y de Cesantía (ASOFONDOS). Los autores del estudio son Mauricio Santa María, Roberto Steiner, Jorge 
Humberto Botero, Mariana Martínez, Natalia Millán, Erika Schutt y María Alejandra Arias. 
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El presente es el resumen de un estudio que identifica los problemas, riesgos y debi-
lidades que enfrenta el Sistema General de Pensiones (SGP) en Colombia, con el fin 
de plantear una propuesta financiera y técnicamente viable, que permita mejorar su 
funcionamiento futuro y, en particular, aumentar su cobertura y reducir las inequi-
dades que lo caracterizan, producto, entre otras cosas, de los subsidios cuantiosos a 
las poblaciones más ricas propios del Régimen de Prima Media (RPM). El documen-
to consta de cuatro secciones: (i) los antecedentes; (ii) el análisis de la perversa rela-
ción entre los resultados del sistema pensional y el mercado laboral; (iii) la situación 
fiscal y financiera del sistema pensional y su impacto sobre las finanzas públicas; y 
(iv) un conjunto de recomendaciones de política que apuntan a mejorar la cobertu-
ra, la equidad y la situación fiscal y financiera del SGP, siempre subrayando que la 
cobertura y los problemas fiscales terminan, casi por definición, siendo también un 
tema de equidad. El fin último de estas recomendaciones es mejorar el acceso de las 
personas más pobres al sistema pensional, removiendo los principales obstáculos 
que hoy lo impiden. 

I.  	A ntecedentes: breve historia del sistema pensional y la transformación 
de 1993  

Si bien la implementación del RPM trajo beneficios a una parte de la población y 
creó las bases para el desarrollo del sistema pensional, después de veinte años de 
funcionamiento el esquema comenzó a mostrar señales de insostenibilidad financie-
ra, baja cobertura e inequidad. Se podría decir que esos problemas, que caracteriza-
ban el SGP antes de la Ley 100 de 1993, se debían a: 

(i)	 La tasa de cotización no se incrementó gradualmente como se había previsto 
desde el principio y el Estado incumplió su parte de la cotización. La diferencia 
entre las tasas de cotización programada y efectiva marcó, desde un inicio, el 
camino hacia la insostenibilidad financiera del SGP. 

(ii)	 Los excesivos beneficios, relativos a los aportes. La brecha, adicionalmente, se 
fue ampliando con el tiempo.
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(iii)	 La existencia de una amplia gama de regímenes especiales y de cajas admi-
nistradoras que encareció los beneficios (relativos a los aportes) por un lado, al 
mismo tiempo que hizo imposible la cuantificación de los pasivos y la adminis-
tración eficiente de sistema.

(iv)	El cambio demográfico, que implicó menores aportes (cada vez menos jóvenes) 
y mayores gastos (la gente vivía más años). Este desarrollo es nefasto para un 
sistema que descansa sobre la premisa que lo que aportan los jóvenes alcanza 
para pagar las pensiones de los más viejos.

(v)	 La corrupción y el desgreño administrativo que caracterizaron la administra-
ción del RPM. 

El sistema pensional se caracterizaba por presentar baja cobertura, insostenibilidad 
financiera e  inequidad y urgía de una reforma estructural. Para poner algunos ejem-
plos, a comienzos de los noventa la cobertura de afiliación en pensiones, (afiliados 
sobre Población Económicamente Activa, PEA), apenas superaba 20%, mientras que 
el promedio latinoamericano era entre 40 y 50%. Algo peor sucedía con la inequi-
dad: según Vélez (1996), el 50% de los afiliados al ISS pertenecía al 30% más rico de 
los hogares, y el 5% al 20% más pobre. Por todo esto y con el ánimo de corregir las 
distorsiones que existían en el sistema, se aprobó la Ley 100 de 1993. 

La Ley 100 tenía como objetivos lograr el equilibrio fiscal, aumentar la cobertura 
-especialmente para los más vulnerables-, mejorar la equidad, fortalecer el sistema 
financiero (ahorro) y mejorar la eficiencia en el manejo de los recursos. En términos 
generales, esta reforma creó el sistema general de pensiones, compuesto por dos 
regímenes mutuamente excluyentes: un RPM con beneficios definidos que agrupó 
todas las cajas existentes -el Instituto de Seguridad Social (ISS) y Cajanal-, y un Ré-
gimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), administrado por las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y basado, como su nombre lo indica, en el 
ahorro individual como centro de la protección ante los riesgos de la vejez. 

Adicionalmente, adoptó la Garantía de Pensión Mínima (GPM), estableció que los 
miembros de las fuerzas armadas y la policía, los profesores públicos y los emplea-
dos de ECOPETROL estarían por fuera del SGP y definió los nuevos parámetros 
de afiliación y de pensión, modificándolos para el RPM. De manera importante, 
estableció un Régimen de Transición (RT) que finalizaría en 2014, es decir, 21 años 
después de expedida la reforma. Después de ésta vinieron otras reformas -la Ley 
797 de 2003 y el Acto Legislativo Número 1 de 2005- en respuesta a las persistentes 
fallas del sistema pensional que la Ley 100 no había logrado solucionar del todo, a 
pesar de sus grandes logros, especialmente en materia de fomento al ahorro e in-
troducción de transparencia y protección de los derechos individuales al SGP. Des-
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afortunadamente, los logros en cuanto a cobertura, equidad y sostenibilidad fiscal, 
aunque ocurrieron, no fueron los esperados.  
 
Es notable y muy diciente que se han hecho esfuerzos significativos por transformar 
el sistema pensional a través de tres reformas (1993, 2003 y 2005), incluyendo una 
constitucional, que siempre buscaron los mismos objetivos. Incluso, después de una 
reforma tan profunda y de dimensiones políticas tan importantes como la de 1993, 
hoy día permanecen vigentes los principales problemas estructurales. La cobertura, 
tanto por el lado de los afiliados como de los pensionados es aún baja. Para la prime-
ra la cifra se acerca apenas al 43% y por el lado de los pensionados, tan solo el 26% 
de la población en edad de pensionarse recibe una pensión (algo más de un millón 
de personas). Adicionalmente, el sistema es fiscalmente insostenible. Según cifras 
del Ministerio de Hacienda, las transferencias del Gobierno Central para cubrir el 
déficit generado por el RPM alcanzaron 4,5% del PIB en 2007 y un poco más en 
2008 y 2009. Es decir, desde el punto de vista del presupuesto general de la nación 
(PGN), es uno de los gastos más grandes, solo superado, muy de cerca, por el Siste-
ma General de Participaciones (las llamadas “transferencias” a las regiones) y por el 
gasto en defensa. Se pueden destacar problemas como las nuevas obligaciones del 
Estado con las pensiones asistenciales y con la garantía de pensión mínima, un RT 
extremadamente largo y costoso, el hecho de que los parámetros no van acorde a 
las realidades demográficas y la existencia de incentivos de arbitraje entre regíme-
nes que, recientemente, se han traducido en traslados importantes desde el RAIS 
al RPM. Además, el RPM es inequitativo: mientras que, por ejemplo, en el régimen 
subsidiado de salud los dos quintiles más bajos de la distribución del ingreso perci-
ben un poco más del 66% de los subsidios, en el de pensiones estos mismos quintiles 
reciben menos del 2%. Este sólo hecho debería bastar para comprender lo perverso 
de un sistema como el de RPM que privilegia a los hogares más ricos con recursos 
públicos de magnitud sustancial. 
 
Sin ninguna duda, Colombia necesita con urgencia una reforma profunda para trans-
formar el sistema pensional y, cómo se verá más adelante, muchos de los problemas 
del sistema están determinados por restricciones en el mercado laboral, especial-
mente el de cobertura con equidad. Al estar las personas excluidas del mercado la-
boral, están automáticamente excluidas del sistema pensional. Por ello, una reforma 
estructural que solo aborde los temas estrictamente pensionales no será suficiente. 
Si no se eliminan las restricciones que impone el mercado laboral, los esfuerzos que 
se hagan en torno al régimen de pensiones casi con seguridad serán en vano.  
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II.	E l mercado laboral y el sistema pensional: dos manifestaciones de un 
mismo problema  

¿Cuál es la naturaleza del problema de la Protección Social en Colombia? 

Generar empleo formal en Colombia es excesivamente costoso, especialmente cuan-
do se compara con el precio de usar más capital en el proceso productivo. Por eso, 
no es de sorprender que el empleo formal crezca muy poco, al mismo tiempo que 
la informalidad y el desempleo se mantienen en niveles altos. Como la afiliación al 
sistema pensional está atada directamente al empleo (formal), esas grandes restric-
ciones son evidentes en la evolución de la cobertura y la equidad en el SGP. Valga la 
pena empezar diciendo que la protección social se financia con impuestos al trabajo 
que en la actualidad llegan a representar el 60% del salario (70% para las personas 
de menores salarios). Desde 1994 los costos no salariales (CNS)2  han subido más 
de 14 puntos porcentuales, siendo el aumento más importante el que ocurrió como 
consecuencia de la Ley 100 de 1993 (vigente a partir de 1994), la cual incrementó los 
aportes para salud y pensiones, incluyendo los aportes de solidaridad. El impacto 
de los CNS sobre el empleo asalariado y aquel por cuenta propia, como también 
sobre la informalidad y el desempleo, ha sido, indiscutiblemente, importante.  

Los CNS, que se refieren a las cargas adicionales al salario que deben pagar el em-
pleador o el empleado según la ley, encarecen el empleo más allá del salario, re-
duciendo la demanda por empleo asalariado, o de lo contrario, incrementando la 
evasión y elusión de esos pagos por parte de los empleadores o los empleados y, 
por tanto, incentivando el empleo informal. Sobre este hecho tampoco hay duda 
desde el punto de vista conceptual: esos pagos se constituyen en un impuesto al tra-
bajo asalariado formal y, como tal, reducen la cantidad de ese tipo de empleo. Cabe 
destacar que otro efecto que los CNS pueden tener sobre el mercado laboral es una 
reducción de los salarios, en la medida en que el empleador pueda traspasar estos 
costos al empleado a través un menor salario, caso en el cual se reduciría su impacto 
sobre la cantidad de trabajo (es decir, sobre el desempleo y/o la informalidad). Por 
supuesto, si la transmisión de los impuestos al salario es total, no existirían impactos 
sobre el empleo o la informalidad. No obstante, como se verá más adelante, este no 
ha sido el caso en Colombia, pues la existencia de un salario mínimo relativamente 
elevado implica que la mayoría de los trabajadores formales ganan alrededor del 
mínimo y, por tanto, que, con la excepción de los trabajadores calificados, el merca-

2	 Los CNS incluyen las cesantías, cotizaciones al sistema de seguridad social en pensiones y en salud 
(incluyendo la solidaridad), los llamados “parafiscales” (cotizaciones para financiar capacitación a 
través del Servicio Nacional de Empleo (SENA), subsidios familiar y programas de niñez y familiar 
por medio del Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF)) y primas.
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do laboral solo se pueda ajustar por cantidades (número de trabajadores demanda-
dos) y no por salarios. 

Sin embargo, lo más grave es que los denominados “impuestos puros” dentro de los 
CNS totales, (es decir, los aportes que no se traducen en beneficios directos para el 
empleado ni para el empleador), también han aumentado de manera sustancial. El 
grueso de estos impuestos puros corresponde a los llamados parafiscales (9 puntos), 
que se destinan al financiamiento del Instituto Colombiano de Bienestar Familiar 
(ICBF, 3 puntos), el Servicio Nacional de Empleo (SENA, 2 puntos) y las cajas de 
compensación familiar (CCF, 4 puntos). Cabe anotar que ningún país de América 
Latina tiene impuestos a la nómina no asociados a la seguridad social tan altos como 
los de Colombia (9%), pues en Panamá son de 3%, Perú 2% y Ecuador 1%, que son 
bastante inferiores. Países que se acercan más (aunque sigue siendo menor) al nivel 
de Colombia son Brasil con 8,5% y en México (oscilan entre 6 y 8%).  

La financiación de diversos programas sociales a través de impuestos al trabajo ha 
conducido a que se caiga en un círculo vicioso, como el que muestra la Figura 1, 
en el cual, con el fin de recaudar los recursos necesarios para lograr incrementos 
en cobertura en estos sectores (salud o pensiones u otros programas de protección 
social), se aumentan los impuestos al trabajo. Sin embargo, este aumento genera 
que se reduzca la base de aportantes (se reduce el empleo asalariado formal) por 
lo que el sistema, efectivamente, no aumenta el recaudo. Así, se requieren recursos 
adicionales y se vuelve a tomar la misma decisión de aumentar la carga a la nómina. 
De esta manera, comienza nuevamente el nefasto círculo. 
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Figura 1

LA FINANCIACIÓN DE LA POLÍTICA SOCIAL A TRAVÉS DE CARGAS A LA NÓMINA 
CONLLEVA AL "CÍRCULO VICIOSO DE LA INFORMALIDAD"

FUENTE: SANTA MARIA ET AL.,2008.

Es de suponer que el crecimiento de la economía abriría espacio para reducir la 
informalidad, pero esta última no ha mostrado ceder ante variaciones del PIB, aun 
entre los años 2003 y 2007, cuando la economía disfrutó de altas tasas de crecimiento 
(alrededor de 6% en promedio). El Gráfico 1 es muy claro en mostrar que en Colom-
bia (a diferencia de otros países) la informalidad no responde al ciclo económico, 
indicando la presencia de fuertes inflexibilidades en el mercado laboral. 



90

PA
R

TE
 I

¿C
Ó

M
O

 E
XT

EN
D

ER
 L

A
 C

O
B

ER
TU

R
A

 D
E 

LO
S 

P
R

O
G

R
A

M
A

S 
D

E 
C

A
P

IT
A

LI
ZA

C
IÓ

N
 IN

D
IV

ID
U

A
L?

Gráfico 1

A pesar del reciente crecimiento de la economía, el porcentaje de 
asalariados informales no se ha reducido sustancialmente
 

Fuente: Santa María et al., 2009a.
Nota: El gráfico muestra la evolución de los asalariados informales y del crecimiento de la economía, 1985-2006.

Si se tiene en cuenta el empleo por cuenta propia, que constituye una alta proporción 
de la informalidad, la evidencia es aun más fuerte, pues existe una alta correlación 
entre los costos no salariales y el cuenta propismo. El Gráfico 2 ilustra que, hasta 
1993, la relación entre los trabajadores cuenta propia y los asalariados, por un lado, y 
los costos a la nómina por otro, era estable. Sin embargo, a partir de la introducción 
de la Ley 100, cuando se incrementaron los costos no salariales con el fin de aumen-
tar la cobertura en seguridad social, el cuenta propismo también comenzó a crecer 
de manera sostenida, al mismo tiempo que su remuneración relativa caía. Adicio-
nalmente, cabe notar que el cuenta propismo tampoco bajó a niveles deseables (ni a 
los niveles vistos antes de 1993), cuando la economía presentó tasas de crecimiento 
importantes. En el Gráfico 3 también se puede observar cómo a partir de la imple-
mentación de la Ley 100, el número de trabajadores cuenta propia (ilustrado con un 
índice) empieza a crecer de manera acelerada y a una tasa mayor que el número de 
trabajadores asalariados. Es claro, que desde 1994, prácticamente el único empleo 
que ha aumentado es el empleo por cuenta propia de mala calidad, desplazando el 
empleo asalariado, que es la más formal de las ocupaciones. El trabajo asalariado 
se vuelve más escaso, mientras, entre los cuenta propia, un número importante de 
trabajadores, al no poder emplearse en trabajos asalariados, terminan refugiándose 
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en este sector como única alternativa (la definición prácticamente literal del “re-
busque”). El resultado es claro: se ha generando un desplome en los salarios de los 
trabajadores cuenta propia que ha deteriorado la calidad de esta ocupación. 
 

Este incremento en el cuenta propismo ha terminado por generar una profunda 
segmentación en el mercado laboral, producto de una nefasta combinación entre la 
evolución reciente del salario mínimo legal vigente (SMLV) y el incremento en los 
costos a la nómina. El mercado laboral se comenzó a segmentar después del gran 
incremento de los CNS en 1993, reflejando el hecho de que los sectores asalariados y 
cuenta propia se volvieron sustitutos uno del otro. En otras palabras, en Colombia, 
la elección del cuenta propismo no es voluntaria. La decisión de trabajar como in-
formal/cuenta propia se toma porque no hay alternativa, y la única salida es tener 
un empleo informal o cuenta propia de mala calidad. El hecho de que el cuenta 
propismo en Colombia suele ser de mala calidad se puede corroborar, por ejemplo, 
por el hecho que señala Perry (2007) en dónde, para el año 2007, menos del 40% de 
los trabajadores cuenta propia en Colombia se sentían conformes con esa ocupación, 
comparado con el 70% o más en Argentina, Bolivia y República Dominicana, entre 
otros.  
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Lo más grave es que son precisamente las personas menos calificadas, que ganan 
cerca del salario mínimo, las que suelen refugiarse en el sector informal/cuenta pro-
pia ante la baja demanda por empleo formal. En los estratos bajos, más de la mitad 
de los trabajadores son cuenta propia por razones de exclusión. Tal vez la evidencia 
más fuerte de este hecho la muestra el Gráfico 4: en 1995, cuando un poco menos del 
50% de los ocupados pertenecientes a la población en pobreza extrema era cuenta 
propia. Para el 2006 esta cifra casi alcanza el 70%. Por el contrario, el número de 
asalariados (pertenecientes a la población en pobreza extrema) pasó de representar 
más del 40% de los ocupados a cerca de 20%. Entre la población no pobre, el número 
de ocupados cuenta propia se mantuvo estable alrededor del 30%. A grandes rasgos, 
los impactos negativos han recaído desproporcionadamente sobre la población en 
extrema pobreza. 

Gráfico 4

El cuenta propismo se concentra el poblaciones pobres y muy pobres

 

Fuente: Santa María, Prada & Mujica (2008).
Nota: el gráfico muestra la proporción de asalariados y cuenta propia sobre ocupados, por total nivel de probreza, 
1995, 2006.

La segunda parte del problema es un salario mínimo inflexible y alto respecto a la 
productividad media de la economía. En Latinoamérica, Colombia es el segundo 
país con el salario mínimo más alto respecto al PIB per cápita, después de Nicara-
gua. La evidencia muestra que países cuya relación SMLV/PIB per cápita es alta, 
son precisamente los que experimentan tasas de desempleo más elevadas. Por ejem-
plo Colombia, Argentina, y Brasil. 

El salario mínimo, independientemente de su capacidad de compra, ha aumentado 
considerablemente como proporción del salario medio. A principios de 1996, el sa-
lario mínimo representaba el 39% del salario medio, mientras que para finales del 
2006 éste ya equivalía al 54% (un aumento del 40%). En otras palabras, el salario 
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mínimo ha crecido más que la productividad laboral, lo que, no de manera sorpre-
siva, ha llevado a que cada vez haya más personas ganando un salario inferior al 
mínimo. Es decir, más informalidad. No existe una mejor definición de informali-
dad que tener ingresos laborales inferiores al mínimo, ya que esto, por definición, 
excluye al empleado del SGP y del régimen contributivo de salud, al mismo tiempo 
que se le mantiene sin un contrato formal. Como lo muestra el Gráfico 5, principios 
de los años noventa, 26% de los trabajadores urbanos ganaban menos que un salario 
mínimo y en 2008 este número se había incrementado a 35% (un aumento de 35%). 
Se puede ver que la situación es peor dentro del grupo de los cuenta propia, dónde 
el 60% gana un salario inferior al mínimo. Sin embargo, lo más importante de la 
gráfica es notar como la proporción que devenga salarios inferiores al mínimo (tanto 
entre los asalariados como entre los cuenta propia) sigue de manera casi que exacta, 
la evolución de la relación salario mínimo/salario medio. Es probable que no exista 
prueba más contundente de la inconveniencia de la política de ajuste del mínimo 
que se ha seguido en Colombia durante los últimos diez años. 

Gráfico 5

La creciente razón entre el salario mínimo y el salario medio se traduce 
en incrementos en el porcentaje de trabajadores que ganan menos que 
un salario mínimo

Fuente: DANE, ENH, ECH, GIEGH, 1984-2008.
Nota: los gráficos el salario mínimo relativo al salario medio total y al salario medio de total de trabajadores, 
contrastado con el porcentaje de trabajadores que ganan menos de un salario mínimo.
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El efecto de los CNS es más grave aún por la presencia del salario mínimo, ya que 
éste último imposibilita la transmisión total de los impuestos laborales al trabajador, 
por lo que el efecto final es una reducción del empleo que se traduce, obligatoria-
mente, o en desempleo o en mayor informalidad. La evidencia empírica muestra 
que el impacto de la presencia conjunta en Colombia de un salario mínimo elevado 
como proporción el medio y altos impuestos al trabajo (entre las más altas del mun-
do) es muy perverso y, en particular, mucho más que el impacto de cada una de 
estas rigidices por separado, por las razones que se explicaron arriba. 

Es importante mencionar que el elevado -en sentido relativo- salario mínimo, ade-
más de afectar el sistema pensional a través del mercado laboral, también lo perju-
dica en términos de la obtención de una pensión mínima en el RAIS, con consecuen-
cias negativas para la cobertura de personas en edad de pensionarse. Lo anterior 
ocurre porque pocas personas que devengan un salario mínimo logran completar 
las semanas requeridas para la obtención de una pensión, pues las rigideces del 
mercado laboral afectan especialmente a las personas que devengan este nivel de 
ingreso, exponiéndolos de manera importante a lapsos de desempleo o cuenta pro-
pismo/informalidad; es decir, reduciendo su fidelidad de cotización de manera 
sustancial. Pero por otro lado, el carácter político de las alzas en el salario mínimo 
impide la realización de un cálculo actuarial para la cobertura de riesgos por parte 
de las aseguradoras. Por este motivo, la reciente Reforma Financiera permitió que 
esta contingencia, de naturaleza imponderable, fuera asumida por el Estado. Las 
consecuencias fiscales de esta decisión todavía están por verse.  

Estos exagerados aumentos en el costo del trabajo formal (cerca de 15% por el lado 
de los CNS y más de 20% por el del SMLV), que afectan más a los trabajadores de 
menores ingresos, como si fuera poco, se han visto acompañados por una caída en 
el costo de uso del capital de casi 60% (Gráfico 6). Esta reducción se llevó a cabo 
debido a tres razones principales: (i) el descenso de largo plazo de las tasas reales 
de interés; (ii) el comportamiento de la tasa de cambio (cuya apreciación reduce 
el precio de maquinaria importada); y (iii) deducciones tributarias asociadas a la 
compra de activos fijos productivos. Lo anterior, junto con una legislación laboral 
inflexible y altos costos de contratación, conlleva a que las empresas adopten pro-
cesos más intensivos en capital, en contra de contratar más personal, especialmente 
aquel menos calificado.
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Gráfico 6

El costo de uso del capital ha disminuido significativamente en la última 
década

Fuente: DANE, XM, EAFIT (2007). Cálculos Fedesarrollo.
Nota: El gráfico muestra el índice de precios reales de Capital, Trabajo y Energía Eléctrica. 1997=100.

 

¿Qué sucede con los incentivos? 

Existe, además, un problema en el diseño de la política social y en los incentivos 
en el mercado laboral, que termina profundizando el círculo vicioso de la informa-
lidad. Es decir, se crea informalidad con políticas laborales y de financiación de la 
protección social inadecuadas como las que se acaban de describir y, después, en vez 
de solucionarlo, se acentúa por la vía de los subsidios los programas de protección 
social que los trabajadores y sus familias deberían recibir por la vía del mercado 
laboral. Así, la población que se encuentra excluida del Sistema de Seguridad Social 
en Salud y Pensiones recibe subsidios del Estado que incentivan su permanencia en 
el sector informal y desincentivan la búsqueda o aceptación de un empleo asalaria-
do formal. Esos subsidios, tales como el régimen subsidiado en salud (RS) y Fami-
lias en Acción, además de ser generosos, no son temporales y cada día su cobertura 
es mayor, empeorando su focalización y creando incentivos a los beneficiarios para 
perpetuarse aún más en la informalidad. Un ejemplo es el sector salud, donde algo 
más de 7 millones de contribuyentes están subsidiando a 23 millones de personas 
que pertenecen al régimen subsidiado. Según la Encuesta Social Longitudinal de 
FEDESARROLLO (ESLF), cerca de la mitad de las personas no estaría dispuesta a 
perder los beneficios del régimen subsidiado en salud por un trabajo asalariado con 
el mismo salario.  



96

PA
R

TE
 I

¿C
Ó

M
O

 E
XT

EN
D

ER
 L

A
 C

O
B

ER
TU

R
A

 D
E 

LO
S 

P
R

O
G

R
A

M
A

S 
D

E 
C

A
P

IT
A

LI
ZA

C
IÓ

N
 IN

D
IV

ID
U

A
L?

Las implicaciones de los subsidios que incentivan la informalidad y el cuenta pro-
pismo son muy serias para el sistema pensional, pues una proporción importante 
de las personas que reciben esos subsidios, así tengan la oportunidad de trabajar 
como asalariados formales, no lo harán, de manera que permanecerán excluidos del 
sistema pensional y, años más tarde, al no contar con una pensión, se encontrarán 
desprotegidos frente a los riesgos de la vejez. Por tanto, cuando esta población que 
hoy en día recibe subsidios llegue a la edad de pensionarse, necesariamente habrá 
que seguir subsidiándola. 

En resumen, el sistema pensional encuentra de entrada una barrera insuperable en 
las distorsiones del mercado laboral, que le limitan el acceso a una gran parte de 
la población y lo vuelven inherentemente inequitativo. En ese sentido, muchas de 
las deficiencias del sistema pensional, especialmente lo relacionado con la baja co-
bertura, están determinados por distorsiones en el mercado laboral. Únicamente 
se logrará dar una transformación al sistema cuando se solucionen las deficiencias 
estructurales del mercado laboral. 

III. Cobertura, Equidad y Aspectos Fiscales del Sistema General de Pensiones

¿ Hemos Avanzado?
 
Impactos de los problemas del mercado laboral sobre el sistema pensional 
 
Los datos de cobertura del sistema pensional reflejan de manera muy precisa las fa-
llas del mercado laboral. Aunque la tendencia en el número de afiliados es creciente 
para los dos regímenes del sistema pensional, como se observa en el Gráfico 7, los 
niveles de cobertura y fidelidad aún son bajos, en gran parte como consecuencia del 
encarecimiento del empleo formal y el círculo vicioso de la informalidad. En efecto, 
por un lado, la proporción de pensionados en relación con la población en edad 
de pensionarse en 2008 tan solo alcanzó el 26% y por el otro, para febrero de 2009, 
únicamente el 43% de los afiliados se encontraban cotizando efectivamente. Esto 
se refleja en que la mayor parte de los ocupados, el 54% durante 2008, todavía no 
estaban afiliados al sistema pensional.
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GRÁfico 7

El número de afiliados al sistema ha venido aumentando

Nota: el gráfico muestra la evolución del número de afiliados al régimen de ahorro individual y de prima media.
Fuente: Superfinanciera.

Es interesante analizar qué grupos poblacionales concentran un mayor número de 
personas que están por fuera del sistema. No es coincidencia que esos individuos 
correspondan a aquellos excluidos del mercado laboral formal. En primer lugar, y 
como se puede ver en el Gráfico 8, los trabajadores cuenta propia son los que menos 
se afilian al sistema pensional: tan solo el 12% contra un 71% de los asalariados. Este 
resultado es de esperarse, pues, como se mostró en la sección anterior, uno de los 
principales problemas del mercado laboral es que está generando y profundizando 
la informalidad. Por esto, el grupo de personas que decide trabajar como cuenta 
propia recibe menores salarios, busca evitar los costos del sector formal y evidente-
mente no ve como prioritario el aporte a las pensiones.  
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Gráfico 8

Los cuenta propia no se afilian al sistema pensional

Fuente: ECH - DANE.

 

Tal y como lo muestra el Gráfico 9, a lo largo del tiempo, gran parte de la población 
más pobre ha estado excluida del sistema pensional. El 90% de las personas que 
ganan menos de un salario mínimo no está afiliada al sistema, ni tampoco el 38% de 
las personas que ganan entre 1 y 2 SMLV. Si esta situación no se soluciona, cuando 
la población llegue a la edad de jubilación, el sistema pensional va a presentar los 
mismos problemas que se observan en el mercado laboral: exclusión de la población 
más pobre y bajos niveles de cobertura. Así, las fallas del mercado laboral se trans-
miten a la vejez.  
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Gráfico 9

La afiliación al sistema pensional muestra inequidades según el nivel de 
ingreso
  

Fuente: ECH, GEIH – DANE.
Nota: Los gráficos muestran la afiliación al sistema pensional por nivel de ingresos, 2002, 2004, 2006 y 2008.

Diferentes ejercicios realizados en el estudio muestran que hay baja fidelidad par-
ticularmente por parte de las mujeres, jóvenes, informales, cuenta propia y los me-
nos educados, lo que se traduce en una mayor carga financiera para el estado. Esto 
es particularmente grave si se tiene en cuenta que los subsidios pensionales están 
mal focalizados; según el Gráfico 10, mientras que el 80% de subsidios los recibe el 
20% más rico de la población, el 40% más pobre recibe menos del 5% de éstos. Esta 
situación es más que grave, pues, para poner un ejemplo, y como se puede ver en 
el Gráfico 11, lo equivalente a lo que se recauda con el IVA se destina únicamente 
a subsidiar a un millón de pensionados que, además, no pertenecen a la población 
pobre. Para poner esos datos en perspectiva y poder contrastarlos, por ejemplo, en 
el sistema educativo, con la mitad de esos recursos (cerca de $10 billones) se benefi-
cia a 8 millones de niños, que, adicionalmente, sí tienden a pertenecer a los hogares 
de más bajos ingresos.   
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Gráfico 10

El 80% de los subsidios pensionales son entregados al quintil más alto 
de ingreso

Fuente: Lasso (2006). datos hasta 2003.

GrÁfico 11

Lo equivalente al recaudo del IVA se destina a 1 millón de pensiones, 
mientras que en el sistema educativo, con la mitad de los recursos se 
benefician 8 millones de niños pobres.

Fuente: Cálculo de los autores.
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Problemas de sostenibilidad del sistema 

Un tema central es el análisis de los aspectos fiscales y financieros del sistema ge-
neral de pensiones y su impacto sobre las finanzas públicas y, por esta vía, sobre la 
cobertura y la equidad del sistema pensional. Por eso, este capítulo intenta identifi-
car los riesgos que enfrenta el sistema en cada uno de sus regímenes (RPM y Ahorro 
Individual con Solidaridad, RAIS) y el impacto del cambio demográfico y del ciclo 
económico sobre ellos y sobre la probabilidad de acceder a una pensión.  Adicio-
nalmente,  se trata de  responder la pregunta de si, aún después de las reformas de 
2003-05, el sistema, en su componente de prima media, sigue desfinanciado y se rea-
liza un breve análisis de qué habría pasado si la ley 100 no hubiera sido expedida. 

A partir del Cuadro 1, es posible concluir que existe un diferencial creciente entre 
la edad de jubilación y la expectativa de vida de la población, que ha llevado a un 
aumento de los años de disfrute de la pensión. Esto se traduce en un mayor reque-
rimiento de recursos para el pago de las obligaciones pensionales que surgen del 
RPM, generando una fuerte presión sobre la sostenibilidad del sistema. 

Cuadro 1

Diferencial creciente entre la edad de jubilación y la expectativa de 
vida de la población

Fuente: DANE (*)3 , OMS (**)4  y Cálculos de la Superintendencia Financiera – 2009 (***).
Elaboración: Fedesarrollo.

3	 Helmsdorff (2007).
4	 OMS – Esperanza de Vida Colombia (http://apps.who.int/whosis/database)
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La gran mayoría de afiliados, tanto del RAIS como del RPM, cotiza por debajo de 
2 SMLV. En 2008 el 75% de los afiliados al RAIS cotizaron por debajo de 2 SMLV, 
mientras que en el RPM la cifra era cercana a 95%. Este hecho genera una dramática 
situación para las finanzas públicas por concepto de la garantía de pensión mínima, 
por el simple hecho de que el capital que aporta esta porción de la población está 
lejos de financiar una pensión de un salario mínimo, dados los parámetros del mo-
delo. Las personas que reciben pensiones de 1 SMLV lo pueden hacer, pero no con 
su ahorro. Por otro lado, para los que cotizan en el RAIS en este rango de ingresos 
(aproximadamente 75% de los afiliados), el riesgo de que el capital ahorrado y las 
semanas cotizadas sean insuficientes para adquirir una pensión es muy alto dadas 
las imperfecciones del mercado laboral y, seguramente, terminarán recibiendo la 
devolución de saldos. 
 
El comportamiento del ciclo económico también afecta al SGP, en particular en lo 
referente a su sostenibilidad financiera. Una de las principales consecuencias de una 
desaceleración económica es las caídas en el rendimiento de las inversiones, que 
pueden incentivar el traslado del RAIS al RPM, generándose una situación crítica 
para el sistema pensional a mediano y largo plazo. En los últimos años estos trasla-
dos han aumentado (por diversas razones que se analizan en el estudio), provocan-
do un incremento de 5% del PIB en la deuda pensional. De manera particular, entre 
enero y septiembre de 2009 el número de traslados del RAIS al RPM fue superior a 
80.000 personas. El traslado entre regímenes se ha convertido en uno de los proble-
mas más graves del sistema pensional. 
 
Los resultados de un ejercicio teórico realizado en el estudio permiten concluir lo 
siguiente: (i) el RPM continúa desfinanciado: las pensiones de aquellos que cotizan 
por encima de 2SML están desfinanciadas en promedio en un 80%, mientras que las 
de 1SMLV requerirán ser subsidiadas en más de 88%. Los subsidios son bastante 
mayores para las mujeres; (ii) en el RAIS todos aquellos que cotizan 25 años y sobre 
1SMLV no alcanzarán a tener capital suficiente para poder financiarse una pensión 
de 1SMLV y podrán acceder a una pensión equivalente a 1SMLV sólo gracias a los 
recursos del Fondo de Garantía de Pensión Mínima (FGPM); (iii) existe gran inequi-
dad entre los que cotizan 1300 semanas en el RPM y el RAIS, ya que en el primero 
las tasas de reemplazo son mayores, a pesar de que cotizan sobre el mismo ingreso 
base, con excepción de aquellos que cotizan sobre 1SMLV, que reciben la misma 
pensión. Solo con tasas de rentabilidad superiores a 7% podrán los del RAIS obtener 
tasas de retorno similares a las del RPM con períodos de cotización de 25 años; y (iv) 
si una persona cotiza continuamente durante 35 años y la tasa de retorno es superior 
a 5% podrá tener una pensión bastante superior a la que obtendría en el RPM y, más 
aún, mayor al ingreso base sobre el cual cotizó.  
 



103

El Sistema Pensional en Colombia: Retos y Alternativas para Aumentar la Cobertura 
NATALIA MILLLÁN

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

Todo lo que se ha venido discutiendo resulta en una situación fiscal insostenible. 
El pago de pensiones con cargo al fisco ha aumentado notoriamente desde 1990. 
Mientras que en 1990 y 1994 representaba el 0,8% y 1,2% del PIB respectivamente, 
para 2008 ya sobrepasaba 4,5 puntos del PIB, cifra que continuó creciendo en 2009, 
a pesar de la mejora experimentada por la renovada caja del ISS, producto del incre-
mento de los traslados. Esto implica que el pago por este concepto durante este año 
correspondió a más del 20% del presupuesto nacional. Adicionalmente, la relación 
entre el pago total de pensiones a cargo del gobierno nacional central y el número 
de pensionados es sorprendentemente baja. 
 
La deuda pensional (sumatoria de las obligaciones pensionales) en Colombia es cer-
cana al 140% del PIB, pero cubre solo al 25% de la población objetivo. Una deuda 
pública para el pago de pensiones elevada afecta directamente el bienestar de todos 
los colombianos, ya que para cumplir con las obligaciones pensionales adquiridas 
será necesario aumentar los impuestos para poder financiarlas o sacrificar el gasto 
en educación, salud u otros rubros de gasto social. Si bien las reformas desde 1993 
permitieron reducir el monto de subsidios y contribuyeron a mejorar la equidad de 
su asignación, el régimen continúa desfinanciado y el monto de los subsidios sigue 
siendo alto y su distribución muy regresiva. Valga mencionar que en Colombia exis-
te un pasivo pensional del orden de 140% del PIB para cubrir tan solo a cerca del 
25% de la población objetivo, mientras que en los países desarrollados el pasivo es 
del orden del 170% del PIB, pero cubre entre el 80 y el 90% de la población objeti-
vo. 

En ausencia de la reforma de 1993, la deuda pensional sería actualmente del orden 
de 296,5% del PIB y la del ISS en particular ascendería a 144,4%; actualmente ésta 
última es 51,6% del PIB. Adicionalmente, sin la Ley 100 y las posteriores modifica-
ciones al SGP, el gasto anual en pensiones con cargo al presupuesto de la Nación 
habría llegado a ser 6% del PIB para 2015, 7% para 2030 y se mantendría en niveles 
superiores a 5,5% del PIB para 2050; asimismo, el déficit del ISS habría llegado a 
niveles del 4%. Sin embargo, como se muestra en el documento, la reducción del 
déficit operacional fue insuficiente.
  
IV. Recomendaciones de Política

1. Régimen de Prima Media: dejarlo marchitar o eliminarlo  

Se ha manifestado en varias oportunidades que el Régimen de Prima Media (RPM) 
es excesivamente costoso por diversas razones. Una de las más importantes es que 
las pensiones otorgadas por ese régimen son subsidiadas en un porcentaje muy im-
portante, lo que significa una carga fiscal muy inequitativa, que, además, ha crecido 



104

PA
R

TE
 I

¿C
Ó

M
O

 E
XT

EN
D

ER
 L

A
 C

O
B

ER
TU

R
A

 D
E 

LO
S 

P
R

O
G

R
A

M
A

S 
D

E 
C

A
P

IT
A

LI
ZA

C
IÓ

N
 IN

D
IV

ID
U

A
L?

desmesuradamente: pasó de representar 2% del PIB a finales de los noventa a casi 
5% del PIB en la actualidad. 

Por otro lado, el RPM es incompatible con el pilar solidario, una de las principales 
recomendaciones del estudio, que se explicará más adelante. Por definición, el RPM 
requiere subsidios que le quitarían presupuesto al pilar solidario que busca ante 
todo, fortalecer la equidad que no existe en la actualidad. 

Es así como la primera recomendación de este documento va encaminada a dejar 
marchitar el RPM, lo cual significa, primero, prohibir la entrada de nuevos afiliados 
y, segundo, prohibir nuevos traslados. De esta manera, a lo largo del tiempo se lo-
graría desvanecerlo. Es importante aclarar que esta propuesta no significa acabar 
con el ISS o con la entidad que habrá de sustituirle, sino con un régimen pensional 
que ha demostrado su inviabilidad y ha dado muy pobres resultados en materia de 
equidad. Podría pensarse en una propuesta en la que el ISS siga existiendo como un 
fondo de pensiones de carácter público en el RAIS, compitiendo con las demás AFP 
en el mercado.

2. Implementación de un sistema de tres pilares 
 
Dada la baja cobertura, la inadecuada focalización de los subsidios que ha caracteri-
zado el SGP colombiano y con el fin de ofrecer a la población un esquema solidario 
adecuado, es conveniente moverse hacia un sistema de tres pilares. 

i. Pilar solidario 

•	 Focalizado hacia la población más pobre y con una reducida probabilidad de 
obtener una pensión. 

•	 Financiado a través de impuestos generales. 
•	 No se requiere cumplir ningún requisito, tan sólo tener 65 años y pertenecer al 

SISBEN5  1 y, probablemente, 2.  
•	 El beneficio es inferior al salario mínimo para evitar las mismas distorsiones que 

existen hoy en día y para darle mayor viabilidad.  
•	 Las personas que sean elegibles para recibir la pensión mínima no recibirían el 

subsidio.  
•	 Para que no desincentive totalmente la cotización al sistema de pensiones, ni 

lleve a aumentos en la informalidad, se debe definir un gradiente (40 a 60% de 
un SMLV) que dependa del número de semanas cotizadas a lo largo de la vida. 

5	 Sistema de Selección de Beneficiarios para Programas Sociales; el SISBEN es el instrumento de 
focalización de programas sociales, los niveles 1 y 2 representando la población más vulnerable.
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•	 El costo estaría entre COL$ 3,8 billones y COL$ 6,1 billones de pesos anua-
les (0,8‐1,2% del PIB, menos de la tercera parte de lo que hoy se destina en el 
RPM). 

•	 Reemplazaría programas existentes que proveen subsidios monetarios al adulto 
mayor, como Juan Luis Londoño de la Cuesta y Programa de Protección Social 
al Adulto Mayor (PPSAM). 

 
ii. Pilar de Ahorro Individual Obligatorio

  
•	 Todos los aportes se destinarán a la cuenta individual a, excepción de los aportes 

para administración y para el Fondo de Garantía de Pensión Mínima, mientras 
exista. Es decir, tendrá un menor componente de impuestos y un porcentaje ma-
yor del aporte iría a la cuenta personal. 

 
iii. Pilar de Ahorro Individual Voluntario, igual al que existe actualmente. 

Cabe mencionar nuevamente que hoy el presupuesto general destina 4,5 puntos del 
PIB para pagar pensiones, subsidiadas en porcentajes superiores al 70% a personas, 
en su mayoría, de medianos o altos ingresos. Entonces, se podría decir que lo que 
existe hoy en el SGP es una especie de pilar solidario, pero mal diseñado y que resul-
ta muy costoso y, en adición, está dirigido a la población errónea. Sin lugar a dudas, 
éste es el peor de los escenarios. Por eso, la existencia de un pilar solidario como el 
que aquí se propone, una vez se marchite el RPM, constituiría con toda seguridad 
un avance tanto en materia fiscal (el costo sería menor), como de cobertura, focaliza-
ción del subsidio y transparencia. Adicionalmente, se removería un gran incentivo a 
la informalidad al reducir el componente de impuesto puro de la cotización. 
 
3. Reforma Laboral 

Es de conocimiento común que existen posiciones que argumentan que reformar 
el mercado laboral no es la solución correcta, ya que en el pasado se han hecho 
reformas en este campo y no se han visto reflejadas en la evolución del empleo o, 
por lo menos, no en la magnitud que el gobierno había estimado inicialmente. Sin 
embargo, se puede afirmar, y es un hecho, que esas reformas no han obtenido los 
resultados esperados porque no han atacado los verdaderos problemas del mercado 
laboral: el salario mínimo y los impuestos a la nómica. La reforma laboral que se 
propone está basada en estos dos puntos cruciales.  
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a. Impuestos al trabajo o costos no salariales 

	 Eliminar 13 puntos de impuestos puros a los primeros 2; 1,5 ó 1,3 salarios mí-
nimos (se contemplan los tres escenarios); a partir de ahí, se aporta sobre el 
marginal. Se seleccionaron esos rangos de salario porque: 
-	 Los impuestos puros son casi 15 puntos del salario; entonces, el rango natu-

ral sería 1,15 pero éste es muy pequeño. 
-	 La propuesta se centraría en el grupo poblacional que está más afectado por 

esta restricción, que concentra la mayor parte del empleo del país y que ac-
tualmente es la que más sufre del desempleo (las personas que ganan hasta 
2; 2,5 ó 1,3 SMLV).  

 
b. 	R ealizar una reforma profunda al esquema de indexación del salario 
mínimo 
 
i.	 Diferenciar el salario mínimo por grupos de edad profundizando la figura vi-

gente del contrato de aprendizaje. 

En Colombia, el salario mínimo para los jóvenes es demasiado alto respecto a su 
productividad, razón por la cual este grupo poblacional es altamente excluido del 
mercado laboral. La diferenciación del salario mínimo ya se ha utilizado en otros 
países latinoamericanos como Chile, México, Panamá, o Uruguay. Por esto, aprove-
chando que esta medida ya se implementó en Colombia de manera indirecta con la 
implementación del contrato de aprendizaje reforzado en la reforma laboral de 2002 
y que, sin lugar a dudas, dio positivos resultados en cuanto a generación de empleo 
para jóvenes, se podría comenzar por profundizar el contrato de aprendizaje, por 
ejemplo, permitiendo un rango más amplio de acción y, probablemente, un mayor 
tiempo de aplicación. En otras palabras, se podría pensar en flexibilizarlo y ampliar-
lo a otros grupos poblacionales. 

ii.	 Realizar una reforma al sistema de indexación del salario mínimo. Con el fin de 
ampliar los beneficios de una modificación al salario mínimo (con la ampliación 
del contrato de aprendizaje) a toda la población y no únicamente a los jóvenes, 
se propone que el salario mínimo se ajuste durante al menos 5 años solamente 
con la inflación. 

iii.	 Diferenciar el salario mínimo por zonas urbana y rural, de tal forma que se re-
flejen las productividades de cada grupo. En la actualidad, en la zona rural el 
salario medio es el 60% del de la zona urbana, lo que indica que es igual de 
importante diferenciar el salario mínimo utilizando este criterio. 
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4. Reforma profunda al esquema de pensión mínima vigente 
 
La manera como está planteado el esquema de pensión mínima vigente, caracteri-
zada por tener una interacción entre un SMLV elevado y una garantía de pensión 
mínima atada a ese salario mínimo, está imponiendo enormes obstáculos para obte-
ner una pensión.  Por otro lado, la contribución al FGPM es un impuesto al trabajo 
y peor aún, es el más regresivo; una persona que no alcanza a cumplir los requisi-
tos para obtener una pensión mínima recibe devolución de sus aportes pero se le 
descuenta lo que aportó durante su vida para el fondo. Parte de este problema se 
soluciona con la propuesta que se hizo anteriormente sobre el salario mínimo. Sin 
embargo, es necesario reformar directamente el esquema de pensión mínima que 
está concebido hoy en dos sentidos: 

i.	  La garantía de pensión mínima no debe estar atada al SMLV. 
ii.	  Se debe cambiar el mecanismo de ajuste año tras año. 
 
5.  El sistema pensional debe responder a los diversos tipos de contratación
que existen en el mercado laboral 

Por estas razones, deben diseñarse esquemas de cotización alternativos que tomen 
en cuenta realidades del mercado laboral, que no van a dejar de existir por no per-
mitirlas dentro del SGP. Ejemplos de estos esquemas incluyen cotizaciones para in-
gresos inferiores al mínimo (que sería complementario a la eliminación o reducción 
de la garantía de pensión mínima), cotizaciones por trabajos por horas, eliminación 
de la obligatoriedad de cotizaciones por diferentes ocupaciones y cotizaciones por 
trabajo ocasional sobre cualquier ingreso, entre los más importantes. 

V. Reflexión Final

Las recomendaciones que aquí se proponen buscan llegar a un sistema pensional 
que le garantice a todos los pensionados un ingreso digno durante su vejez. Si no 
se implementan estas recomendaciones, y el RPM sigue funcionando como lo hace 
actualmente, el sistema pensional no es viable y seguirá siendo altamente inequita-
tivo. Una de las recomendaciones fundamentales es dejar marchitar el régimen de 
prima media, de lo contrario, para intentar darle sanidad financiera al sistema, no 
quedarán más alternativas que:
 
1.	 Ajustar los parámetros periódicamente: estos ajustes serán de alta magnitud 

para que el sistema logre ser viable. Sin embargo llegará un momento en que la 
magnitud del ajuste será prohibitivo porque, por ejemplo, se tendrá que subir la 
tasa de cotización a 40% del salario, o la edad de pensión a 70-75 años o bajar la 
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tasa de reemplazo a niveles del 20% del último salario. No se puede olvidar que 
dado el crecimiento de la población, se van a tener que ajustar los parámetros 
nuevamente cada determinado período de tiempo. 

2.	 Adicionalmente, se tendría que igualar la edad de pensión de hombres y muje-
res. 

3.	 Aumentar los impuestos para pagar el pasivo pensional creciente que genera el 
RPM.

4.	 Incrementar los tributos a las pensiones altas y, posiblemente, gravar con una 
tasa modesta las bajas.

5.	 Prohibir los traslados entre regímenes. 
6.	 Terminar de ajustar lo relacionado con la mesada 14.
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En este artículo desarrollaré algunas ideas sobre la problemática de las personas no co-
tizantes, lo que repercute finalmente en los bajos niveles de cobertura de los sistemas de 
pensiones Latinoamericanos. 

Este es un tema sobre el cual el Grupo BBVA ha venido reflexionando, y sobre el que 
estamos trabajando desde hace tiempo.  En particular, nuestra preocupación se centra 
en profundizar sobre aquellos aspectos que podrían incentivar a los trabajadores inde-
pendientes a participar en los sistemas previsionales.  
 
El artículo está ordenado de la siguiente manera. Primero, se da a conocer el estado 
actual de la situación, es decir, qué es lo que hemos logrado con las reformas de las pen-
siones hasta ahora. En segundo lugar, se describe uno de los problemas pendientes que 
aún tienen los sistemas de pensiones, esto es, las circunstancias que influyen en la baja 
cobertura. Como tercer punto, se plantea lo que consideramos debiera ser la tesis que la 
industria tendría que abordar para incentivar a cotizar a aquellos que no vienen cotizan-
do actualmente.  En cuarto lugar, se describen brevemente las claves y los resultados de 
nuestro estudio en BBVA. Finalmente, el artículo concluye y sintetiza los aspectos que 
quedan como reflexión. 

I.	S ituación Actual: Reformas

Como punto de partida, es importante resaltar la enorme contribución que han tenido 
las reformas de los sistemas de pensiones en Latinoamérica, y en particular, la incorpo-
ración de los planes de capitalización individual. Gracias a ello, los sistemas de pensio-
nes han logrado ser, por primera vez en su historia, financieramente sostenibles, lo cual 
es un aspecto crucial para comenzar a brindar pensiones adecuadas. 

A este respecto, diferentes estudios han demostrado fehacientemente que, de no haber-
se implementado estas reformas, los compromisos de deuda de los países estarían su-
perando en promedio el 200% del PIB, por el concepto exclusivo de dotación pensional. 
Haber solucionado este simple hecho, ya le da un sentido de oportunidad y carta de 
naturaleza a los sistemas.
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Adicionalmente, son destacables los impactos obtenidos por el nuevo sistema de pensio-
nes sobre el crecimiento, las mayores tasas de ahorro, y sobre los mercados de capitales, 
hechos que se irán cristalizando gradualmente en la obtención de mejores pensiones. 

Sin embargo, los resultados alcanzados no han sido todo lo satisfactorios que se hubiera 
deseado. Desde diferentes tribunas, los sistemas de pensiones han venido recibiendo 
críticas respecto a las dificultades de otorgar tasas de reemplazo adecuadas, así como las 
bajas tasas de cobertura o de participación en el sistema.

Al margen del impacto positivo de las reformas de los sistemas de pensiones sobre la 
macroeconomía y la sostenibilidad financiera, la base para el desarrollo del sistema es 
que los trabajadores obtengan una pensión adecuada. Previamente para ello, sin em-
bargo, es primordial, pertenecer a un sistema, estar cubierto y, a partir de ello, cotizar 
regularmente.

Por tanto, nos fijaremos en la cobertura, como problema central. Claro está que, a pesar 
de las críticas, que sobre esta situación reciben los sistemas de pensiones,  la principal 
razón de la baja cobertura descansa en los problemas estructurales que experimentan 
los países y cuya solución principal no está en dicho sistema de pensiones, sino en otras 
decisiones de política de Estado a largo plazo.

Creemos sin embargo, que al margen de esta enorme muralla que imponen los pro-
blemas de fondo de los países, la industria tiene que proponerse dar respuestas que 
atraigan una mayor participación de los trabajadores al sistema. Y por tanto, responder 
a la pregunta de cómo superar las limitaciones, que imponen los problemas estructu-
rales en Latinoamérica, a la ampliación de la cobertura requiere que pensemos “out of 
the box”.

La posición que buscamos alcanzar se asienta en dos elementos. El primero, que lla-
mamos “legitimidad económica-financiera”, donde los sistemas de capitalización han 
triunfado plenamente, reduciendo las deudas de los gobiernos y asegurando un sistema 
autofinanciable. Por otro lado, está “la legitimidad social”, que depende de la capacidad 
de los sistemas para brindar pensiones adecuadas y una cobertura amplia. 

Sobre el segundo punto, en cambio, los países no han logrado superar las dificulta-
des de empleo y bajos ingresos que tienen los trabajadores. A pesar de esta limitación, 
creemos que no se debe esperar a que los países superen estos problemas para que la 
cobertura crezca. 

Para la industria, que trabaja con un compromiso eminentemente social, y por tanto 
sujeto a la intervención y opinión de diferentes factores y fuerzas políticas, es crucial su 
propia legitimación en los países, es decir, nuestro reconocimiento institucional como 
actores relevantes e indispensables en la provisión de la función social, en lo que a pen-
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siones se refiere. En ello descansa la viabilidad del sistema a largo plazo. La industria 
no debe permanecer ajena y tiene que asumir un papel proactivo mientras tanto y a lo 
largo de todo el proceso.

II.	P roblemas pendientes

Los problemas de cobertura son dramáticos en muchos de los países. Si bien, la partici-
pación de la Población Económicamente Activa (PEA), entendida ésta como el número 
de afiliados a los sistemas, ha venido incrementándose, la cotización continua, o sea lo 
que llamamos cobertura efectiva, no lo ha hecho de la misma manera.

Esto puede observarse de manera mucho más detallada a partir de las estadísticas del 
estudio de Rafael Roffman para Latinoamérica.  En el Gráfico N° 1, las participaciones 
de la PEA se organizan de acuerdo a quintiles de ingresos.  Como era de esperar, los 
quintiles de ingresos más altos tienen una mayor participación respecto a los más po-
bres, pero el porcentaje de participación en el primer quintil (el de los más pobres) es 
prácticamente nulo para algunos países, como es el caso de Perú.  En general, salvo en el 
caso de chile, el resto de países manifiesta enormes carencias en este aspecto.

Gráfico N° 1

Cobertura de la PEA por quintiles de ingreso
(Q1=Más pobre, Q5=Más rico)
 

Fuente: BBVA, FIAP, AIOS, Rofman y Luchetti (2006). 
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Como se ha señalado, el reto es inmenso, si se tiene en consideración que los factores 
subyacentes son de enorme calado. En el Gráfico N° 2 se muestra la alta correlación exis-
tente entre las tasas de informalidad y cobertura, y en el Gráfico N° 3, la correlación exis-
tente con las tasas de pobreza. Por tanto, los factores estructurales de un país, derivados 
éstos de los niveles de pobreza y de informalidad se convierten en enormes cargas para 
las economías, que limitan la posibilidad de desarrollar un sistema de pensiones que se 
aproxime a la universalidad.

Gráfico N° 2

Informalidad y Cobertura
 

Fuente: BBVA.
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Gráfico N° 3

Pobreza y Cobertura
 

Fuente: BBVA.

III.	T esis de trabajo para la industria

Teniendo en cuenta lo ya planteado, en esta sección se analiza el que consideramos  de-
bería ser la tesis de trabajo para la industria en términos de ampliar la cobertura.

Necesitamos tener una tesis de trabajo para la industria de cara a la realidad. Esta tesis 
debe, evidentemente, descansar sobre los avances importantes que las reformas ya han 
logrado, sin sacrificar lo que tanto ha costado ganar a los países. Pero hay que ser cons-
cientes de que estas no han sido suficientes para brindar una cobertura amplia. 
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Además, hay que tener en cuenta que si esta cobertura sigue siendo baja por un tiempo 
prolongado, habrá dificultades sociales y políticas que aparecerán en el horizonte y que, 
sin lugar a dudas, nos afectarán.

Para avanzar en esta tesis, es necesario identificar dónde se encuentran los problemas y 
asignar correctamente las responsabilidades para su solución. Esto es importante, por-
que el grado de participación en el sistema de pensiones, que define en gran medida el 
nivel de cobertura, depende de la interrelación entre trabajadores, empleador, Estado e 
industria de pensiones. 

El trabajador, por un lado, manifiesta su grado de interés por participar, sujeto a las 
obligaciones regulatorias y a sus condiciones socioeconómicas. 

El empleador, por otro lado, debe cumplir con las obligaciones regulatorias (que en 
algunos casos exigen la contribución al fondo de pensiones del trabajador), así como 
facilitar la participación de este último en el sistema. 

El Estado, por su lado, debe promover el marco adecuado para que las condiciones que 
sustenten a los sistemas funcionen. Es decir, la contribución a las pensiones depende 
finalmente de las condiciones de empleo que responden a un marco laboral. Por su 
parte, las condiciones socioeconómicas dependen de los modelos económicos que se 
implanten. Es en todo esto en lo que el Estado tiene que trabajar para impulsar el fun-
cionamiento adecuado de los sistemas contributivos.

Si bien el rol básico de la industria es gestionar adecuadamente los recursos recibidos 
por los afiliados, es deber de la misma tener una actitud proactiva tendente a generar 
puentes con los diferentes actores, especialmente con los gobiernos, a fin de promover 
la extensión del sistema a un mayor número de trabajadores.

En definitiva, nuestro deber como industria es proponer y desarrollar alternativas que 
incentiven el acceso a las personas que se encuentran fuera del sistema, los cuales, en su 
gran mayoría, son trabajadores independientes. 

Aunque las limitaciones estructurales de las economías son la clave, adicionalmente se 
pueden lograr tasas de participación por otras vías.
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IV.	C laves y resultados para incentivar la cotización de los trabajadores 
independientes

En esta sección se efectúa un resumen del estudio de BBVA 2 que hemos planteado como 
una primera etapa para empezar a desarrollar una mejor aproximación al reto de am-
pliar la cobertura.

Un primer paso hacia propuestas adecuadas que permitan ampliar la cobertura necesita 
un análisis detallado de la situación a partir de la información estadística disponible, 
particularmente la desarrollada a través de encuestas de hogares y familias, a fin de 
conocer las características del trabajador al que queremos hacer partícipe de los sistemas 
de pensiones. Con ese fin hemos desarrollado, con el apoyo de la Unidad de Pensiones 
y Seguros América y del Servicio de Estudios de BBVA, la investigación que lleva por 
título “Incentivando la cotización voluntaria de los trabajadores independientes: una 
aproximación a partir del caso de Chile”2. 

En la referida investigación comenzamos haciendo el análisis de Chile, aprovechando la 
rica y depurada información derivada de la encuesta de protección social (EPS). La EPS 
permite conocer en detalle, no sólo las características socioeconómicas de los grupos 
familiares, sino también sus preferencias y situación ante los sistemas de la seguridad 
social. Consideramos este análisis del caso Chile un primer paso para luego hacerlo ex-
tensivo al resto de países. En ese sentido, será también importante que, en dichos países, 
y con el apoyo de la industria, se propicie el desarrollo de encuestas similares a la EPS 
para el resto del sistema.

Por tanto, dicho estudio tiene como objetivo plantear estadísticamente la probabilidad 
de que los trabajadores que no coticen, tengan los incentivos para hacerlo.

Existen varios elementos que se requieren para abordar la problemática de la cobertura. 
Por ejemplo: (i) Identificar las causas del problema de la informalidad; (ii) Conocer las 
características y preferencias de los no cubiertos; (iii) Identificar esquemas que incenti-
ven a los trabajadores a participar dentro de los sistemas de pensiones; y (iv) Diseñar y 
proveer productos atractivos por parte de la industria.

Entonces, ante la pregunta de cómo generar esquemas que incentiven a contribuir a 
una cuenta individual se debe reconocer la existencia de una problemática con muchos 
ángulos, los que dependerán de las características socioeconómicas de las personas y el 
análisis costo-beneficio que realicen éstas particularmente.

2	 Para mayor detalle del estudio puede bajarlo directamente desde internet en el siguiente link: 
	 http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/WP_1011_tcm346-221153.pdf?ts=762010
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En el Cuadro N° 1 se muestra un resumen de la revisión bibliográfica más relevante 
relacionada con la problemática de la informalidad en los países, así como sus princi-
pales determinantes. Si bien la literatura económica encuentra diferentes definiciones y 
explicaciones, éstas coinciden en señalar algunos elementos claves, como el crecimiento 
económico, las rigideces de los mercados laborales, la excesiva regulación estatal (que 
impone sobre-costos e ineficiencias a todos los actores), así como la optimización de las 
decisiones que realiza el trabajador en función de su particular análisis costo-beneficio. 
Es particularmente sobre esto último sobre lo que nos toca trabajar, de tal manera que 
presentemos al potencial cotizante un producto que se adecue a sus necesidades con un 
precio razonable. Y para realizar esta aproximación es necesario conocer las característi-
cas del trabajador independiente.
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Cuadro N° 1

Revisión de literatura en torno a la problemática de la informalidad

Fuente: elaborado por BBVA en base a diversas fuentes.
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El caso de Chile

Viendo las estadísticas de la encuesta observamos, primero, que casi el 80% de los tra-
bajadores independientes en Chile no cotizan al sistema de pensiones, hecho que mani-
fiesta un claro mensaje por parte de éstos (ver Gráfico N° 4).  Por edad se observa que 
los que menos cotizan son los grupos menores a 26 años y el de los mayores a 65 años 
(ver Gráfico N° 5).

Gráfico N° 4

Trabajadores Independientes según cotizaciones al sistema de 
pensiones
  

Fuente: Encuesta de Protección Social (EPS), Chile, 2004.
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Gráfico N° 5

Trabajadores independientes  por tramo etáreo
 

Fuente: Encuesta de Protección Social (EPS), Chile, 2004.

En el Cuadro N° 2 también se puede observar la importancia que el nivel de ingresos 
puede tener sobre la decisión de no cotizar. En efecto, cerca del 69% de los trabajadores 
independientes perciben ingresos menores a USD 380. Adicionalmente, estos trabajado-
res desarrollan labores fundamentalmente en los sectores terciarios, como los de comer-
cio y servicios (ver Gráfico N° 6), lo que anticipa enormes dificultades en el proceso de 
supervisión y control por parte de las autoridades competentes.
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Cuadro N° 2

Trabajadores independientes por tramo de ingresos
 

Fuente: Encuesta de Protección Social (EPS), Chile, 2004.
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Gráfico N° 6

Trabajadores independientes según sectores económicos
 

Fuente: Encuesta de Protección Social (EPS), Chile, 2004.

i.	R azones

Un elemento importante de esta información, es la que revela las razones por las cuales 
no cotizan al sistema de pensiones. Como se ve en el Gráfico N° 7, las razones principa-
les son dos: los bajos ingresos, y el desconocimiento del sistema. Teniendo esto en cuen-
ta, es fácil entender porqué más del 86% de la muestra de trabajadores independientes, 
no está dispuesto a contribuir.
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Gráfico N° 7

No afiliados: Razones
¿Por qué nunca ha cotizado a un sistema previsional?
 

Fuente: Encuesta de Protección Social (EPS), Chile, 2004.

No obstante, el hecho de que la segunda causa para no contribuir, sea el desconocimien-
to del sistema, deja una ventana de oportunidad para incrementar la participación del 
no cotizante, difundiendo mejor las bondades del sistema. Para ello es fundamental que 
exista un “producto” pensionario, que sea atractivo para el trabajador independiente, 
y que tenga relación con sus necesidades. Y  estas necesidades se ven claramente mar-
cadas en el Gráfico N° 8, donde se observan aquellos beneficios que incentivarían su 
cotización. Los trabajadores independientes señalan, que estos beneficios potenciales 
que esperarían recibir, estarían relacionados con salud, educación y vivienda.
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Gráfico N° 8

No afiliados: Potenciales beneficios
Los beneficios que incentivarían su cotización deberían ser 
en el área de:
 

Fuente: Encuesta de Protección Social (EPS), Chile, 2004.

ii.	 Factores

A continuación  revisamos aquellos factores que incrementan la probabilidad de cotizar 
a los sistemas de pensiones. Esto debería ser un primer paso, y servir como base para 
que la industria lo estudie con mayor profundidad y pueda proponer el diseño de un 
producto pensionario que se acomode a las preferencias del trabajador independiente y 
le permita a este ahorrar para su pensión futura.

La metodología está basada en un modelo probit de elección binaria, donde la variable 
dependiente  tomará el valor de 1 si el trabajador informal cotiza y 0 si no cotiza. El 
modelo es corregido por sesgo de selección, utilizando la metodología de Heckman 
en dos etapas, pues la decisión de ser o no trabajador independiente genera sesgos en 
las estimaciones. La ecuación secundaria estima la probabilidad de que el trabajador 
sea independiente. Dentro del modelo, incorporamos variables relacionadas con formas 
alternativas de ahorro, características del individuo, características del hogar y del con-
texto laboral en el que se desarrolla.
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Al aplicar el modelo se encuentra básicamente que:

1.	 La obligatoriedad de cotización no es suficiente para solucionar los problemas 
de cobertura y monto de pensiones, ya que más el 50% de los independientes 
son informales y no estarían sujetos a mecanismos de control.

2.	 Los trabajadores independientes son heterogéneos y tienen preferencias por dis-
tintos tipos de ahorro alternativo, dependiendo de su nivel de ingresos:

a.	 Los de ingresos bajos prefieren ahorrar para la vivienda.

b.	 Los de ingresos altos prefieren mayor liquidez.

c.	 Un aumento del 1% en ahorro alternativo (bienes de capital o ahorro finan-
ciero) disminuye la probabilidad de cotizar: ello nos lleva a concluir que es  
necesario asociar el ahorro en pensiones a otras necesidades de ahorro de los 
trabajadores independientes.

3.	 Respecto a los incentivos, observamos que los independientes estarían dispues-
tos a contribuir, si con ello obtienen beneficios en salud, vivienda o educación.

4.	 La educación de los hijos resulta ser una variable significativa, lo cual implica 
que un aumento en el gasto en la educación de los hijos, aumenta la proba-
bilidad de cotizar en el sistema previsional para tramos de ingresos medios y 
altos. 

5.	 Se observa una correlación positiva entre cotizar al sistema público de salud y 
pensión. Sin embargo, la cotización de salud a entidades privadas disminuye 
la probabilidad de cotizar para pensiones, es por ello que debería adaptarse la 
normativa para permitir un acercamiento entre estos aspectos.

6.	 Otras variables:

a.	 Educación: una mejora de la educación, aumenta la probabilidad de cotizar 
en el sistema entre un 0,4% y 0,9%. 

b.	 Trabajo permanente: la continuidad en el trabajo independiente aumenta las 
probabilidades de cotizar en el sistema previsional. 

c.	 Sexo: esta variable resulta ser significativa en algunos casos, observándose 
que los hombres cotizan en menor medida que las mujeres,  apareciendo 
éstas más proclives a atender de manera continua esta responsabilidad. 
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d.	 Edad: entre los 26-65 años aumenta la probabilidad de cotizar, lo que con-
cuerda con la Teoría del Ciclo de Vida. La probabilidad de contribuir a la 
previsión se incrementa a medida que avanzamos en los tramos de edad, 
alcanzando un máximo del 20% en el tramo de edad que va desde los 46 a 
los 55 años. Decrece en el último tramo de edad de la vida activa de los tra-
bajadores, entre los 56-65 años.

V.	C onclusiones

Teniendo en cuenta los resultados, sólo me queda presentar las principales conclusiones 
y síntesis.

Las reformas han logrado legitimarse financieramente, pero aún está pendiente la legiti-
mación social con pensiones adecuadas y, sobre todo, una mayor cobertura. La solución 
a estos temas descansa en que los países vayan resolviendo sus problemas estructura-
les, pero no significa que debamos esperar a que esto simplemente suceda. Debemos 
realizar propuestas que contribuyan a dar solución a este problema. Lograr que grupos 
importantes de la población sean cubiertos por el sistema implica una acción conjunta 
de los diferentes actores que participan en él, dirigida a generar un esquema pensiona-
rio con los suficientes incentivos para que los trabajadores deseen participar, lo que pasa 
por estudiar y conocer bien sus necesidades.

Entonces, en primer lugar, queda claro que se necesita estudiar de manera profunda 
el comportamiento de los trabajadores independientes e identificar sus necesidades. 
Como hemos visto sus características socioeconómicas son las que finalmente marcarán 
su postura ante el sistema de pensiones.
 
A partir de este primer paso, destacan algunas variables que pueden incrementar la pro-
babilidad de cotizar a la seguridad social. Para este fin se requiere incorporar determi-
nados beneficios relativos a vivienda, salud y educación a los sistemas de pensiones. 

En segundo lugar, los problemas estructurales de los países, como la alta informalidad, 
altos niveles de pobreza y la mala distribución del ingreso, entre otros, se encuentran 
detrás de la baja participación en los sistemas de pensiones. 

La solución a estos problemas pasa por adoptar medidas de política económica por 
parte de los gobiernos, estableciendo un modelo coherente que incentive a los actores a 
interactuar con eficiencia y contribuir con los marcos legales.

En tercer lugar, si se quiere brindar una mayor cobertura previsional, el Estado tendrá 
que focalizar sus subsidios hacia los grupos poblacionales que lo necesiten y evitando al 
mismo tiempo que afecte a la sostenibilidad fiscal ya ganada.
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Y en cuarto lugar, si la orientación del subsidio es correcta, no desincentivará la cotiza-
ción de aquellos que tienen posibilidad de hacerlo, con lo que se podría responder mejor 
ante un producto pensionario que se adecue a las necesidades identificadas.
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En este breve artículo se examina un tema que es crucial para que los sistemas de pen-
siones con mecanismos de contribución definida otorguen adecuadas tasas de reempla-
zo: el nivel y la frecuencia de las contribuciones. 

El artículo se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se retoma el caso de 
Chile para resaltar la importancia que tienen las cotizaciones y en especial su frecuencia 
o densidad de cotización en los sistemas de pensiones. En segundo lugar, se analiza la 
experiencia mexicana con las contribuciones a la seguridad social, evaluando qué tan 
adecuado resulta su nivel y frecuencia para el sistema de pensiones, y en tercer lugar, 
se analiza el impacto de la denominada “Cuota Social”. Una contribución del gobierno 
federal en México al sistema de capitalización individual, que busca ser un instrumento 
solidario del Estado para apoyar las contribuciones de los cuentahabientes y en par-
ticular, de aquellos de menores ingresos. Finalmente, el artículo culmina con algunas 
conclusiones.

I.	E l ejemplo de Chile

Si algo nos ha enseñado el trabajo pionero de Chile, es que dentro de las cotizaciones a 
los sistemas previsionales, las densidades de cotización son un elemento clave para la 
pensión que recibirán los afiliados al momento de su retiro. Previamente a las Encuesta 
de Previsión Social (EPS), que Chile ha venido realizando, muchos de los sistemas de 
pensiones daban por hecho que las densidades de cotización entre los afiliados tenían 
un comportamiento muy uniforme. Pero gracias a la EPS que ha desarrollado Chile, nos 
hemos dado cuenta de que las distribuciones de las densidades de cotización no son 
uniformes, sino que son muy heterogéneas y varían entre sexos (ver Figura N° 1). 
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Figura N° 1

Chile: Densidad de cotización en Sistema de Pensiones 1980-2004
Distribución empírica, %
 

Fuente: Ministerio del Trabajo y Previsión Social (2007) “Encuesta de Protección Social” Boletín Previsional No. 1, 
Subsecretaría de Previsión Social, Mayo 2007.

II.	E l caso de México

Conociendo la experiencia chilena, en el Grupo BBVA se decidió realizar un estudio so-
bre México, para entender la problemática de su sistema previsional e intentar brindar 
algunas propuestas de solución que pudieran considerar elementos  esenciales dentro 
del sistema de pensiones. De esta manera, el trabajo de investigación se abordó a partir 
de una visión que considera que los sistemas de pensiones no actúan de una manera 
aislada e individual en una economía, sino que están totalmente vinculados con los 
aspectos demográficos y económicos que están ocurriendo en ella. Entonces, cualquier 
propuesta de solución que queramos dar a los sistemas de pensiones demanda actuar 
en muchos frentes, es decir, una estrategia de reforma en pensiones debe incluir accio-
nes que puedan acomodar una solución a distintas problemáticas que se suman y luego 
se resumen en la tasa de reemplazo y/o pensión que pueda tener un trabajador (ver 
Figura N° 2). 
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Figura N° 2

 

Fuente: BBVA.

II.1 Diagnóstico

Lo primero que encontramos en el estudio de México fue que efectivamente, al igual 
que en el caso chileno, las densidades de cotización entre los afiliados son muy hete-
rogéneas. Aprendimos pues, que no se puede hablar realmente de individuos repre-
sentativos dentro de los sistemas de pensiones, porque en realidad si comenzamos a 
caracterizar a los individuos tenemos muchísimos perfiles. Por ejemplo, el Gráfico N° 1 
muestra que solo considerando el género, tres niveles salariales y cuatro niveles de den-
sidad de cotización, estaríamos hablando de veinticuatro perfiles de afiliados. Algo que 
encontramos en el estudio es que las historias de los trabajadores dentro de un sistema 
de capitalización pueden ser muy variadas. Hay algunos que por sus bajas densidades 
de cotización no les va bien en el sistema, pero hay otros que tienen densidades de coti-
zación medias o altas con las que les puede ir relativamente mejor. 
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Gráfico N° 1

México: Distribución de afiliados por densidad de cotización, salario y 
sexo (%)
 

Fuente: Albo et al. (2007), “Hacia el Fortalecimiento de los Sistemas de Pensiones en México: Visión y Propuestas de 
Reforma”, Servicio de Estudios Económicos y Pensiones y Seguros América, BBVA Bancomer, México.
Nota: SM= Salario Mínimo.

También notamos que, en el caso de México, una limitante en particular importante en 
el sistema de contribución definida, es que la tasa de cotización (6,5% del salario bruto) 
es relativamente baja en comparación a las que existen en otros países (ver Gráfico N° 
2).
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Gráfico N° 2

Tasas de aportación para la pensión por vejez
% del salario de cotización
 

*/ No incluye Cuota Social.
Fuente: Albo et al. (2007), “Hacia el Fortalecimiento de los Sistemas de Pensiones en México: Visión y Propuestas de 
Reforma”, Servicio de Estudios Económicos y Pensiones y Seguros América, BBVA Bancomer, México.

Como se  puede entender, en un sistema de  contribución definida en donde las tasas 
de cotización son bajas, no sería sorprendente encontrar que las pensiones y/o tasas de 
reemplazo también se ubiquen en rangos relativamente bajos. Bajas tasas de aportación 
conducen con toda certeza a bajas tasas de reemplazo y en especial para los casos donde 
las densidades de cotización son más bajas, independientemente del nivel salarial que 
pueda tener el afiliado (ver Gráfico N° 3).
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Gráfico N° 3

Tasas de reemplazo para la pensión por vejez
Hombre 15 años, % sobre último salario
 

Fuente: Elaboración propia en base Albo et al. (2007), “Hacia el Fortalecimiento de los Sistemas de Pensiones en 
México: Visión y Propuestas de Reforma”, Servicio de Estudios Económicos y Pensiones y Seguros América, BBVA 
Bancomer, México. Supuestos: incremento salarial real de 1%; comisión sobre saldo de 0,5%; rentabilidad real de 4%.

II.2 La solución planteada por BBVA

Desde luego, la solución al problema en cotizaciones en México implica llevar las tasas 
de aportación hacia los niveles internacionales. En el caso mexicano, las contribuciones 
son tripartitas, es decir, las realiza tanto el trabajador como el empleador y el Estado. Sin 
embargo, las contribuciones obligatorias que se realizan por estas tres vías suman un 
6,5% del total del salario (ver Cuadro N° 1). Si a estas contribuciones obligatorias agre-
gamos otra que se llama “Cuota Social”, que como porcentaje del salario en este ejemplo 
sería de 1,1%, la contribución total en México sería de 7,6%, lo cual está muy por debajo 
del promedio de América Latina que está en alrededor de un 10% del salario bruto. 
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Cuadro N° 1

Contribuciones obligatorias al Seguro de Retiro, Cesantía y Vejez (RCV)
% del Salario base de cotización

*/ Considera a un trabajador de 5 Salarios Mínimos.
Fuente: Elaboración del autor en base a Ley del Seguro Social.

Entonces, como se dijo anteriormente, la solución natural es elevar las tasas de aporta-
ción del sistema. El gran problema, sin embargo, radica en definir quién va a pagar esa 
diferencia. Luego, en tanto llega una posible solución, la pregunta es ¿podemos hacer 
algo? Pues bien, al observar la estructura de contribuciones a la seguridad social, nota-
mos que si bien el patrón aporta el 67,8% del dinero que va a la pensión, el trabajador 
un 14,8% y el Estado por el lado obligatorio un 3%, la cuota social puede tener un papel 
importante como instrumento de solidaridad en el sistema, porque en este caso repre-
senta un 14,5% (ver Figura N° 3). 
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Figura N° 3

Contribuciones obligatorias al Seguro de Retiro, Cesantía y Vejez (RCV)
% del total aportado

*/ Considera a un trabajador de 5 Salarios Mínimos.
Fuente: Elaboración del autor en base a Ley del Seguro Social.

La cuota social en realidad es un instrumento solidario muy importante, no sólo por el 
porcentaje que representa del total aportado, sino también por el diseño que tiene. La 
Cuota Social se estableció en 1997 como una aportación fija mensual del Gobierno Fede-
ral a cada cuenta individual por cada día cotizado y su monto es equivalente a 5,5% del 
Salario Mínimo General Vigente  (SMGV) del Distrito Federal del 1º de Julio de 1997, el 
cual se actualiza trimestralmente conforme al Índice Nacional de Precios al Consumidor 
(INPC). Por su diseño de aportación fija a una cuenta, la Cuota Social beneficia más a las 
personas de menores recursos.  Si analizamos el caso de México, en donde tenemos una 
estructura salarial para efectos de contribución a la seguridad social topada en veinti-
cinco salarios, al ordenarlos de menor a mayor, vemos que efectivamente el impacto de 
la cuota social es mucho más alto en los trabajadores de uno a tres salarios de cotización 
(ver Gráfico N° 4).
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Gráfico N° 4

Contribuciones obligatorias al Seguro de Retiro, Cesantía y Vejez (RCV) 
por nivel de ingreso (% del Salario base de cotización)
 

Fuente: Elaboración del autor en base a Ley del Seguro Social.

Conociendo esta estructura de la Cuota Social y su impacto benéfico en los trabajadores 
de menores ingresos, claramente pareciera ser que si nosotros logramos elevar la Cuota 
Social, podríamos incrementar el beneficio social de este instrumento de solidaridad. El 
problema, desde luego, radica en cómo financiar ese incremento en la Cuota Social. Mu-
chos de los países que han reformado sus sistemas de pensiones, lo han hecho también 
teniendo que absorber algún costo fiscal de corto plazo para precisamente poder cerrar 
el esquema de beneficio definido y poder transitar al esquema de contribución definida. 
En el caso de México, el no haber hecho la reforma significaría haber dejado crecer los 
pasivos contingentes en una línea indefinida en el tiempo con costos fiscales insosteni-
bles. Gracias a la reforma en México, este fenómeno se pudo revertir y ya sabemos que 
en cierto tiempo este costo fiscal se va a tener que asumir, pero no es un costo menor 
(asciende a un 54,8% del PIB de acuerdo a nuestros cálculos) [ver Gráfico N° 5].
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Gráfico N° 5

Sistema de Pensiones IMSS2 
Gasto, % del PIB
 

*/ Incluye aportaciones estatales y pensión garantizada.
Fuente: Albo et al. (2007), “Hacia el Fortalecimiento de los Sistemas de Pensiones en México: Visión y Propuestas de 
Reforma”, Servicio de Estudios Económicos y Pensiones y Seguros América, BBVA Bancomer, México.

Entonces, en un sistema que ya tiene de por sí altos costos fiscales, la pregunta era cómo 
incrementar los beneficios sociales sin agravar los costos fiscales de manera significati-
va. Nuestra propuesta consistió en redistribuir los recursos públicos en la Cuota Social 
hacia aquellas personas para las cuales tiene un mayor impacto en su pensión. Esto 
implicaba eliminar la Cuota Social para todos aquellos trabajadores que tuvieran más 
de tres salarios mínimos y concentrar la Cuota Social en los trabajadores de uno a tres 
salarios, duplicando así el monto de esta aportación para este grupo de trabajadores 
(ver Gráfico N° 6). 

II.3 La reforma adoptada  por el Ejecutivo

La iniciativa de Ley del Ejecutivo Federal aprobada por el Congreso en 2009 fue más 
amplia en su cobertura. Se decidió aplicar el incremento a la Cuota Social a los prime-
ros quince niveles de ingreso de manera escalonada, eliminándola para los niveles de 
salarios mayores a este umbral (ver Gráfico N° 7). Desde luego, al no haber acotado 
la reforma a sólo los primeros tres salarios, el Gobierno y el Congreso decidieron que 

2	 Instituto Mexicano del Seguro Social.
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era factible asumir un cierto costo fiscal, pero la idea de redistribuir la Cuota Social ha 
ayudado ya a financiar el 60% de esos nuevos costos fiscales, de modo que la reforma al 
final sí tuvo un costo fiscal pero de alguna manera acotado3 . 

Gráfico N° 6

Contribuciones obligatorias al Seguro de Retiro, Cesantía y Vejez (RCV) 
por nivel de ingreso (% del Salario Base de Cotización)
 

Fuente: Elaboración del autor en base a Ley del Seguro Social.

3	 Las autoridades hacendarias de México estimaron que la transferencia a los trabajadores de menores 
ingresos por la redistribución de la cuota social fue aproximadamente USD 130 millones el primer 
año de la reforma.
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Gráfico N° 7

Contribuciones obligatorias al Seguro de Retiro, Cesantía y Vejez (RCV) 
por nivel de ingreso (% del Salario Base de Cotización)
 

Fuente: Elaboración del autor en base a Ley del Seguro Social, Diario Oficial de la Federación (DOF), 26 de Mayo de 
2009.

II.4 Resultados de la reforma

El incremento y subsidio a las cotizaciones por medio de la Cuota Social ofrece hoy me-
jores perspectivas de bienestar para los afiliados de menores ingresos. Haciendo nues-
tros ejercicios de simulación es claramente notorio que antes y después de la reforma 
hay una mejora significativa en bienestar para los trabajadores en términos de sus tasas 
de reemplazo (ver Gráfico N° 8). En el caso de México esta reforma a la Cuota Social 
logró una asignación más progresiva de los recursos públicos, en beneficio de los traba-
jadores de menores ingresos. De hecho, el 90% de los trabajadores que cotizan al Sistema 
de Pensiones vieron incrementada la aportación a su cuenta individual. Y al mejorar las 
tasas de aportación, como es de suponer, han mejorado también las tasas de reemplazo 
esperadas, aumentando el bienestar de los trabajadores.
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Gráfico N° 8

Tasas de reemplazo para la pensión por vejez
Hombre 15 años con ingreso de 2 SM, % sobre último salario
 

Fuente: Elaboración del autor en base Albo et al. (2007), “Hacia el Fortalecimiento de los Sistemas de Pensiones 
en México: Visión y Propuestas de Reforma”, Servicio de Estudios Económicos y Pensiones y Seguros América, BBVA 
Bancomer, México. Supuestos: (i) incremento salarial real de1%; (ii) comisión sobre saldo de 0,5%; (iii) rentabilidad 
real de 4%.

No obstante, esta reforma en la Cuota Social representa sólo un primer paso en la solu-
ción a problemas dentro y fuera del Sistema de Pensiones, los cuales requieren de una 
visión integral de solución tanto en México como en América Latina. Por ejemplo, ya 
se ha comentado mucho que uno de los principales retos que enfrentan todos nuestros 
sistemas de contribución definida es el tema de la informalidad laboral, la cual es muy 
elevada en todos los países de la región. 

Otros retos que hay que enfrentar también son ampliar la cobertura de asalariados, in-
corporar a los trabajadores independientes al sistema, elevar la educación financiera 
de los cuentahabientes, incentivar el ahorro previsional voluntario, considerar todos 
los temas que pueden haber con otras pensiones a parte de las de vejez (pensiones de 
invalidez y de sobrevivencia), etc. 



143

Subsidios a las Cotizaciones: La Experiencia de México
Carlos Herrera

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

Sin embargo, una tarea que debe concluir lo más pronto posible es la de consolidación 
fiscal. Hay muchos países en donde todavía conviven los sistemas de beneficio definido 
en déficit actuarial con aquellos de contribución definida y en la medida en que no se 
cierre la creciente brecha de recursos fiscales que cada año demandan los sistemas de 
beneficio definido, se están escapando recursos que podrían de alguna u otra manera 
usarse para apoyar la red de protección social dentro del sistema de contribución defi-
nida, ya sea en la forma de un esquema de Pilar Solidario como el de Chile, o como un 
esquema de Cuota Social que he comentado para el caso de México. En ese sentido, la 
tarea de ampliar las bases de recaudación fiscal y mejorar la eficiencia del gasto público 
es una labor permanente que, de hacerse, beneficia a los sistemas de contribución de-
finida. 

III.	C onclusiones

El Sistema de Pensiones de México enfrenta hoy retos dentro y fuera del ámbito de la 
Industria de Pensiones, como son la informalidad y las bajas densidades de cotización, 
y las bajas tasas de aportación obligatoria. 

En un sistema con contribuciones definidas las aportaciones son clave para la pensión. 
En este sentido, en el sistema reformado de México la Cuota Social ha sido un importan-
te instrumento de solidaridad del Estado hacia los cuentahabientes. La Cuota Social es 
un ejemplo de cómo pueden caber perfectamente instrumentos solidarios dentro de los 
sistemas de contribución definida para apoyar a los trabajadores de menores ingresos.

Con las últimas reformas a la Ley del Seguro Social, focalizando el destino de los recur-
sos públicos hacia las personas de menores ingresos, la Cuota Social ha fortalecido su 
objetivo y permite avanzar hoy hacia mejores condiciones de bienestar para los afilia-
dos.

No obstante, el subsidio a las cotizaciones de personas de bajos ingresos es solo parte 
de una solución que debe ser más amplia e integral. Para que un Sistema de Pensiones 
pueda cumplir con su objetivo de brindar protección en la vejez debe contar con las con-
diciones propias. Debemos atacar el problema a través de varios ángulos en términos de 
mejorar la cobertura, mejorar la formalidad de relaciones laborales, tener aportaciones 
adecuadas y regulares, y también en términos de tener un régimen de inversión que esté 
acorde con el horizonte de inversión de los afiliados. Éstas son condiciones necesarias 
para que un sistema de pensiones realmente pueda lograr su objetivo, que a fin de cuen-
tas es dar una protección adecuada en la vejez.
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Nuevas actividades para las 
AFP: seguros de cesantía
Joseph Ramos 1

1 	 Joseph Ramos tiene estudios de Doctorado en Economía (1968) en la Universidad de Columbia, EE.UU.  
Actualmente es Profesor Titular de la Facultad de Economía y Negocios de la Universidad de Chile. Se desempeñó 
como Decano de dicha Facultad entre los años 2002 y 2006. Anteriormente asesoró a gobiernos de América Latina 
en materias de empleo, ingresos y desarrollo para la Organización Internacional del Trabajo (OIT, 10 años) y 
para la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 17 años). También fue Asesor económico 
principal del Ministro de Trabajo de Chile en entre 1990 y 1991. Se desempeñó como Presidente (el primero) de 
la Comisión de Usuarios del Seguro de Cesantía en Chile entre 2002 y 2006. Es autor de 6 libros y de más de 60 
artículos en revistas especializadas.
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El uso de cuentas individuales de capitalización para reemplazar o complementar 
los sistemas tradicionales de pensiones ha ido creciendo en el mundo. Ese éxito hace 
natural considerar si ese mismo mecanismo no puede ser conveniente para otras 
necesidades sociales. Por cierto, si lo fuera, ello produciría una sinergia natural con las 
cuentas individuales del sistema de pensiones, con adicionales beneficios tanto para los 
asegurados como para las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP).

En este artículo quiero considerar la conveniencia de ocupar cuentas individuales para 
servir como un seguro de cesantía. La primera sección examina la razón por la cual se 
hace necesario un seguro de cesantía y por qué los seguros tradicionales pueden ser 
deficientes en proveerlo. La segunda examina las ventajas que pueden tener las cuentas 
individuales de capitalización (CIC) respecto a los seguros tradicionales de cesantía, 
incluyendo en esto las ventajas relativas de las CIC a solas o cuando se combinan con 
acceso a crédito y/o a fondos solidarios de cesantía. La tercera sección presenta un caso 
concreto, el de Chile, con 8 años de funcionamiento, sistema donde las CIC son un 
complemento al sistema de indemnización por despido, y donde las CIC se combinan 
con un fondo solidario (FS). La cuarta sección considera algunas extensiones posibles, 
donde se combinan las CIC con créditos, usando los fondos de pensiones como garantía 
(análogo a lo propuesto por Stiglitz y Yun (2002), y una segunda donde se transforman 
las indemnizaciones a cuentas individuales (como en Austria, Brasil y Colombia). La 
última sección concluye con algunas consideraciones de la economía política de tales 
reformas.

I.	 La conveniencia de un seguro de cesantía
a.	 ¿Por qué un seguro?

Son varias las razones por las que se amerita un seguro de desempleo. Primero, aun 
en una coyuntura económica normal sin crisis de desempleo masivo, un porcentaje 
importante de la fuerza de trabajo afronta el riesgo no despreciable de estar sin ingreso 
durante un período posiblemente prolongado debido a la destrucción creativa que 
caracteriza la economía moderna. En efecto, cada año un porcentaje importante de 
empleos son destruidos y un porcentaje similar creados como parte del proceso de 
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reasignación de empleos desde empresas y usos menos productivos a empresas y usos 
más productivos. Por ello, entre entradas al mercado laboral, cambios voluntarios de 
trabajo, contratos por obra o plazo fijo y despidos, se estima que a lo largo de su vida 
profesional el trabajador promedio cambia de empleo una vez cada 4 años2 . De durar tal 
período de búsqueda entre 2 y 3 meses, ello de por sí resultaría en una tasa de desempleo 
“friccional” del orden de 4,2% a 6,3% al año3. La gravedad de este problema radica en 
que no toda búsqueda dura lo previsto; algunas búsquedas pueden ser inesperadamente 
largas, lo que haría especialmente costoso el proceso. Por otra parte, la búsqueda óptima 
implica poder rechazar algunas ofertas, y no tener que aceptar el primer empleo que 
se encuentra. La falta de ingreso puede entonces impedir tal búsqueda eficiente. Un 
seguro de desempleo vendría a satisfacer esta necesidad de suavizar el consumo frente 
a una búsqueda de trabajo inesperadamente prolongada.

Segundo, la gravedad del desempleo se agudiza exponencialmente en crisis económicas 
con  desempleo masivo y generalizado, cuando la gran mayoría de empresas está 
despidiendo y pocas están contratando. Según su gravedad éstas pueden ser recesiones, 
como la recién crisis internacional de 2009, cuando el PIB de América Latina cayó del 
orden  del 1,5% y el desempleo alcanzó el 10%, o depresiones, como la de la crisis de la 
deuda externa de 1982/83, cuando el PIB de algunos países de la región cayó más de 
10% y el desempleo se dobló. El trabajador promedio está indefenso frente a tales crisis, 
por lo que se convierte en una verdadera catástrofe quedar cesante. 

Tercero, inclusive los trabajadores por obra (por ejemplo, en la construcción) o plazo fijo 
tienen problemas. Es cierto que el trabajador que opta por estos empleos sabe que no 
tiene un ingreso estable y que ha de buscar trabajo cada cierto tiempo, por lo que debe 
ahorrar parte de su ingreso para cubrir este período de búsqueda. Desafortunadamente, 
la duración de esa búsqueda no es fácilmente predecible.

Además, no todos los trabajadores son tan previsores; muchos son miopes. Más aún, 
aunque no hubiera miopía, el ahorro personal sirve para defender al trabajador frente a 
situaciones previsibles o de riesgo acotado. Mas, la cesantía no es un asunto claramente 
previsible o acotado. En efecto, si caídas en la demanda de trabajo en una empresa de, 
por ejemplo, un 10%, sólo redujeran las horas de trabajo, el ahorro individual sería 
un mecanismo socialmente eficaz. Sin embargo, tal solución es altamente insuficiente 

2	 Según ENCLA (2009), en el año 2008 fueron celebrados y finiquitados aproximadamente un 25% 
de todos los trabajadores con contrato indefinido en la empresa en Chile. Por tanto, ello significa que, 
en promedio, cada trabajador cambia de trabajo una vez cada 4 años.

3	 En efecto, si un cuarto de la fuerza de trabajo está buscando trabajo cada año y si su búsqueda dura 
2-3 meses, entonces entre un 4,2% (1/4 multiplicado por 2/12 de año) y un 6,3% (1/4 multiplicado 
por 3/12 de año) de la misma estaría cesante en cualquier momento dado. Ver Cowan y Micco (2009) 
para una discusión de la importancia de la rotación en el mercado laboral.
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si, como suele ocurrir, la caída en la demanda de trabajo se concentra en unos pocos 
individuos de manera aleatoria, aumentando la cesantía en un 10% o más, y no 
afectando a los demás. No hay ahorro razonable que pueda proteger ante esta última 
contingencia. 

Esto es tanto o más  así frente a un desempleo masivo o contingencia catastrófica4,  
cuando una protección individual, por medio de suficiente ahorro previo, es 
virtualmente imposible. Por otra parte, aun en situaciones de desempleo “normal”, el 
período de búsqueda no es completamente previsible y tiene una importante varianza. 
Por lo tanto, el ahorro individual no es una protección eficiente para enfrentar el riesgo 
de desempleo. Los seguros de desempleo permiten diversificar ese riesgo entre todos 
los potencialmente afectados, lo que suaviza el consumo y mejora el bienestar de la 
fuerza de trabajo.

Por otra parte, no existe un mercado de capitales perfecto en el que el trabajador cesante 
pueda tomar prestado para suavizar su consumo en períodos de cesantía. Al contrario, 
en estos momentos, cuando más lo necesita, nadie le quiere prestar. Por ello, frente a 
riesgos relativamente aleatorios como la cesantía, es mucho más eficiente socializar tales 
riesgos por medio de un seguro de cesantía. 

Por todas estas razones se han creado seguros de cesantía en el mundo, no solo para 
brindarle al trabajador un ingreso suficiente para reducir sustancialmente la variabilidad 
en su consumo familiar durante su cesantía, sino también para permitir que no tenga 
que tomar el primer trabajo que se le presente, por malo que sea, pudiendo alargar la 
búsqueda hasta encontrar un empleo más idóneo y mejor remunerado. Bien diseñado, 
pues, el seguro de desempleo claramente mejora el bienestar social.

b)	 ¿Por qué no un seguro privado? ¿por qué obligatorio?

De ser tan conveniente un seguro de desempleo, ¿por qué no se genera un mercado 
privado para ello, como se hace, por ejemplo, para el seguro contra accidentes de autos? 
El problema es que un seguro privado de desempleo tendría que lidiar con lo que 
se denomina selección adversa. Como el riesgo de desempleo no es completamente 
aleatorio, sino que afecta a algunos empleos y a algunas personas más que otras, 
tenderían a querer asegurarse los individuos que tuvieran mayor riesgo. Como las 

4	 Gran parte del problema de desempleo masivo desaparecería si, en circunstancias recesivas, donde las 
empresas enfrentan reducciones en sus ventas, el gobierno las indujera a reducir horas en lugar de 
despedir personal. En efecto, sería socialmente preferible que frente a una caída generalizada en las 
ventas y producción de, digamos, un 5%, todos trabajaran un 5% menos de horas a que el desempleo 
subiera en 5 puntos porcentuales. Para una propuesta en este sentido ver Bravo, Larrañaga y Ramos 
(2003).
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aseguradoras anticiparían esto, cobrarían una prima elevada, lo que desalentaría aún 
más a todos, menos a los más riesgosos, con lo que el mercado se iría estrechando hasta 
posiblemente desaparecer. 

La solución al problema de selección adversa es hacer obligatorio el seguro para todos 
los trabajadores, con lo que se aseguran tanto los que tienen un menor riesgo como 
aquellos con uno mayor. De ahí que el seguro de cesantía en el mundo es, donde existe, 
un seguro que la autoridad ha hecho obligatorio a toda la población laboral.

Finalmente, un problema adicional para un seguro privado es que, particularmente en 
caso de crisis, el riesgo de desempleo no es independiente de un trabajador a otro. Los 
seguros privados son altamente vulnerables a este tipo de riesgo sistémico, donde los 
riesgos están relacionados, como durante un período de desempleo masivo. Más aún, 
los activos que respaldan tales seguros típicamente pierden valor en esos momentos 
de mayor necesidad, por lo que el seguro se hace insolvente, a menos que el Estado 
se comprometa a cubrir sus eventuales déficits. De ahí que típicamente este seguro es 
estatal, ya que el Estado es la única entidad que puede cubrir riesgos sistémicos.

II.	 Los seguros tradicionales y las ventajas relativas de cuentas individuales 
para enfrentar la cesantía

Por todos los motivos anteriores, se han ido creando seguros de cesantía, sobre todo 
en los países desarrollados. Si bien las características de éstos varían de país en país, el 
seguro tradicional esencialmente paga un subsidio al incurrir en el siniestro de cesantía, 
subsidio que es independiente de cualquier cotización que pudiera haber realizado el 
trabajador o su empleador. En ese sentido es un seguro “puro”. Para no desincentivar 
del todo la búsqueda de trabajo, el subsidio no es indefinido, sino tiene un límite en el 
tiempo, variando de 6 meses (USA) hasta 2 años y más en algunos países europeos. 
Y por lo mismo, el subsidio es inferior al salario efectivo que ganaba el trabajador, las 
“tasas de reemplazo” típicamente siendo de 50%-80%. Pese a estos dos resguardos, el 
subsidio tiene fuertes desincentivos a la búsqueda de trabajo. Por un lado, al elevar 
el salario de reserva del trabajador induce a rechazar trabajos; por otro, prolonga 
la duración de la cesantía hasta que el subsidio termine o su monto se haga poco 
significativo. Por lo mismo, implica un costo elevado, sólo solventable por países ricos. 
De hecho, como muestra el Cuadro 1, el gasto en seguros de cesantía, capacitación de 
cesantes y programas especiales de creación de empleo puede ascender hasta casi 5% 
del PIB al año.

Precisamente para superar este problema de elevado costo así como desincentivos a la 
búsqueda de trabajo es que surge la idea de ocupar cuentas individuales de capitalización 
(CIC) como mecanismo, parcial o completo, de suministrar un seguro de cesantía. En 
efecto, las CIC tienen dos grandes ventajas respecto al seguro tradicional. Primero, como 
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son una especie de ahorro forzoso, hacen que el propio trabajador (o indirectamente, 
por medio de su empleador) financie buena parte o todo el costo de un desempleo 
“normal”. Segundo, en la medida que el propio trabajador internaliza el costo de su 
desempleo, - en el caso de las cuentas individuales a solas, virtualmente desaparecen 
los incentivos “perversos” de no tomar un trabajo o de prolongar indebidamente la 
búsqueda de trabajo para cobrar el subsidio. En efecto,  estos fondos son suyos caiga o 
no en desempleo.

Hay tres versiones de CIC que conviene distinguir para fines de un seguro de cesantía. 
La primera es cuentas individuales y nada más. Si el desempleo fuera parejo para 
todos – digamos 6%, este sería el instrumento óptimo, pues cada trabajador sabría que 
estaría sin trabajo el 6% de su vida profesional. Por consiguiente habría que ahorrar en 
su cuenta individual el equivalente a 6% o menos de su salario según deseara una tasa 
de reemplazo de 100% o algo menos.  En efecto, cada uno financiaría su desempleo con 
un ahorro forzoso (directo o por intermedio del empleador). Como el propio trabajador 
internaliza el costo de su desempleo, no habría desincentivos de ninguna naturaleza. El 
problema es que el desempleo ni su duración son parejos entre las personas. Por ende, 
algunos pueden estar cesantes 10% o más de su vida profesional, mientras que otros 
tendrán la suerte de no padecer en absoluto de cesantía. Los últimos tendrán excedentes 
en sus cuentas individuales, lo cuál no es problema, puesto que ese dinero, con intereses, 
será de ellos al jubilar. Sin embargo, para los primeros, las cuentas individuales de 
capitalización serán insuficientes para cubrir adecuadamente su cesantía a la tasa de 
reemplazo deseada. 

Esto da pie a la segunda versión de cuentas individuales, la de CIC junto a acceso a 
crédito (Cortázar (1993) y Feldstein y Altman (1998)).  Para suplir la insuficiencia en 
las cuentas individuales del primer grupo de trabajadores (ya que los mercados de 
capital son imperfectos y no se les va a prestar a personas sin trabajo), una vez agotado 
los fondos en sus cuentas, se les extiende un crédito para cubrir adecuadamente su 
cesantía. Se les cobra el crédito por medio de una cotización mayor una vez que se 
vuelvan a ocupar5, con lo que en teoría el trabajador internaliza (casi) totalmente el 
costo de su cesantía y no hay desincentivos. Con todo, éste no es un seguro, pues el que 
aleatoriamente sufre de un alto desempleo en su vida profesional debe él financiar su 
desempleo totalmente. 

La tercera versión, usada en Chile como veremos adelante, es de cuentas individuales 
combinadas con un fondo solidario que cubre el siniestro de padecer de más cesantía 

5	 Esto es así en la versión propuesta por Cortázar. En la versión de Feldstein y Altman (1998), el 
crédito es del gobierno y se repaga de la cuenta individual, pero si al final de la vida de trabajo del 
trabajador queda un déficit, es condonado. Esto es más beneficioso para el trabajador pero debilita los 
incentivos de búsqueda.
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que el promedio. En efecto, la idea es que todos deben cubrir con sus CIC un desempleo 
normal mientras que el fondo solidario protege contra el siniestro de padecer de más 
desempleo que lo normal. De ahí que el fondo solidario es lo que asegura contra el 
siniestro de padecer de más desempleo que lo normal. Si bien esta versión tiene la virtud 
de proteger más a los que aleatoriamente sufren un mayor desempleo, el contar con este 
seguro de algún modo desincentiva la búsqueda de trabajo mientras se esté girando 
del fondo solidario. Hay pues una disyuntiva: mientras más generoso la protección (el 
componente solidario) mayor el desincentivo a la búsqueda. Nada es perfecto en este 
mundo.

Por cierto, cualquiera de las tres versiones es interesante como una nueva actividad 
para las AFP, tanto por los volúmenes de negocio que significan como por las sinergias 
positivas entre cuentas individuales para la cesantía y cuentas individuales para la 
jubilación. En efecto, si las cuentas individuales pretendieran cubrir un desempleo 
normal de 6% con una tasa de reemplazo de 50%, ello significaría una cotización anual 
(entre empleador y trabajador) de 3% del salario del trabajador (ó 1 1/2-2% del PIB)6.  
Ello compara con una cotización típica del orden de 10% para las pensiones. Por cierto, 
las cifras no son perfectamente comparables, puesto que las cuentas de los fondos de 
pensión se mantienen por un plazo largo, mientras que las cuentas para cesantía tienen 
un plazo más corto de duración7.  

En cuanto a posibles sinergias, no cabe duda que las AFP pueden proveer el servicio 
de mantener cuentas individuales de cotización individual para la cesantía en forma 
relativamente fácil, dado su experiencia en generar cuentas individuales para jubilación. 
Asimismo, sus locales facilitan una atención ahora aún más amplia para sus clientes. 
Por último, sus estrategias de inversión se asemejan bastante a las de los fondos menos 
riesgosos de la cartera de inversión para la jubilación. Al complementarse tan bien con 
su labor de administrar los fondos de jubilación, la provisión de estos nuevos servicios 
reduce significativamente sus costos unitarios de operación. Estos ahorros son aún más 
significativos si los fondos de cesantía terminan licitándose a un consorcio de las AFP, 
como resultó ser el caso en Chile.

III.	E l caso de Chile8 

El seguro de cesantía chileno de 2002 es un doble híbrido. Por un lado, combina un 

6	 De hecho, se estima que en régimen los fondos administrados por la AFC en Chile alcanzarán cerca 
de 2,5% del PIB.

7	 No obstante, si el ingreso de la AFP es en función de las cotizaciones y no los fondos administrados, 
la diferencia en duración de los fondos no afectaría los ingresos de la AFP.

8	 Para una descripción acabada del seguro de cesantía chileno, al menos hasta antes de su reforma en 
2009, ver Acevedo, Eskenazi y Pagés (2006).
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componente de ahorro forzoso en cuentas individuales con un componente de seguro 
por medio de un fondo “solidario”. Este segundo componente es el verdadero seguro, 
pues el beneficiario recibe este subsidio si cae en la cesantía, independientemente 
de su aporte al fondo. Por otro lado, se diseñó para ser combinado con la existente 
indemnización de un mes por año en caso de despido, de tal modo que entre las dos 
dieran una protección adecuada al cesante.

Pretende dar una protección adecuada al trabajador cesante, pero minimizando los 
desincentivos y “filtraciones” hacia grupos considerados menos prioritarios, tan 
característico de los seguros en Europa y EE.UU. En efecto, entre otros problemas, los 
programas de los países desarrollados tienden a beneficiar a muchas personas no tan 
necesitadas (trabajadores temporales o por obra); a inducir colusión entre empleadores 
y trabajadores a expensas de fondos comunes y recursos fiscales; a desalentar la 
búsqueda de empleo en aras de seguir recibiendo el subsidio. En consecuencia, los 
programas resultan exorbitantemente caros para países en vías de desarrollo como 
Chile. El seguro de desempleo chileno innovó al eliminar gran parte de estos abusos y 
filtraciones, ideando un programa más acorde con las capacidades de financiamiento de 
una economía en vías de desarrollo como la chilena. De hecho, todas las innovaciones 
tendientes a evitar abusos y “filtraciones” de los beneficios a grupos no prioritarios 
resultaron tan exitosas que la primera reforma del seguro, llevada a cabo en el año 
2009, fue motivada por la constatación de que la ley original del 2002 había pecado de 
tacaña. 

El nuevo seguro es obligatorio para todos los trabajadores asalariados del sector privado 
contratados a partir de octubre 2002, excepto el servicio doméstico y los familiares 
no remunerados, y tiene carácter voluntario para aquellos que ya estaban ocupados. 
Se excluyeron a los trabajadores por cuenta propia por considerar que pretender 
asegurarlos se prestaría a abusos. En efecto, es virtualmente imposible identificar 
cuando un trabajador por cuenta propia está cesante o cuando ha recuperado su trabajo, 
ni podrá distinguirse entre un trabajador a cuenta propia verdaderamente cesante y 
un inactivo que se declara un cuenta propia cesante para cobrar el seguro. Por razones 
similares a estas, se descartó asegurar a los trabajadores familiares no remunerados, 
pues se prestarían a abusos por ser virtualmente indistinguibles de los inactivos. 

El grupo prioritario del nuevo seguro son los asalariados con contrato “indefinido”, 
pues se consideraba que los trabajadores temporeros o por obra (como la construcción) 
o por plazo fijo lo son, en su mayoría por libre opción. De ahí que el desempleo que 
experimentan es en alguna medida previsible y, por ende, “voluntario”, por lo que no 
ameritarían una protección significativa adicional. 

En el caso de los trabajadores con contrato de trabajo indefinido la cuenta individual se 
nutre de una contribución mensual de su empleador del 1,6% de su renta imponible y 
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otra del 0,6% del propio trabajador9 . El Fondo Solidario se financia con una contribución 
mensual del empleador del 0,8% de la renta imponible más un aporte estatal mínimo 
(de apenas US$ 13 millones al año en régimen). En el caso de los trabajadores por obra 
o plazo fijo la cotización es exclusivamente del empleador (equivalente a un 3% del 
salario); 2,8% va  a la cuenta individual, 0,2% al Fondo Solidario10.  

Para acceder a la cuenta individual se requiere haber cotizado un mínimo de 6 meses. 
El retiro de los fondos acumulados en la cuenta individual es a “todo evento”, sea por 
razones voluntarias o por despido. De esta manera, ayuda tanto al trabajador que se 
retira voluntariamente para buscar un mejor trabajo como al que pierde su trabajo.

Se contemplan beneficios tanto para el trabajador con contrato indefinido que fue 
despedido como para el trabajador que queda sin trabajo porque terminó la obra o el 
plazo por el que fue contratado. Sin embargo, los beneficios para los trabajadores por 
obra o a plazo fijo son menores a los del trabajador indefinido despedido, ya que se 
consideró que los primeros saben desde el primer día que su trabajo es transitorio, por 
lo que ameritan poca protección al ser el término de su trabajo esperado. En cambio, 
el trabajador con contrato indefinido se incorpora a un trabajo con la perspectiva de 
permanecer en el mismo durante un largo tiempo, por lo que su despido es un suceso 
inesperado, que requeriría mayor protección. 

Concretamente, en caso de quedar sin trabajo ambos tipos de trabajadores pueden 
acceder a sus cuentas individuales. El trabajador por obra o plazo fijo accede a todo el 
ahorro de su cuenta de inmediato, ya que se supone que probablemente lleva menos 
de un año trabajando. En cambio, el trabajador con contrato indefinido no puede 
retirar todos sus fondos de inmediato (a no ser que lleve poco tiempo trabajando, 
concretamente menos de año y medio), sino que debe hacerlo gradualmente. El número 
posible de retiros aumenta con el número de años de contribución, según una tabla 
preestablecida. 

Sólo puede acceder al Fondo Solidario el trabajador despedido, con al menos 12 
cotizaciones continuas en los últimos 24 meses y 3 continuas con su último empleador. 
Éste recibe los fondos acumulados en su cuenta individual y, de ser éstos insuficientes, 
recursos del Fondo Solidario (FS). En el caso de un trabajador indefinido en el primer 
mes se puede recibir del FS hasta el 50% del sueldo bruto promedio de las 12 últimas 

9	 No hay necesidad de cotizar para esa parte del salario sobre US$ 2.400 al mes (aprox.), ya que se 
consideraba que personas de estos ingresos se protegerían con ahorros propios.

10	 Si bien la cotización del empleador para el trabajador por obra o plazo fijo (3%) es superior a la del 
trabajador indefinido (2,4%), no necesariamente significa un costo efectivo mayor por el empleador, 
ya que se suponía que, por renovarse estos contratos frecuentemente, el nuevo contrato podría 
absorber el mayor costo por medio de un menor salario líquido.
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cotizaciones, un 45% para el segundo mes de cesantía; un 40% el tercero; un 35% para 
el cuarto; y un 30% para el quinto mes de cesantía, con un monto mínimo y máximo 
mensual del subsidio del orden de US$ 175 y US$380 respectivamente para el primer 
mes, y decreciente en el tiempo según los porcentajes indicados11. En el caso de un 
trabajador por plazo fijo u obra este sólo puede hacer dos giros del FS, de 35% y 30% 
con un monto mínimo y máximo.

El nuevo seguro también innova al distinguir entre una situación de desempleo “normal” 
y una "catastrófica”, dando mayor protección en estas últimas, las crisis económicas. En 
efecto, aumentan los giros en períodos de cesantía inusualmente alta12: en caso de los 
con contrato indefinido, se pueden pagar un sexto y séptimo giro por un 25% y un 20%, 
respectivamente, del salario bruto mensual. Para los contratados por plazo fijo u obra, 
se establece un tercer y cuarto giro en “crisis” por un 30% del salario bruto mensual.

El Cuadro 2 muestra los beneficios que tendría un trabajador despedido con contrato 
indefinido según su antigüedad en la empresa y su ingreso. Ahí se ve que el beneficio 
medio durante los 5 meses a los que pudiera tener derecho un trabajador es un 
porcentaje mayor del sueldo mientras más bajo es su ingreso: va de un 23% del salario 
líquido13  para un trabajador que gana 5 ingresos mínimos a un 51% para el que gana un 
ingreso mínimo. Está clara, pues, la intención redistributiva de la ley, al proteger más al 
trabajador más vulnerable por disponer de un menor ingreso.

No obstante, el beneficio total para un asalariado con contrato indefinido que es 
despedido es mayor a esto. Hay que agregarle la actual indemnización de un mes 
de sueldo por año de servicio en caso de despido, ya que el nuevo seguro por si sólo 
sería muy insuficiente para suavizar adecuadamente el consumo de la familia de un 
trabajador cesante. Por ello, el seguro pretende, junto a la indemnización, cumplir 
esa función. De ahí que la protección total (seguro más indemnización) que tiene un 
trabajador indefinido despedido que gana un salario mínimo va de tener un ingreso 
mensual equivalente al 71% de su salario líquido por los 5 meses que pudiera durar su 
cesantía (si tiene un año de antigüedad), a un 91% si tiene 2 años de antigüedad y supera 
el 111% con 3 o más años de antigüedad. 

11	 Estos máximos habría que compararlos con el salario mediano de la fuerza de trabajo chilena, que es 
del orden de US$ 600 al mes.

12	 Cuando la tasa nacional de desempleo excede en 1% el promedio de los últimos 4 años.
13	 Se considera el porcentaje del salario líquido, pues a fin de cuentas es lo que más le interesa al 

trabajador para suavizar su consumo. De ahí que el 50% del salario bruto equivale a aproximadamente 
un 62,5% del salario líquido. Por eso mismo, por ejemplo (ver penúltima fila de la 1ª columna del 
Cuadro 1), la indemnización de un mes por año en caso de despido cubre el 25% del salario líquido 
de 5 meses. Es así ya que la indemnización de un mes de sueldo bruto es igual a 1,25 meses de 
sueldo líquido. Esta indemnización, “estirada” durante 5 meses de duración supuesta de la cesantía 
equivale a recibir un 25% del sueldo líquido mensual.
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El Cuadro 2 también permite apreciar la diferencia que significa el seguro total (beneficio 
más indemnización como porcentaje del salario) con la situación anterior al seguro, 
cuando sólo se disponía de la indemnización por despido. Por ejemplo, un trabajador 
que gana un salario mínimo y tiene 1 año de antigüedad sube su protección total de 
un 25% del salario líquido durante 5 meses sin el seguro a un 71% con el seguro. De la 
misma manera, el trabajador con un salario mínimo y 2 años de antigüedad pasa de 
una protección total igual al 50% de su salario líquido sin el seguro durante 5 meses a 
un 91% con el seguro. Sin embargo, es de notar que en la medida que sube el salario, va 
disminuyendo el porcentaje en que el seguro eleva la protección del trabajador respecto 
a la simple indemnización. 

No accederán, por tanto, al Fondo Solidario los trabajadores que llevan un buen número 
de años trabajando en su empresa (del orden de 5 y más) ni los de ingresos elevados, 
pues los fondos acumulados en sus cuentas individuales tenderán a cubrir lo mínimo 
necesario contemplado en la ley. En efecto, el Fondo Solidario está diseñado para suplir 
los fondos de las cuentas individuales para el trabajador que queda cesante, sobre todo 
en los primeros años de un empleo cuando la indemnización es modesta y el trabajador 
está más desprotegido. De hecho, como muestra el Cuadro 1, el beneficio del Fondo 
Solidario de Cesantía como porcentaje del salario líquido es máximo (44% del salario) 
para el trabajador que gana un salario mínimo y con sólo 1 año de antigüedad; y 
disminuye conforme sube el ingreso y mayor sea la antigüedad en la empresa. Así, el 
mismo Cuadro muestra cómo el beneficio desciende a apenas un 1% para un trabajador 
que gana 5 ingresos mínimos y tiene 3 años de antigüedad en la empresa. 

Existe además una serie de requisitos a cumplir para poder acceder a los recursos del 
Fondo Solidario: mostrar un finiquito de su empleador, estar inscrito en una Oficina 
Municipal de Intermediación Laboral (OMIL), visitarla mensualmente mientras cobre 
beneficios del FS y no haber rechazado ningún trabajo que pague un 50% o más de su 
salario anterior. 

Finalmente, en lo que se refiere a los beneficios, el seguro también innovó al entregar 
los recursos de la cuenta individual, pero no del FS, al trabajador que queda sin trabajo 
por retiro voluntario. Éste equivale a aproximadamente una semana y media de sueldo 
líquido por año de cotización. De esta manera se fomenta la movilidad laboral. 

Hay una serie de medidas adicionales novedosas en lo que se refiere al diseño del seguro 
de desempleo. Primero, para evitar elevar en forma excesiva los costos del seguro para la 
empresa, los empleadores pueden deducir de la indemnización que tendrán que pagar 
en caso de despido las contribuciones hechas a la cuenta individual (1,6% del salario). 
Como la indemnización de un mes por año equivale a un 8,3% del salario bruto, ello 
significa que la indemnización se reduce en aproximadamente un 20%.
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Segundo, para preservar la viabilidad financiera del Fondo Solidario y asegurar 
subsidios para todos los potenciales beneficiarios, la ley considera ajustes hacia abajo 
en los pagos del Fondo Solidario si una crisis fuera tan severa que los pagos totales del 
fondo en un mes excedieran el 20% de los fondos acumulados. 

Tercero, el seguro es administrado por el sector privado. Para abaratar costos se limitó a 
una sola empresa - llamada Administradora del Fondo de Cesantía (AFC) - por medio 
de una licitación que le otorgó la administración del seguro por un plazo de 10 años. 

De este modo el costo asociado a la administración del sistema (cobro de cotizaciones, 
mantención de cuentas, inversión de los fondos, verificación del cumplimiento de los 
criterios de elegibilidad para acceder a los beneficios, pago de los mismos y cobro de 
deudores) ha resultado ser relativamente bajo, al ser establecido por la licitación en un 
0,6% anual de los fondos acumulados. Al ser la administración un monopolio, está 
sujeta a la fijación de normas y regulación de la Superintendencia de Administradoras 
de Fondos de Pensiones (SAFP). Si bien en sus inicios se limitó las inversiones del fondo 
a instrumentos de renta fija, pues se creía que los recursos se girarían con rapidez, 
posteriormente se permitió que parte de la cartera se invirtiera en instrumentos de renta 
variable para elevar su rentabilidad, pues la autoridad reconoció que un porcentaje 
importante de trabajadores (tal vez el 50%) permanece por más de 4 años en su empresa, 
por lo que los fondos no tendrían que ser tan líquidos.

Cuarto, se consideraba que para velar por el cumplimiento de la letra de la ley estaba 
la SAFP y los demás organismos fiscalizadores del Estado. Faltaba un organismo 
independiente para velar por el buen funcionamiento del mismo según la intención y 
espíritu de la ley. Para esto se innovó al crear la Comisión de Usuarios, un organismo 
independiente, compuesto de los usuarios – representantes sindicales y patronales, y 
presidido por un académico. Para cumplir su misión tiene el derecho a exigir información 
de la AFC así como de los organismos estatales pertinentes (los referidos a la seguridad 
social, capacitación e intermediación entre otros) y así cumplir su obligación de presentar 
anualmente un informe no vinculante, con carácter descriptivo (sobre el funcionamiento 
del sistema) así como propositivo, sugiriendo mejoras al seguro de desempleo.

El nuevo seguro, por tanto, elevó la protección al trabajador despedido, sobre todo para 
aquel con pocos años en la empresa y de ingresos bajos o medios. Innovó también al 
introducir beneficios, aunque modestos, para trabajadores que quedan sin trabajo al 
terminar la obra o por cumplirse el plazo por el cual fueron contratados, así como para 
los retiros voluntarios, lo que debería facilitar una mayor movilidad laboral.

En cualquier caso, sus principales innovaciones radicaron en su diseño, que minimiza 
tanto la filtración de recursos hacia grupos menos prioritarios como los incentivos 
perversos a prolongar el desempleo para cobrar el seguro, fenómenos que han 
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encarecido los sistemas de seguro de desempleo en los países desarrollados. Y las 
primeras evaluaciones avalan estas conclusiones. Ver Reyes, Van Ours y Vodopivec 
(2010).

Frente a la disyuntiva de ser generosos con los beneficios o de minimizar filtraciones, 
claramente se privilegió la última. Primero, se minimizó la posible colusión entre 
empleadores y trabajadores en pactar finiquitos ficticios a expensas del Estado, 
haciendo que el seguro fuera financiado casi exclusivamente por los dos primeros. 
Segundo, el grueso de sus beneficios proviene de cuentas individuales, financiadas por 
ambas partes, supliéndose sólo una vez agotadas éstas, en caso de despido, por recursos 
de un fondo común, financiado en su mayor parte por un aporte patronal. Con ello, 
se desalienta el abuso potencial de prolongar el desempleo haciendo uso de recursos 
ajenos. Tercero, se limitó el mayor uso del Fondo Solidario a trabajadores asalariados 
con contratos indefinidos, pues se consideran que son éstos, y no los trabajadores por 
obra o plazo fijo, los que más necesitan del seguro. Cuarto, se incentivó la reinserción 
rápida, pues los beneficios son decrecientes en el tiempo, partiendo de un máximo del 
50% del salario bruto y finalizando en el quinto mes con un subsidio no mayor al 30% 
del ingreso. Quinto, los beneficios del Fondo Solidario se centraron en los trabajadores 
de ingresos bajos y medios, los grupos que menos protección tienen frente al desempleo, 
ya que se fijan topes máximos a los subsidios. Sexto, se evitó elevar significativamente 
los costos de contratación, pues el empleador puede descontar de la indemnización en 
caso de despido, su cotización a la cuenta del trabajador.

Con todo, hay que reconocer que el seguro no debe ser evaluado aisladamente. Fue 
contemplado como un complemento a la indemnización en caso de despido. De ahí 
que en conjunto, el seguro más indemnización brindan una protección relativamente 
decente para el trabajador despedido con más de un año de antigüedad y de bajos 
ingresos, con tasas de reemplazo para éstos que rondan el 60-70%, similares a las de los 
países desarrollados.

Sin embargo, los beneficios del seguro chileno son especialmente pobres para el 
trabajador con menos de un año de antigüedad, que no alcanza las 12 cotizaciones en 
24 meses; y para el trabajador con menos de un año y medio de antigüedad pero con 
un sueldo superior a 3 ingresos mínimos (un tercio de la fuerza de trabajo gana sobre 
3 mínimos mensuales). Los beneficios del seguro tampoco distinguen entre un joven, 
sin cargas familiares, que está buscando un empleo idóneo, y otro con familia, o un 
trabajador de de mayor edad. La protección actual del seguro es tal vez exagerada para 
el primero, pero claramente insuficiente para alguien con obligaciones familiares y poca 
antigüedad en la empresa.

Finalmente, en buena parte debido a la estructura del mercado laboral chileno, donde 
un amplio grupo de trabajadores es independiente o informal, el seguro aún así deja sin 
protección alguna a un porcentaje elevado de la fuerza de trabajo (cerca del 40%).
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IV.	E xtensiones posibles de cuentas individuales14 

a.	C uentas individuales con crédito contra pensión como garantía 

Un problema con el sistema chileno es que con miras a evitar desincentivos y filtraciones 
tiene una tasa de reemplazo, fuertemente decreciente y de corta duración. Esto limita 
enormemente la posibilidad de suavizar consumo. De ahí que sería conveniente 
considerar la posibilidad de acceder a crédito, antes de los fondos de solidaridad, con 
miras a elevar los ingresos del trabajador, pero a costa suya. El sistema crediticio no 
presta normalmente a un cesante. Y un crédito público podría ser difícil recuperar. 

De ahí que, inspirado en Stiglitz y Yun (2002), Bravo, Larrañaga y Ramos (2003) sugieren 
aprovechar los fondos de pensión del sujeto o su aval como garantía para un crédito 
de la banca privada antes de girar del FS. En efecto, todo trabajador es un acreedor 
del sistema de pensiones. Mas, su ahorro forzoso no sólo no puede usarse en caso de 
necesidad, sino ni siquiera puede usarse (en la actualidad) como garantía  de un crédito. 
La idea, pues, no es girar sobre los fondos de pensión, si no usar estos (los del sujeto o de 
su aval) como una garantía de último instante para recuperar el crédito. Mas, en primer 
instante se recuperaría el crédito por medio de una cotización adicional del sujeto, 
cuando reencuentre trabajo, o de su aval en caso de que no encuentre, y por  descuento 
automático de planilla. Solo en el caso que ni el sujeto ni su aval estén cotizando, se 
giraría el cobro del crédito, equivalente a la cotización adicional, de su fondo de pensión 
o de su aval. Mas, este sería el caso para el porcentaje reducido de casos en que ni el sujeto 
ni el aval estuvieran cotizando. De este modo, con una garantía de recuperar el crédito, 
se crearía un mercado privado de crédito para financiar la búsqueda de trabajo.

El crédito se giraría una vez usado la indemnización y las cuentas individuales, por el 
tiempo de cesantía que esos recursos permitieran (y a una tasa de reemplazo mucho más 
alta – digamos 80%). El crédito se permitiría por un período acotado, digamos hasta 5 
meses (incluyendo lo financiado por la indemnización y las cuentas individuales), a una 
tasa de reemplazo decreciente, digamos de 75%, 70%, 65%, 60% y 55% para ser seguidos 
por el FS por, digamos, hasta 3 meses más a tasas decrecientes de 50%, 40% y 30%. 
De ese modo entre indemnización, cuentas individuales, crédito y fondo solidario se 
podría financiar un período de cesantía de hasta 8 meses a una tasa media de reemplazo 
decente. Mas el grueso sería a cargo del trabajador, utilizando el fondo solidario sólo 
una vez agotados sus fondos individuales y el crédito.

14	 Ver al respecto el excelente trabajo de Robalino, Vodopivec y Bodor (2009).
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Esto cumpliría la función de internalizar la mayor parte del costo de la cesantía en el 
trabajador, pero permitiéndole suavizar mejor su consumo a una tasa de reemplazo 
mayor y, de ser necesario, por más tiempo. Como el FS no comenzaría a operar antes 
del 6º mes de su cesantía (pues primero vendría su indemnización, después su cuenta 
individual, después el crédito), pese a tener una tasa de reemplazo mayor, se reduciría 
enormemente su incentivo a postergar su búsqueda de trabajo.

b.	C ambiar indemnización por despido a cuentas individuales

Buena parte de los países en desarrollo no tienen un seguro de desempleo, pero sí 
tienen un sistema de indemnización en caso de despido, que funciona como un seguro 
bastante imperfecto de desempleo. La indemnización típica es de un mes de sueldo por 
año de antigüedad en la empresa. Como la duración típica en una empresa puede ser 
de 4 años, ello significa que el despedido recibiría 4 meses de sueldo, lo que le permite 
buscar trabajo por 6 meses (más que el período normal de búsqueda) con un ingreso 
igual a 2/3 de su sueldo normal. De ahí que la indemnización sirve como un buen 
seguro de desempleo para el trabajador promedio.

El problema es que hay muchos trabajadores que son despedidos antes del año (donde 
no se cobra indemnización) o al año o dos, cuando la indemnización es mucho menor. 
Estos trabajadores o no están cubiertos o están muy imperfectamente cubiertos. 
De ahí que la indemnización por despido es un seguro muy imperfecto frente a la 
cesantía15.  Además, en la medida que la indemnización por despido encarece el costo 
de contratación para la empresa, esto reduce el empleo. Por lo tanto, han surgido 
voces abogando por reemplazar la indemnización por despido por un depósito en su 
cuenta individual de cesantía16. Esto es particularmente relevante en países como los de 
América Latina, donde la indemnización en caso de despido es el instrumento principal 
que defiende al trabajador despedido. 

Colombia convirtió su sistema de indemnización en un mejor seguro por medio 
de las cuentas individuales, reduciendo las distorsiones asociados al sistema de 
indemnizaciones y evitando el (frecuente) incumplimiento del pago de la indemnización. 
El nuevo sistema exige (para las nuevas contrataciones) que las empresas depositen 1 

15	 Esto sin agregar que muchas veces la cesantía se produce en situaciones de crisis de la empresa, 
momento preciso en que la empresa no está en condiciones de cumplir este compromiso, por lo 
que se le paga al trabajador despedido “lo que se puede” y no lo que verdaderamente se le debe. 
Asimismo, otras empresas se hacen las “vivas”, tratando de negociar una indemnización menor a la 
que corresponde, amenazando con despedir con algún causal que no obligue a pagar indemnización. 
El trabajador que no quiere enfrentar un largo proceso judicial puede aceptar esta oferta, antes que 
insistir en sus derechos.

16	 Ver, entre otros, el trabajo de Vodopivec (2009).
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mes de salario a las cuentas individuales de los trabajadores, con lo que el “seguro” pasó 
de ser de 1 mes de sueldo por año en la empresa en caso de despido, a 1 mes de sueldo 
por año a “todo evento”, sea despido o retiro voluntario. 

Esta reforma no tuvo objeción política alguna, pues a la indemnización de  1 mes por año 
en caso de despido se le agregó una indemnización de 1 mes por año en caso de retiro 
voluntario, por lo que convirtió un pago condicionado al despido (un pago además 
incierto en la práctica por frecuente incumplimiento), en un pago incondicional, cierto 
y a todo evento. Esto habría significado un fuerte incremento en los costos para las 
empresas, si no fuera que el 80% de los costos fue absorbido por los trabajadores en un 
menor salario según Kugler (2002). Esto eliminó las distorsiones que tenía el sistema de 
indemnización, y, según el mismo autor, suavizó el consumo respecto a lo que era con 
la indemnización. No obstante, al no crear un fondo solidario, sino que convertir todo 
a cuentas individuales, no protege suficientemente al despedido en sus primeros años 
en la empresa. En efecto, el “seguro” no es tal, pues es totalmente dependiente de la 
antigüedad en la empresa y no del acontecer del siniestro (la cesantía). 

Sin embargo, la conversión del sistema de indemnizaciones a que optó Colombia 
no es la única reforma de esta naturaleza que se ha realizado17 ni, por cierto, la única 
concebible. En efecto, normalmente la indemnización se paga sólo en caso de despido, 
por lo que el costo efectivo para la empresa de tal indemnización es del orden de la 
mitad de esto (supuesto que la mitad se retiran en forma voluntaria), o sea, equivalente a 
aproximadamente 4% del salario18.  Por consiguiente, si se convirtiera la indemnización a 

17	 La reforma más antigua en este sentido en América Latina es el de Brasil. El sistema anterior de 
una indemnización de un mes por año fue cambiado en 1966 a uno de cuenta individual, por 8% 
del salario, pero es sólo pagado en caso de despido, no por retiro involuntario. Si bien el trabajador 
internaliza su costo, pues es dinero suyo, esto ha dado lugar a “despidos fantasmas”, donde el 
trabajador colude con el empleador en un simulacro de despido para que el trabajador reciba esos 
depósitos antes. Austria también reformó su sistema de indemnización en 2002, ver Hofer (2006). 
No obstante, esta reforma fue mucho menos dramática que la colombiana. En efecto, en Austria la 
anterior indemnización en caso de despido sólo se pagaba a trabajadores despedidos con más de 3 
años de antigüedad. Por tanto, la conversión del sistema antiguo al nuevo se hizo con una cotización 
de apenas 1,5% en las cuentas individuales de los trabajadores, cuentas al que tiene acceso sólo a 
perder su trabajo después de 3 años de antigüedad o, de no haberlo retirado antes, al jubilar.

18	 Este es el costo aparente para la empresa. Digo aparente, pues si bien la empresa paga esta 
indemnización en caso de despido, en la medida que el trabajador valora la indemnización, y está 
dispuesto a trabajar por 4% menos con tal de tener la indemnización, entonces el costo efectivo 
de la indemnización es absorbido por el trabajador por medio de un salario menor. Esto no es sólo 
un punto teórico. Heckman y Pagés (2000) estiman que el 75% del costo de la indemnización por 
despido en América Latina suele ser absorbido por el trabajador por medio de un salario menor. Por 
tanto, la elevación de costos a la empresa, y, por ende, el desincentivo a la contratación, es mucho 
menos de lo que luce a primera vista.
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un mejor seguro de cesantía para el trabajador, la empresa debería cotizar 4% del salario 
del trabajador al seguro, en alguna combinación de cuenta individual (ahorro forzoso) 
y fondo solidario (la parte más propiamente de seguro, pues es independiente de la 
antigüedad en su empleo). Por ejemplo, si se siguiera más o menos las proporciones del 
seguro chileno, ¾, o 3%, iría a la cuenta individual, ¼ o 1%, iría al fondo solidario. La 
parte de la cuenta individual sería dinero seguro para el trabajador, pues lo cobra tanto 
en caso de despido como en caso de separación voluntaria. Ello mejora su situación 
respecto a la actualidad y facilita la movilidad del trabajo. Sin embargo, reduce lo que 
recibiría el trabajador al ser despedido con la indemnización. No obstante, como  con 
esta reforma, el trabajador despedido podría eventualmente acceder al Fondo Solidario, 
la situación del despedido podría mejorar respecto a la situación de indemnización por 
despido, sobre todo para los trabajadores con poca antigüedad en la empresa. 

El efecto de convertir la indemnización en un mejor seguro de cesantía no es trivial. Por 
ejemplo, la cotización para el nuevo seguro de cesantía en Chile – del empleador así 
como del trabajador – alcanza 3%. Si se convirtiera toda la indemnización por despido 
en un mejor seguro, los ingresos (así como beneficios del seguro) se más que duplicarían. 
No obstante, si la economía política del tema fuera muy difícil, también son posibles 
soluciones intermedias. Por ejemplo, se podría reemplazar la indemnización en caso de 
despido, digamos, pasado el cuarto año (la parte más cuestionable y distorsionadora 
de la indemnización19) en un depósito de ½ mes por año a partir del 5º, de tal modo 
mejorando el seguro a expensas de los últimos años de la indemnización. Por cierto, 
como todo seguro de este tipo, tiene el riesgo de desincentivar la búsqueda. De ahí 
que el país que considerara esta alternativa tiene que pensar bien cuánto riesgo de 
desincentivo está dispuesto de incurrir en aras de dar un seguro mejor frente al siniestro 
de la cesantía.

19	 La indemnización es altamente valorada por los trabajadores, sobre todo en los primeros años, pues 
brinda una buena protección del ingreso en caso de despido. Sin embargo, pasada cierta antigüedad 
(4-6 meses) en la empresa, sobre asegura al trabajador, pues con esa indemnización puede cubrir 
adecuadamente una búsqueda razonable de trabajo. Por consiguiente, las indemnizaciones, pasado 
el 4º año, son crecientemente menos valoradas por el trabajador. Pasa a ser un costo para la empresa 
que no absorbe el trabajador en un menor salario. Esto hace atractivo focalizar cualquier reforma 
del sistema de indemnizaciones, especialmente en las correspondientes a partir del 4º o 5º año, pues 
es probable que el 25% de la indemnización que Heckman y Pagés (2000) encuentran que no es 
absorbida por el trabajador corresponda en su mayor parte a las indemnizaciones a partir del 4º o 5º 
año en adelante.
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De todos modos, sea cual fuera la combinación elegida, es importante señalar que la 
conversión de la indemnización en un mejor seguro de cesantía, como arriba indicado, 
sería para los nuevos contratos así como los antiguos contratados que quisieran 
voluntariamente cambiarse al nuevo esquema a partir de la nueva legislación. En 
efecto, es importante reconocer los derechos adquiridos y sólo operar sobre los nuevos 
contratos.

V.	 La Economía política de tales reformas y Conclusión

En síntesis, las cuentas individuales de capitalización ofrecen interesantes posibilidades 
para servir de seguro de cesantía, donde este no existe, o de reemplazar los seguros 
tradicionales de cesantía donde estos ya existen. Su beneficio principal radica en que 
reducen fuertemente los desincentivos al desempleo y la prolongación de éste que se 
asocian a los seguros tradicionales, ya que el trabajador internaliza los costos de buena 
parte o la totalidad de la búsqueda de trabajo. Estos nuevos sistemas admiten de cuentas 
individuales solas o combinadas con sistemas de crédito o fondos solidarios (la parte 
más propiamente de seguro).

Si bien los países en desarrollo suelen tener pobres seguros de cesantía, si es que los 
tienen, sí suelen tener indemnizaciones en caso de despido, que sirven como una suerte 
de seguro imperfecto contra la cesantía. Por tanto, es también posible convertir estas 
indemnizaciones en parte o en su totalidad a cuentas individuales y fondo solidario, 
mejorando la protección al cesante y reduciendo las distorsiones típicamente asociados 
al sistema de indemnizaciones.

Por cierto, cualquier reforma debería proceder gradualmente; es decir, ser obligatorio 
sólo para los nuevos contratados, y voluntario para el resto. Si no, se vulneran los 
derechos adquiridos de las partes, y se arriesga, por ende, generar una oposición 
implacable a la reforma.

Asimismo, toda reforma se enfrenta a la disyuntiva entre ser más generosa con los 
beneficios, asegurando mejor a los afectados, y arriesgar que se produzcan “filtraciones” 
a grupos no tan prioritarios y a que se desincentive la búsqueda de trabajo. La 
experiencia chilena sugiere los méritos de partir inicialmente protegiendo en forma 
mínima a los grupos más prioritarios, privilegiando la minimización de filtraciones 
para, posteriormente, ir ampliando los beneficios. En efecto, parece más prudente 
social y políticamente proceder de “poco a más”, que partir con muchos beneficios y, 
posteriormente, tener que recortarlos por problemas financieros.
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Cuadro 1 

Gasto en seguros de cesantía en países desarrollados
(como porcentaje del PIB anual)

Fuente: OCDE (2009).
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Cuadro 2 

Simulación de beneficios según antigüedad en empresa e ingreso
(Antigüedad en la Empresa: 1, 2 y 3 años)
(Beneficios expresados en % del salario líquido; entre paréntesis el beneficio 
proveniente del Fondo Solidario de Cesantía) 

Fuente: elaboración del autor.

*Los beneficios informados en el cuadro se refieren al porcentaje del salario líquido mensual que el trabajador 
recibiría durante 5 meses de una cesantía de esa duración. Obviamente, de ser mayor su cesantía, estos porcentajes 
disminuirían; inversamente se incrementarían si la duración de su cesantía fuera menor.
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Como los sistemas de pensiones tradicionales no están entregando un nivel de tasa 
de reemplazo aceptable para sus afiliados, se hace cada vez más importante que los 
trabajadores cuenten con mecanismos de ahorro previsional voluntario (APV) que les 
sirva para complementar las pensiones mandatadas. Se sostiene además que, dadas las 
sinergias existentes entre la administración de ahorro voluntario y el ahorro obligatorio, 
entre otros factores, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) tienen la 
oportunidad de contribuir en forma especial al objetivo de mejorar las pensiones, 
ofreciendo los productos de APV. La participación en este negocio le permite a las AFP 
tener beneficios asociados a los que obtienen con la gestión de los fondos obligatorios.

En primer lugar, describiremos brevemente porqué hoy resulta relevante promover 
el APV, para luego, a la luz de la experiencia, destacar las condiciones básicas que 
deben existir para que el mercado de APV tenga un buen desarrollo. A continuación, 
se identifica las oportunidades que las AFP tienen en el desarrollo de los productos de 
APV, para luego terminar en algunas conclusiones y comentarios finales.

1.	 ¿Por qué es importante desde el punto de vista de política pública 
promover el APV? 

El problema

En muchos países del mundo, la tasa de reemplazo total (pensión sobre salario) que 
obtienen los trabajadores de los programas de pensiones que forman parte del sistema 
de seguridad social, representa una fracción insuficiente de las remuneraciones recibidas 
durante los años de vida activa. 

Por ejemplo, en un país como Alemania, un trabajador que gane 2 veces el ingreso 
promedio, recibe de la seguridad social una pensión que representa un 30% del salario. 
En México, lo que recibe un trabajador con ingreso promedio va a ser alrededor de 
un 35,8% del salario. En el caso de Polonia este indicador se estima en un 61,2%. La 
situación es peor en el caso de las mujeres, porque ellas suelen retirarse antes y tienen 
menor densidad de cotizaciones lo que, tanto en un sistema de capitalización como en 
uno de reparto, implica pensiones más bajas (ver Cuadro Nº 1). 
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Cuadro N° 1

Tasas de Reemplazo

Fuente: “Pensions at a glance: public policies across OECD countries”. Whitehouse, Edward and Queisser, Monika 
(OCDE, mayo 2007).

Los programas de reparto no pueden  actualmente hacer frente a esta situación. Por 
el contrario, las presiones demográficas y la crisis económica  los están forzando  a 
disminuir los beneficios y a imponer  condiciones más restrictivas  para acceder a los 
mismos.

En el caso de algunos  programas obligatorios de capitalización, el monto de las 
pensiones también está por bajo de las expectativas que se tenían al momento de 
comenzar su operación, por efecto de bajas densidades de cotización (reflejo, a su vez, de 
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las condiciones del mercado del trabajo); expectativas de vida cada vez mayores; topes 
máximos a la remuneración sobre la cual se paga cotizaciones;   y, en algunos países 
– especialmente Europa Central- tasas de cotización insuficientes ( en estos casos los 
nuevos sistemas de capitalización conviven con los regímenes de reparto; al momento 
de introducir los nuevos programas se dividió la tasa de cotización total en una parte 
para éstos y  otra parte para el régimen de  reparto, quedando el aporte a capitalización 
a un nivel tal que las pensiones que podrán financiar esos sistemas son inevitablemente 
bajas).  Los mayores obstáculos para mejorar las pensiones en los regímenes de 
capitalización son de naturaleza política, pues las soluciones pasan por aumentos en 
tasas de cotización; en topes imponibles; o en edades de pensión; todas éstas medidas 
impopulares que enfrentan, en cualquier circunstancia, fuerte resistencia.  

Posibles soluciones

Como decíamos, actualmente las opciones para mejorar las pensiones en un sistema 
de reparto son prácticamente nulas. Y en un sistema de capitalización las alternativas 
tienen costos políticos importantes o están fuera del alcance de la política previsional. 

En estas circunstancias,  el ahorro previsional voluntario (APV) ofrece un camino 
particularmente promisorio y efectivo para mejorar las pensiones. 

El impacto del APV sobre las pensiones puede ser significativo. El Cuadro N° 2 muestra, 
para el caso de un esquema de capitalización,  el impacto del APV sobre la pensión total 
según la edad a la cual se empiece a hacer ahorro voluntario, y suponiendo que el aporte 
respectivo es  igual a la mitad del aporte obligatorio. Las conclusiones del ejercicio son 
simples: el APV puede aumentar significativamente la pensión que se obtiene del 
sistema obligatorio;  mientras más temprano se empiece a hacer APV más importante 
será su efecto; las mujeres tienen más que ganar del APV  que los hombres.
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Cuadro N° 2

Impacto del APV sobre las pensiones2 

Nota: UM= Unidades Monetarias.
Fuente: Elaboración del autor.

2.	 Desarrollo de los sistemas de APV 

La experiencia muestra que existen siete factores clave para el desarrollo del mercado 
de APV:

i.	 Nivel de las pensiones en el régimen obligatorio. A mayor nivel de la pensión 
(como proporción del salario) que se espera recibir del régimen obligatorio, 
menor será el interés de las personas por APV. Por ejemplo, si tuviéramos un 
sistema obligatorio que ofrece una tasa de reemplazo del 100% para quienes co-
ticen por toda su vida, difícilmente el sistema voluntario alcanzaría un tamaño 
significativo. 

ii.	 Incentivos tributarios. El APV requiere de incentivos tributarios que ayuden a 
“compensar” la iliquidez de esta forma de ahorro y sirvan de señal para mejorar 
su atractivo frente a otras formas de ahorro.  Los regímenes más comunes  per-

2	 Este ejercicio supone: (i) Cotización Obligatoria igual al 10% de la Renta Imponible del trabajador; 
(ii) Cotización Voluntaria igual al 5% de la Renta Imponible del trabajador; (iii) Renta Imponible de 
1.000 Unidades Monetarias (UM); (iv) El inicio de las cotizaciones obligatorias es a los 25 años de 
edad; (v) Trabajador se jubila a los 65 años de edad; (vi) La densidad de cotización es de un 80% de 
la vida laboral; (vii) Se utilizan las Tablas de Mortalidad RV-2004 (Chile).
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miten que los aportes de APV no sean tributables (mientras los retiros si tribu-
tan), o dan la opción a las personas para elegir entre este esquema y otro en que 
los aportes tributen, pero los retiros no tributan.

	 En algunos casos al APV no solo se le han dado  beneficios tributarios, pero 
también se le ha ofrecido subsidios.  Esta política podría justificarse cuando los 
sistemas de Seguridad Social incluyen un componente no contributivo (“pensio-
nes sociales”) garantizado por el Estado, pues en estos casos  el subsidio ayuda a 
disminuir gastos  futuros  de apoyo a pensionados en precaria situación econó-
mica.

iii.	 Liquidez del APV.  La iliquidez del APV quita atractivo a esta forma de ahorro, 
sobre todo entre segmentos de la población más joven, con alta preferencia por 
consumo presente y menor acceso al crédito.  Por esta razón, resultan más de-
mandados esquemas de APV que den alguna posibilidad de retiro anticipado de 
los fondos, aún a expensas de un castigo o “precio de salida”.  

iv.	 Competencia en la oferta de planes de APV.  Tal como en cualquier otro merca-
do, la rivalidad entre distintos oferentes de APV ayuda a mejorar los productos 
y  a reducir precios. Sin embargo,  la existencia de entidades que usan múltiples 
canales para distribuir el producto y, que luchan por las preferencias de los po-
tenciales ahorrantes, contribuye también a educar y a sensibilizar a los trabaja-
dores respecto al producto y, de esta forma,  a expandir el mercado,

v.	 Aportes de los empleadores. El rol de los empleadores es muy importante para 
informar a los trabajadores respecto a las características del producto y desper-
tar así su interés por el mismo. Además, los costos de distribución del APV bajan 
considerablemente (ayudando a la masificación del producto) cuando esto se 
hace en forma colectiva a través de los empleadores. 

vi.	 Esquemas operativos que simplifiquen los procesos de aportes y retiros. Par-
ticularmente en el caso de mercados poco desarrollados, y con ingresos bajos, 
es muy importante que los procesos para captar el APV y pagar los beneficios 
correspondientes sean eficientes y de bajo costo.  Para el desarrollo del APV en  
América Latina, éste es un obstáculo relevante. En promedio, entre 40% y 50% 
de la fuerza de trabajo en América Latina corresponde a trabajadores informa-
les, que tienen alguna capacidad de ahorro, pero  que no participan  del mercado 
financiero (no están “bancarizados”), ni tampoco en los sistemas previsionales, 
en parte por los altos costos de transacción de acceder a los mismos.  Se trata, en 
consecuencia, de llegar a estos segmentos con productos simples y bajos costos 
fijos. 
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vii.	Adecuada educación previsional. Esto resulta indispensable para generar con-
ciencia sobre la necesidad de ahorrar para la pensión y para  informar sobre las 
ventajas e incentivos del APV.

Bajo las condiciones adecuadas, el mercado de APV puede alcanzar tamaños muy 
importantes. El Cuadro N° 3 muestra la evolución del volumen de fondos de APV en 
seis países, desde el año 2001 hasta el 2009. El Cuadro N° 4 muestra, para estos mismos 
países, la importancia del APV en relación a los fondos de ahorro obligatorio a diciembre 
de 2009.

Mientras en Chile, a diciembre de 2009, el APV representaba alrededor del 2,6% de los 
fondos acumulados en los fondos de pensiones obligatorios; en Colombia llegaba a más 
del 10% y en Costa Rica a más del 14%. 

Cuadro N° 3

Fondos de Ahorro Previsional Voluntario3 
(Miles de US$ de cada fecha)

Fuente: Elaboración FIAP en base a estadísticas de los distintos países. 
n.d.: No Disponible.

3	 Sólo se toma en cuenta el ahorro voluntario gestionado por las administradoras de fondos de 
pensiones, sin contabilizar el ahorro voluntario administrado por otras industrias.
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Cuadro N° 4

Fondos de Ahorro Previsional Voluntario4

como porcentaje del Fondo Obligatorio
(Dic. 2009)

Fuente: Elaboración FIAP en base a estadísticas de los distintos países. 

3.	 Oportunidades para las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)

Las Administradoras de Fondos de Pensiones están en una posición muy favorable 
para promover el ahorro previsional voluntario. En particular, por su relación directa y 
permanente con los trabajadores, las AFP pueden entregar oportunamente información 
sobre el nivel de los beneficios del sistema obligatorio y las brechas respecto a los 
objetivos de pensión individuales.  Además, la misma cercanía con los trabajadores les 
permite distribuir a muy bajo costo información sobre los distintos mecanismos para 
hacer APV, y las características de los productos.

Al mismo tiempo, el APV representa una atractiva oportunidad para las AFP. Junto con 
representar una nueva actividad que puede sumar a los ingresos del negocio básico, la 
evidencia sugiere que, en condiciones de competencia con otros proveedores,  las AFP 
pueden llegar a tener una posición de mercado importante en este producto. 

4	 Sólo se toma en cuenta el ahorro voluntario gestionado por las administradoras de fondos de 
pensiones, sin contabilizar el ahorro voluntario administrado por otras industrias.
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Adicionalmente, el APV contribuye a generar una relación más estrecha con los clientes 
(“afiliados”) de las propias administradoras, y contribuye a generar  lealtad y fidelidad, 
efecto que cuesta lograr con el ahorro previsional obligatorio. 

Además, el APV contribuye a mejorar la relación comercial de las AFP con los 
empleadores, quienes pueden ver en este producto un mecanismo eficiente de 
compensación a los trabajadores y de planificación de retiro de la empresa. 

En Chile la evidencia muestra que a diciembre de 2009, las AFP tenían el 65% del mercado 
de administración del APV,  lo que representa un porcentaje sin duda importante  (ver 
Cuadro N° 5).  Al mismo tiempo, se observa que la participación de las AFP  ha ido 
bajando gradualmente en el tiempo, a favor de  otros partícipes de esta industria que 
han ido fortaleciendo su propia oferta. 

Cuadro N° 5

Participación en el mercado de Ahorro Previsional Voluntario en Chile
(Dic. 2009)

Fuente: Elaboración del autor en base a datos de la Superintendencia de Pensiones y la Superintendencia de 
Valores y Seguros (SVS). 
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4.	C omentarios finales

Muchos  trabajadores necesitarán de  ahorro previsional voluntario para alcanzar, al 
momento del retiro, una pensión suficiente. 

Las Administradoras de Fondos de Pensiones obligatorios, junto con otras entidades 
del sector financiero,  tienen la oportunidad de contribuir en forma especial al objetivo 
de mejorar las pensiones, ofreciendo este producto. 

En particular, para la industria de fondos de pensiones obligatorios, que está 
caracterizada por fuertes barreras a la  integración con otros negocios (que resultan de 
la restricción de giro exclusivo a la que suele estar sujeta), encontrar oportunidades de 
negocios que le permitan aprovechar sinergias con su actividad básica no es fácil. Sin 
embargo, el APV ofrece específicamente este tipo de oportunidad. 

Queda entonces abierta la invitación a aquellos países, industrias y reguladores que  
aún no han establecido este tipo de mecanismo de ahorro previsional, para que lo 
hagan. En este esfuerzo, donde coinciden los intereses público y privado, la experiencia 
ya acumulada en otros países representa un muy útil punto de partida.
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Este artículo explica cómo las cuentas médicas personales pueden ofrecer una mejor 
garantía contra la enfermedad y la privación de los pobres de Estados Unidos y de 
todas las naciones que están bajo la presión de los esquemas obligatorios de seguros 
de salud. 

Este artículo está ordenado de la siguiente manera. La primera sección describe las 
ventajas de las cuentas médicas personales. Las secciones segunda y tercera se basan en 
la experiencia de Estados Unidos para demostrar la importancia de la innovación para 
salvar vidas y poner la atención médica a disposición de los pobres, y cómo los seguros 
de salud obligatorios bloquean dicha innovación. La cuarta sección describe cómo 
diseñar cuentas médicas personales, y una última sección entrega las conclusiones.

I.	V entajas de las cuentas médicas personales 

En noviembre de 2010 Chile celebrará el aniversario número 30 de sus reformas a la 
Seguridad Social, que privatizaron el mayor programa estatal en Chile creando un 
sistema de cuentas personales para la  jubilación. Según me he informado a través de 
una fuente confiable, mi colega del Cato Institute, José Piñera, estas reformas han sido 
un éxito rotundo. 

Nosotros en Estados Unidos, por el contrario, enfrentamos un enorme problema con 
nuestro sistema de pensión administrado por el Estado, conocido como la Seguridad 
Social. Este programa tiene una deuda no financiada mayor que nuestro PIB (ver 
Figura Nº 1). Estados Unidos debería seguir la senda que Chile ha tomado: las cuentas 
personales para la jubilación amplían la libertad individual, mejoran el rendimiento 
económico y financian los compromisos actualmente no financiados para con los 
adultos mayores. 
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Figura N° 1

Deuda no financiada del programa Medicare  en comparación con otras 
mediciones, 2007 (en Billones de USD)
 

Fuente: Michael F. Cannon y Michael D. Tanner, Healthy Competition: What’s Holding Back Health Care and How to 
Free It. (Competencia Saludable: ¿Qué Está Reteniendo la Atención de Salud y Cómo Liberarla?) (Washington: Cato 
Institute, 2007). 

El programa estadounidense de seguro de salud para los adultos mayores, que es 
administrado por el Estado y conocido como “Medicare”, presenta un problema mucho 
mayor. El desequilibrio fiscal de Medicare2  es casi seis veces superior al de la Seguridad 
Social. Como explicaré a continuación, el Medicare crea otros problemas para los 
enfermos, sean o no adultos mayores, al aumentar el costo de la atención médica y 
reducir la calidad de la misma. 

Reformar el programa Medicare de Estados Unidos y otros esquemas obligatorios del 
seguro de salud con cuentas médicas personales ofrece una cantidad de ventajas. Las 
cuentas médicas personales son convenientes por muchas de las mismas razones por 
las que las cuentas de jubilación personal y desempleo fueron adoptadas en Chile. Estas 
cuentas respetan el derecho humano fundamental de los trabajadores de controlar el 
fruto de su trabajo y las decisiones que los afectan tanto a ellos como a sus familias. 
Las cuentas personales expanden la “clase inversionista”, crean nuevas oportunidades 
para las instituciones financieras y amplían la cantidad de votantes a favor de políticas 
económicas sólidas. Así, ayudan a sacar a las familias de la pobreza permitiendo que los 
trabajadores traspasen los saldos no empleados a sus herederos.  

2	 Vea en Internet: http://www.cato.org/pub_display.php?pub_id=4556
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Las cuentas médicas personales son convenientes por otra razón igualmente importante. 
Los controles de precios y otras normas que inevitablemente acompañan a los esquemas 
de seguros de salud obligatorios bloquean las innovaciones que mejoran la calidad de 
la atención médica y que ponen la atención médica al alcance de los trabajadores de 
bajos ingresos. Eliminando estos controles estatales desfavorables, las cuentas médicas 
personales harán posible obtener una mejor atención médica para el trabajador 
promedio y los pobres. En otras palabras, las cuentas médicas personales ofrecen una 
mejor garantía contra la enfermedad y la privación que cualquier sistema obligatorio 
o administrado por el Estado. Puesto que éste es tal vez el beneficio más importante y 
menos apreciado de las cuentas médicas personales, será el centro de atención de mis 
observaciones. 

II.	I nnovación

Para respaldar estas declaraciones, me referiré a la experiencia de Estados Unidos. 
Permítanme ser claro: No estoy poniendo a Estados Unidos como modelo para diseñar 
un mercado de atención de salud. A diferencia de la opinión internacional, Estados 
Unidos categóricamente no tiene un libre mercado en la atención de salud. Antes de 
este año, el sector de atención de salud de Estados Unidos estaba socializado en más 
de la mitad, y el Presidente Obama simplemente socializó el resto. Pero, puesto que 
el sector de salud estadounidense estaba tal vez menos socializado que aquéllos de 
otras naciones avanzadas, ofrece una pincelada de las maravillosas innovaciones que 
produciría un verdadero libre mercado. 

Nuevos Tratamientos 

En todo el mundo los pacientes sufren porque no hay tratamientos para sus 
enfermedades. Estados Unidos desarrolla la mayor parte de los nuevos y beneficiosos 
tratamientos médicos producidos en el mundo porque, más que ninguna otra nación, 
Estados Unidos permite que los innovadores obtengan ingresos salvando vidas.
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Figura N° 2

Innovaciones médicas de primer nivel por país de origen, 1975-2000
 

Fuente: Glen Whitman y Raymond Raad, "Bending the Productivity Curve: Why America Leads the World in Medical 
Innovation" (Doblando la curva de productividad: Por qué Estados Unidos lidera el mundo en innovación médica), 
Cato Institute Policy Analysis No. 654, 18 de noviembre de 2009. 

La Figura N° 2 muestra las principales innovaciones médicas en los últimos 40 años por 
país de origen. Estados Unidos ha producido más que toda Europa. Algunas de estas 
innovaciones incluyen imágenes de resonancia magnética y escáneres por tomografía 
computarizada (escáneres TC); inhibidores de la enzima convertidora de la angiotensina   
(ECA) usadas en el tratamiento de la hipertensión y de la insuficiencia cardíaca 
congestiva; angioplastia coronaria; estatinas para reducir los niveles de colesterol; 
mamografía e injerto de revascularización coronaria (CABG). Estas innovaciones 
fueron desarrolladas total o parcialmente en Estados Unidos y han mejorado las vidas 
de muchas personas alrededor de todo el mundo. 

Reducción de Errores 

Otros pacientes sufren porque la medicina muchas veces es poco segura. Una importante 
organización de investigaciones de Estados Unidos estima que 20.000 norteamericanos 
mueren cada año por no contar con seguro de salud. La misma organización estima que 
cinco veces esa cantidad de norteamericanos muere cada año debido a errores médicos 
(ver Figura N° 3).  
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Figura N° 3

Muertes anuales prevenibles, Estados Unidos
 

Fuente: Instituto de Medicina, Estados Unidos.

Los empresarios estadounidenses han creado planes médicos de seguros de salud 
privados que desincentivan los errores médicos. 

Seguro de Salud con Amplia Cobertura

Algunas décadas atrás, las compañías de seguros privados de salud en Estados Unidos 
crearon productos innovadores para proteger a los trabajadores frente al costo de la 
atención médica  y frente a las altas primas de los seguros de salud cuando se enferman. 
El sector privado está a punto de crear productos de seguros de salud que van más allá 
aún y permiten que las compañías de seguros compitan por cubrir a los pacientes más 
enfermos, en vez de evitarlos.

Mayor Accesibilidad 

Los empresarios en Estados Unidos están creando nuevas formas de hacer que la 
atención médica y los seguros de salud sean menos costosos, tales como reemplazar 
médicos por enfermeras de menor costo y especialistas por médicos generales de menor 
costo cuando corresponda. Estas innovaciones también incluyen planes de seguros de 
salud que mantienen las primas bajas evitando servicios innecesarios.  
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Fichas Médicas Electrónicas, Atención Coordinada y Estudios de Efectividad 

Otros ejemplos de la innovación del sector privado incluyen: fichas médicas electrónicas, 
que hacen que la atención médica sea más segura y más conveniente; sistemas de salud 
en que los doctores mejoran la calidad coordinando los servicios que prestan a pacientes 
compartidos; e investigación de la efectividad de los tratamientos médicos, que ayuda 
a los pacientes a evitar servicios innecesarios y a obtener los mejores tratamientos 
disponibles. 

III.	  Los seguros de salud obligatorios bloquean la innovación

Los pacientes de mi país y del suyo sufren por los controles de precios y otras normas 
que acompañan inevitablemente a los esquemas de seguros de salud obligatorios que 
bloquean éstas y otras innovaciones.  

Controles de Precios

Los estudios en Estados Unidos muestran que tener una alta proporción de médicos 
generales reduce el gasto de Medicare (ver Figura N° 4) y aumenta la calidad de la 
atención de salud para pacientes de Medicare (ver Figura N° 5).

Figura N° 4

Relación Entre Fuerza Laboral Médica y Gasto de Medicare: Médicos 
Generales por 10.000 y Gasto por Beneficiario en el Año 2000
 

Fuente: Kate Baicker y Amitabh Chandra, “Medicare Spending, the Physician Workforce, and Beneficiaries’ Quality 
of Care” (Gasto de Medicare, el Personal Médico, y la Calidad de la Atención para los Beneficiarios), Health Affairs 
Exclusivo en la Red (Abril de 2004): W4-184 - W4-197.
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Figura N° 5

Relación Entre Fuerza Laboral Médica y Calidad: Médicos Generales por 
10.000 y Rango de Calidad en el Año 2000
 

Fuente: Kate Baicker y Amitabh Chandra, “Medicare Spending, the Physician Workforce, and Beneficiaries’ Quality 
of Care” (Gasto de Medicare, el Personal Médico, y la Calidad de la Atención para los Beneficiarios), Health Affairs 
Exclusivo en la Red (Abril de 2004): W4-184 - W4-197.

Sin embargo, los controles de precios del programa Medicare de Estados Unidos instan 
a los doctores a hacerse especialistas, en vez de médicos generales, a pesar de que el 
estudio muestra que una gran proporción de especialistas aumenta el gasto de Medicare 
(ver Figura N° 6) y reduce la calidad (ver Figura N° 7).
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Figura N° 6

Relación Entre Fuerza Laboral Médica y Gastos de Medicare: 
Especialistas por 10.000 y Gastos por Beneficiario en el Año 2000
 

Fuente: Kate Baicker y Amitabh Chandra, “Medicare Spending, the Physician Workforce, and Beneficiaries’ Quality 
of Care” (Gasto de Medicare, el Personal Médico, y la Calidad de la Atención para los Beneficiarios), Health Affairs 
Exclusivo en la Red (Abril de 2004): W4-184 - W4-197.
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Figura N° 7

Relación Entre Fuerza Laboral Médica y Calidad: Especialistas por 10.000 
y Rango de Calidad en el Año 2000
 

Fuente: Kate Baicker y Amitabh Chandra, “Medicare Spending, the Physician Workforce, and Beneficiaries’ Quality 
of Care” (Gasto de Medicare, el Personal Médico, y la Calidad de la Atención para los Beneficiarios), Health Affairs 
Exclusivo en la Red (Abril de 2004): W4-184 - W4-197.

El Medicare es el mayor comprador de atención médica en el mundo. Por lo tanto, estos 
efectos nocivos de los controles de precios del Medicare se distribuyen en el mercado 
privado, aumentando el costo y reduciendo la calidad de la atención también para los 
pacientes asegurados en forma privada. 

Los esquemas de seguros de salud obligatorios garantizan el acceso a la atención médica, 
pero los controles de precios estatales socavan esa garantía. Un niño de 12 años de 
nombre Deamonte Driver murió en 2007 básicamente porque el programa Medicaid de 
Estados Unidos fijó sus precios tan bajos que su madre no pudo encontrar un dentista.  

En naciones con seguros privados, los gobiernos imponen controles de precios que 
obligan a las compañías de seguros a vender seguros por USD 5.000 incluso si el costo 
de asegurar a la persona es de USD 10.000.  Esto crea un incentivo de USD 5.000 para 
que los aseguradores eviten, traten mal y rechacen a los enfermos, frecuentemente 
negando la atención al enfermo. Esto es lo que sucedió en Estados Unidos a una niña de 
14 años llamada Shelby Rogers, que tiene atrofia muscular espinal. Shelby es tan débil 
que necesita una enfermera para que la gire en la cama durante la noche y la ayude con 
las otras tareas diarias. Pero su compañía de seguros dejó de pagar por la enfermera que 
la atiende veinticuatro horas porque el beneficio atraía a demasiadas personas enfermas. 



189

Cuentas Médicas Personales: Una Alternativa al Seguro de Salud Obligatorio
Michael F. Cannon

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

Estos controles de precios estatales bloquean los productos innovadores que harían que 
las compañías de seguros privadas compitan para atenderla. 

Controles estatales

Los sistemas de pago del programa Medicare de Estados Unidos son controles estatales 
de facto que penalizan a aquéllos proveedores de atención de salud que innovan 
coordinando la atención, o usando fichas médicas electrónicas, o realizando estudios 
de efectividad, o reduciendo errores médicos. El Medicare es la fuerza impulsora de la 
epidemia de errores médicos en Estados Unidos.

Estos controles hacen que la atención médica sea más costosa y priva a las sociedades de 
recursos que podrían ser usados para proporcionar atención médica a los necesitados. 
Sin embargo, el Presidente Obama ha sometido todavía a una mayor parte del mercado 
estadounidense al dominio de los controles de precios estatales, porque ellos son 
necesarios bajo este sistema de administración estatal.  

IV.	  Diseñando cuentas médicas personales 

Las cuentas médicas personales ofrecen una mejor garantía contra la enfermedad y la 
privación porque pueden evitar los controles de precios del Estado y con ello permitir 
que la innovación mejore cada vez más la atención médica disponible para cada vez 
más personas.

Un sistema bien diseñado de cuentas médicas personales reduciría la carga tributaria 
de cada trabajador en un porcentaje del ingreso suficiente para que el trabajador de 
sueldo mediano financie el seguro de salud tanto ahora como en su jubilación. Estos 
pagos tributarios previos financiarían cada cuenta del trabajador. Chile es un ejemplo: 
los trabajadores deben pagar siete por ciento de su salario imponible ya sea a un plan 
estatal (FONASA) o a una compañía de seguros privada (ISAPRE). Los trabajadores 
invertirían sus ahorros bajo normas similares a aquéllas que existen para la jubilación 
personal o las cuentas de desempleo.

Los trabajadores usarían sus cuentas médicas personales para comprar seguros de salud, 
o para comprar la atención de salud directamente. Los retiros para gastos no médicos 
estarían penalizados o prohibidos. La dificultad de delinear “gastos médicos” y “gastos 
no médicos” será inevitablemente un poco incómoda. En Estados Unidos, tenemos 
un sistema similar a las cuentas médicas personales que llamamos cuentas de ahorro 
de salud (Health Savings Account, HSA). El Presidente Obama recientemente cambió 
algunas cuentas médicas de la categoría favorecida a una categoría no favorecida, pero 
este proceso reglamentario es menos distorsionador que tener al Estado decidiendo qué 
servicios deben cubrir los seguros de salud. 
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Las instituciones financieras que administran las cuentas médicas personales podrían 
ser las mismas instituciones que administran las pensiones, las que ya tienen experiencia 
en esta área. Sin embargo, estas instituciones tendrían el deber adicional de verificar que 
los retiros sean para gastos médicos aprobados. 

Es importante tener en cuenta que un sistema bien diseñado no requeriría que los 
trabajadores compren seguros de salud. Esta característica es controversial, pero crucial. 
Mantener la libertad de los trabajadores para ahorrar su dinero, en vez de comprar 
seguros de salud, es esencial para hacer que los seguros de salud puedan ser pagados 
por los trabajadores de bajos ingresos. Mantener la libertad para ahorrar obliga a las 
compañías de seguros  a competir con los bancos y otras instituciones financieras 
por los ahorros de los trabajadores. Esto ejerce una enorme presión en las compañías 
de seguros hacia una reducción del costo de los seguros de salud. La libertad de no 
comprar seguros de salud por lo tanto es más importante para los trabajadores más 
pobres, porque hace que el precio del seguro de salud esté dentro de su alcance.  

Exigir que los trabajadores compren seguros de salud aumenta el costo de los seguros 
porque los gobiernos inevitablemente obligan a los trabajadores a comprar más y más 
cobertura de seguros. En Estados Unidos y otras naciones, todo el sector médico acude 
a los gobiernos para que obliguen a los trabajadores a comprar seguros más completos 
porque dicho seguro canaliza más dinero al sector médico. Asimismo, los proveedores 
de atención de salud específica buscan obligar a los trabajadores a comprar seguros que 
cubran los bienes y servicios que ellos prestan.  

La libertad de ahorrar asegura que los trabajadores recibirán un valor por sus primas 
de seguros, porque protege el derecho de los trabajadores a rechazar el seguro si lo 
consideran un mal negocio. 

Sin duda algunos trabajadores utilizarán esta libertad para tomar malas decisiones. 
Algunos no comprarán seguros de salud y luego se enfermarán y no tendrán suficientes 
ahorros para pagar los gastos médicos. Creo que este problema será menor por dos 
razones. Primero, el seguro de salud será menos costoso, lo que facilitará que la mayoría 
de los trabajadores lo compren. Segundo, los mismos trabajadores que podrían evitar 
los seguros de salud formarán ahorros considerables en sus cuentas médicas personales. 
Querrán proteger esos ahorros del costo de la enfermedad. La forma de proteger esos 
ahorros es comprando seguros de salud.

Mantener la libertad de las personas de no comprar seguros de salud hará mucho 
menos daño que dar al Estado el poder para obligar a las personas a comprar seguros 
de salud. 
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V.	C onclusión 

Al diseñar mercados de atención de salud, la perfección no es una opción. Bajo 
cualquier sistema, sea administrado por el Estado o de libre mercado, algunos pacientes 
inevitablemente quedarán al margen.  

Las cuentas médicas personales pueden ayudar a reducir el número de pacientes que 
quedan al margen, permitiendo innovaciones que mejoren la atención médica y la 
pongan al alcance de los pobres. Sí, es cierto que algunos no ganarán suficiente para 
abastecerse a sí mismos, y que siendo libres de tomar nuestras propias decisiones, una 
pequeña cantidad de personas tomará malas decisiones. Creo que tenemos un deber 
moral de atender a los pacientes que no podrían cuidarse a sí mismos o no lo harían. 
Las cuentas médicas personales harán más fácil que nosotros podamos cumplir con ese 
deber moral.  

Bajo los esquemas de seguros de salud obligatorios, el número de pacientes que queda 
al margen es mayor. Los controles de precios bloquean la innovación. Los gobiernos 
desperdician recursos en atención médica de bajo valor. Algunos describirían esto como 
los costos inevitables de crear una sociedad equitativa. Pero este desperdicio de recursos 
no compra solidaridad. Compra enfermedad y pobreza. 

Si queremos salvar vidas, si deseamos poner la atención médica al alcance de los 
enfermos y los pobres, si queremos sacar a los pobres de la pobreza, entonces nuestro 
deber es restaurar los derechos humanos fundamentales de los trabajadores y usar las 
cuentas médicas personales para permitirles controlar el fruto de su labor. Dejemos que 
los trabajadores posean lo que han ganado. Permitámosles tomar sus decisiones médicas 
libres de restricciones coercitivas, con todos los beneficios que ofrecen la innovación 
y los mercados competitivos. Las naciones que operan bajo esquemas de seguros de 
salud obligatorios deberían considerar sustituir estos sistemas con cuentas de inversión 
personal para fines médicos. 
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Información sobre las 
pensiones y su organización
Ross Jones 1

1 	 Ross Jones es el actual Vicepresidente y Miembro de la Autoridad Australiana de Regulación Prudencial (APRA). 
Es Presidente de la Organización Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS), un grupo cuyos miembros 
incluyen supervisores y reguladores de pensiones de más de 70 países. También es Vicepresidente de la Comisión 
de Trabajo sobre Pensiones Privadas de OCDE y fue miembro del Panel Asesor del Fondo Central de Previsión 
de Singapur. Antes de incorporarse a APRA, Ross fue Miembro de la Comisión Australiana de Competencia y 
Consumo. También fue Profesor Adjunto en la Facultad de Finanzas y Economía de la Universidad de Tecnología 
de Sidney durante varios años.
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En este breve artículo abordaré la forma en que los supervisores de pensiones han 
respondido a la crisis financiera y algunas de las soluciones e incluiré varios elementos 
de la educación financiera. 

El problema

Durante el año 2009, en respuesta  a la crisis económica, la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) y la Organización Internacional de 
Supervisores de Pensiones (IOPS) analizaron con mucho detalle la naturaleza de los 
problemas y trataron de identificar las que podrían ser las soluciones apropiadas para 
estos problemas. Particularmente, reconocieron que, a nivel global, el elemento crucial 
estaba relacionado con el crecimiento de los esquemas de contribuciones definidas 
que trasladan el riesgo a los individuos, siendo el problema que los individuos no 
necesariamente eran capaces de asumir esos riesgos.

Muchas personas en el mundo han dejado de ahorrar a consecuencia de la crisis, por 
todo tipo de razones, tales como cesantía y/o falta de confianza en el sistema privado 
de pensiones. Esta última razón parece haber estado presente en una gran cantidad de 
países, donde la confianza en los sistemas privados de pensiones se ha visto severamente 
disminuida. En Argentina abandonaron el sistema privado de pensiones y en muchos 
otros países ha habido inquietudes acerca del futuro. 

En una gran cantidad de países se ha trabajado con miras a cuál podría ser el paso 
siguiente en la entrega de seguridad financiera durante la vejez. Es interesante notar 
que en muchas economías hay muy poco respaldo para mayores pagos de la seguridad 
social, si dicha seguridad social debe ser financiada vía mayores impuestos. También 
hay muy poco respaldo para los ahorros obligatorios. La consecuencia de esto es que 
el mayor respaldo en un sentido político es de hecho para que continúen los ahorros 
privados, aunque esto conlleva un riesgo considerable, puesto que las personas no 
tienen realmente un conocimiento financiero adecuado y simplemente no tienen la 
capacidad de tomar decisiones correctas en un marco de contribuciones definidas. 
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La respuesta de política inmediata 

En 2009, la IOPS y la OCDE hicieron algunas recomendaciones a los gobiernos, a la 
industria y a los fondos de pensiones en general. En primer lugar, les dijimos que   
siguieran por el mismo camino. Ha habido mucha presión política por acceder a los 
planes de pensiones anticipadamente, por diversas razones. Tales explicaciones políticas 
son enteramente justificadas y por cierto las comprendemos, pero el dilema real es que 
mientras más dinero se retire del sistema de pensiones, por cualquier razón, mayor será 
el problema para una etapa posterior o una generación posterior. 

La idea de que usted pueda, digamos, hacer uso de parte de sus ahorros ahora por 
razones inmediatas y al mismo tiempo resolver los problemas de más largo plazo no 
parece estar en lo cierto, así es que lo que nosotros también sugerimos es enfatizar la 
naturaleza de largo plazo de los ahorros previsionales. El poco conocimiento financiero 
hizo que muchos afiliados a los fondos tomasen opciones erradas durante la crisis 
financiera, y es muy importante que las personas entiendan que estamos hablando 
de cuarenta o cincuenta años de acumulación de  riqueza y otros veinte o treinta años 
de desacumulación, lo que significa que es crucial no centrarse en los movimientos 
de corto plazo. Particularmente, cuando el énfasis está en el largo plazo, los afiliados 
tienen menos probabilidades de cometer errores muy graves. Por ejemplo, en muchos 
países vimos que los afiliados de los fondos se cambiaban a liquidez después de la crisis. 
Repentinamente dijeron que ya no querían tomar el riesgo. Ahora, en muchos países, 
naturalmente, vimos un rápido crecimiento en las acciones en la segunda mitad de 
2009, pero aquéllos que se habían cambiado a la rentabilidad líquida sufrieron todas las 
pérdidas en el primer período y no ganaron nada de las ganancias del segundo. Una 
mala comprensión de las finanzas puede ser costosa para los afiliados de los fondos. 

Otras respuestas de política fueron mejorar el diseño de los planes de contribuciones 
definidas a través de la introducción del enfoque de ciclo de vida y de mejor información, 
comunicación y educación financiera. Los cotizantes necesitan comprender mejor el 
riesgo. En muchos países, comenzaremos a analizar la idea de persuadir a los fondos 
a que den una noción correcta y comprensible del riesgo a sus afiliados. Al mejorar 
la educación financiera y enfatizar el largo plazo, es más fácil desplazar la presión 
impuesta en los resultados trimestrales. En muchos países, hay demasiado énfasis en el 
retorno de los fondos para el último trimestre, debido al fuerte foco en el marketing y en 
varios otros factores, pero desde el punto de vista del largo plazo, el resultado del fondo 
en el último trimestre es irrelevante, puesto que lo que realmente importa es cómo opera 
el fondo de pensiones en un período de veinte, treinta o cuarenta años. 
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Buenas prácticas de educación financiera en relación con las pensiones

En primer lugar, es necesario definir el problema en términos de lo que las personas 
necesitan saber, es decir, ¿cuáles son los riesgos que las personas necesitan conocer?: 
riesgos durante la etapa de acumulación, riesgos de volatilidad de los activos al 
momento de la jubilación, riesgo de longevidad, y riesgo de inflación.

En segundo lugar, veamos la educación financiera sobre los productos para la  jubilación. 
En este caso, una de las dificultades es que las personas ni siquiera leen la información 
que se les envía, ¿entonces, cómo vamos a educarlas sobre lo que es adecuado para 
ellas? 

Tercero, necesitamos considerar los roles y responsabilidades de los principales 
partícipes en aumentar el conocimiento y la capacidad  del público respecto al tema 
de los ingresos en la jubilación. Y cuarto, si usted va a abordar la educación financiera, 
debería tener algún mecanismo para evaluar las necesidades del programa.

Estructura, definición y objetivos

Cualquier programa de educación financiera necesita enfatizar el largo plazo. Nunca 
está demás repetir esto: hay una necesidad imperiosa de que las personas entiendan que 
deberían estar mirando el largo plazo y no centrarse en el corto plazo. 

Además, las personas tienen que comprender muy bien los productos de inversión para 
evaluar el rendimiento de los intermediarios financieros, pero – una palabra de consejo 
vale aquí – la educación financiera no es sustituta de una regulación prudente ni de la 
protección a los consumidores. Nunca suponga que mejorar la educación financiera de 
los consumidores eliminaría la necesidad de supervisión de parte de las autoridades. 
Eso no va a suceder, nunca sucederá.  Es como decir “Bueno, si las personas tienen una 
excelente educación, entonces no se necesita proteger a los consumidores”, lo que es 
totalmente falso.

Rol de los partícipes y sus responsabilidades

¿Quiénes son los principales partícipes aquí? ¿Quién debería estar tomando la 
responsabilidad? Los gobiernos juegan un rol a través de las campañas de concientización 
pública. Agencias especializadas en muchos países han adoptado todo tipo de modelos 
muy innovadores que tratan de promover la educación financiera en relación a las 
pensiones. Hemos visto un enorme rango de diferentes enfoques: desde algunos 
países que están haciendo algo tan simple como entregar tiras cómicas para los niños, 
hasta circunstancias más recientes, donde las autoridades previsionales de Irlanda 
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fueron a ferias agrícolas a promover la conciencia financiera entre los agricultores. Se 
han adoptado muchos modelos diferentes en todo el mundo. En muchos países, los 
sindicatos desempeñan un rol muy importante. En consecuencia, todos deberían hacer 
su aporte, sean sindicatos, asociaciones de empleadores o asociaciones de fondos de 
pensiones. 

Los mismos fondos, por supuesto, deberían proveer información accesible y oportuna. 
Los fondos van a tener que proporcionar proyecciones de las rentas de jubilación que 
esperan entregar, y el material debería ser comparable entre los fondos. En los mercados 
competitivos, los consumidores deberían poder revisar informaciones comparables, 
productos comparables y tomar la mejor opción. Uno de los mayores dilemas en 
muchos países es que el tipo de información que se proporciona a los consumidores hace 
muy difícil que ellos hagan comparaciones apropiadas y así es que en muchos países 
se está intentando lograr un mayor grado de consistencia en el tipo de información 
proporcionada. 

Necesidades de educación financiera

La naturaleza de largo plazo del contrato entre el individuo y el proveedor de la pensión 
genera altos niveles de apatía en los afiliados más jóvenes. Es muy difícil proporcionar 
niveles adecuados de información a los cotizantes más jóvenes. Desafortunadamente, 
en muchos países los gobiernos cambian los programas regularmente. La reforma de 
pensiones es uno de los temas populares en muchos países. Una de las consecuencias es 
que para una persona de veinte años es irrelevante que se le entregue mucha información 
financiera. Por lo tanto, va a ser muy difícil obtener cualquier tipo de compromiso de 
parte de los jóvenes.   

Tendemos a encontrar que la educación financiera frecuentemente es una materia 
que debería ser impartida a los niños en los colegios. Toda la evidencia sugiere 
efectivamente que hay una gran necesidad de conocimiento financiero entre los 
mayores y particularmente  entre las mujeres mayores. Lo que encontramos en muchos 
países es que las mujeres tienen menor comprensión de los productos financieros que 
los hombres; en muchas circunstancias ellas permiten que sus esposos tomen la mayoría 
de las decisiones financieras. Cuando los esposos mueren y las mujeres quedan solas, 
es cada vez más frecuente que necesiten tomar decisiones financieras muy complejas 
con muy poco conocimiento financiero. Existe una necesidad de apuntar a las mujeres 
mayores. 

La complejidad de los productos previsionales también hace que las cosas sean más 
difíciles. La complejidad de los productos significa que es muy difícil que los consumidores 
los comprendan adecuadamente y en consecuencia, hay una gran asimetría entre los 
proveedores de pensiones y los consumidores. Esto significa que siempre existirá la 
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necesidad de proteger a los consumidores porque, desafortunadamente, todavía hay 
ejemplos de ventas de productos inadecuados, donde los consumidores no tienen 
una buena comprensión del producto y el proveedor del producto tiene mucha más 
información que el comprador. 

El lenguaje previsional a menudo es opaco y equívoco. Por ejemplo, los fondos de 
muchos países hablan de “opciones balanceadas”. Pero el término ‘balanceado’ no 
tiene un significado específico. Por ejemplo, en Hong Kong usted puede invertir 70% en 
acciones y eso puede llamarse un “fondo balanceado”. Si usted hubiera puesto 70% en 
acciones en el 2009, habría estado muy preocupado si hubiera pensado que el fondo era 
balanceado. En Australia, muchos consumidores creían que balanceado significaba que 
no perderían dinero. No comprendían realmente lo que quería decir, porque el lenguaje 
de pensiones es extremadamente difícil para que las personas lo comprendan.  

En términos de educación financiera, hay también elementos políticos, sociales 
y culturales importantes. Por ejemplo, muchos de nosotros nos sorprendimos al 
enterarnos a través de los periódicos en las últimas semanas que los griegos jubilan a 
los 52 años de edad. No hay muchas personas en el mundo que jubilen con una pensión 
muy importante hoy a los 52 años, pero si ésa es la expectativa del mercado, entonces tal 
vez lo que se necesita es explicar lo siguiente a las personas: “Si usted trabaja por unos 
dos o tres años más, su pensión aumentará en X por ciento”. Esta es una información 
sencilla. Parte del problema aquí es que los consumidores sobreestiman su conocimiento 
financiero. Según una encuesta, en Australia, 75% de los pre-jubilados dicen que su 
conocimiento financiero es al menos promedio o sobre el promedio. Si se les pregunta 
a esas mismas personas si saben cuánto dinero necesitan para vivir confortablemente 
en su jubilación, menos del 50% podrá responder esa pregunta. Incluso más del 75% de 
ellos dirá: “Sí, efectivamente sabemos mucho de finanzas”, así que los consumidores 
muchas veces sobreestiman la cantidad de información que tienen.  Lo que es más, 
uno de los resultados de esto es que ahora los afiliados esperan poder tomar decisiones 
de inversión, en muchos casos, así que muchos fondos responden entregándoles una 
gran cantidad de decisiones de inversión. Tenemos algunos fondos en Australia que 
proporcionan cientos y cientos de opciones de inversión a los afiliados para que ellos 
escojan. Muchos estudios económicos conductuales de hoy día muestran que una 
mayor cantidad de opciones no está necesariamente asociada con una mejor decisión y 
en muchísimas ocasiones lo que encontramos es que los fondos tienen mayores costos y 
los afiliados toman malas decisiones.  

Respuestas a la educación financiera

Es muy importante cerrar la brecha entre lo que las personas quieren y lo que pueden 
pagar. Y naturalmente explicar las consecuencias de las diferentes decisiones es un 
aspecto clave (por ejemplo, si usted trabaja por más tiempo, ¿qué sucederá?).



203

Información sobre las pensiones y su organización
Ross Jones

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

Otro elemento importante es mirar las clasificaciones de riesgo para los productos 
financieros. Uno de los logros más importantes en una cantidad de países en los 
próximos pocos años estará relacionado con una mejor educación, donde los fondos 
mismos entregarán alguna noción del grado de riesgo. Como mencioné anteriormente, 
términos tales como “crecimiento” o “balanceado” o lo que sea, tienen poco significado, 
pero si comenzamos a obtener consistencia en términos de clasificaciones de riesgo, 
probablemente podremos hacer llegar el mensaje en términos de una mejor comprensión 
de los riesgos relacionados con los productos financieros. 

Y finalmente, debemos informar a un nivel que las personas puedan entender. Es muy 
fácil legislar para que se entregue mayor información. Sin embargo, entregar páginas 
y páginas de información no necesariamente resolverá el problema. Si los afiliados a 
los fondos van a tomar los riesgos relacionados con los esquemas de contribuciones 
definidas, necesitarán información, pero también necesitarán destrezas financieras. 
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En este artículo se abordarán los diferentes casos de campañas de información 
implementadas por la industria previsional.

La metodología usada para recopilar la información fue una breve encuesta y algunas 
conversaciones.  El grupo objetivo principal estuvo formado por los miembros de la 
FIAP y los países de Europa Central y el Este (ECE). Los participantes en esta encuesta 
fueron: Antillas Holandesas, Bulgaria, Chile, El Salvador, Honduras, Hungría, México, 
Polonia, República Dominicana, Rumanía y Uruguay . La proporción de respuestas fue 
bastante exitosa dado que alcanzó los 2/3.

Respecto al tipo de campañas de información realizadas por los países antes 
mencionados, se pueden distinguir tres áreas generales de actividades:

•	 Campañas que aparecieron antes de la implementación de un nuevo sistema o 
de la introducción de elementos nuevos, tales como los fondos de ciclo de vida 
(Multifondos en Chile y Hungría), nuevas normas o la actualización de informa-
ción en el sistema (dirección de correspondencia, elección sobre la mejor manera 
de recibir información de las administradoras de fondos de pensiones, etc.); 

•	 Acciones permanentes destinadas a:
o	 Aumentar la conciencia y/o el conocimiento del sistema previsional (normas 

para las cotizaciones y el cálculo de los beneficios; obligaciones y derechos 
de los afiliados; rol de las instituciones previsionales);

o	 Explicar los beneficios del pilar de capitalización (diferencias entre los siste-
mas con capitalización total y los sistemas de reparto; explicar e interpretar 
las tasas de retorno; asuntos de herencia; seguridad del sistema; alternativas 
posibles y las maneras de implementarlas; diferencias entre los pilares de 
pensión públicos y privados; importancia y consecuencias de los cambios 
demográficos); 
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•	 Las medidas adoptadas para el manejo de la crisis que fueron particularmente 
importantes, provocadas a consecuencia de la reciente crisis financiera (expli-
cación de las pérdidas financieras incurridas por los afiliados a los fondos de 
pensiones en Polonia, Hungría y México) y las acciones políticas posteriores 
destinadas a reducir el sistema (intento parcialmente exitoso de aumentar los 
impuestos a los fondos de pensiones voluntarios en Hungría) o eliminarlo (in-
tento de volver al primer pilar en Eslovaquia y Hungría, reducción de las cotiza-
ciones capitalizadas en Eslovaquia, planes similares en Polonia).

Predominantemente han sido los gobiernos, a veces con la ayuda de instituciones 
extranjeras, los que han introducido el sistema de capitalización. Por ejemplo, en 2000-
2001, la Agencia estadounidense para el Desarrollo Internacional (USAID) organizó 
en Bulgaria una campaña que promovió la introducción subsiguiente de Fondos de 
Pensiones Universales complementarios y obligatorios. En Polonia, el gobierno y su 
autoridad para la Reforma del Sistema de Seguridad Social,  tuvieron un rol importante 
en la promoción del sistema. Actualmente, las mayores campañas de “implementación” 
están relacionadas con la introducción de los multifondos. Esa modificación sistémica 
requiere de un esfuerzo sustancial para comunicar un conjunto completamente nuevo 
de información, normas y posibles consecuencias de las opciones sociales. 

Una campaña típica realizada a diario, trata de enfrentar el tema de la falta de información 
de los afiliados en lo que se refiere al conocimiento general del sistema.  Por lo tanto, 
tiene por objetivo crear algún tipo de conciencia y cultura previsional, y aumentar el 
conocimiento sobre cómo funciona el sistema.  Sin embargo, o incluso más importante, 
las administradoras de fondos de pensiones y los gobiernos deben ayudar a los afiliados 
de los fondos de pensión a tomar decisiones informadas. Por lo tanto, se necesita un 
esfuerzo educacional permanente para aumentar el conocimiento de los afiliados 
respecto de cómo participar en el sistema y cuáles son sus derechos y obligaciones.  
Particularmente, se deben explicar los temas relacionados con: afiliación, elección de 
fondos, elección de políticas de inversión, herencia y seguridad de los recursos. Hasta 
cierto punto, estas medidas tienen mayoritariamente un carácter de marketing, dado 
que son realizadas a diario por empresas previsionales que son entidades privadas. Sin 
embargo, es necesario poner énfasis en que, incluso cuando se haya consolidado, el 
conocimiento previsional de los afiliados disminuirá gradualmente con el tiempo y se 
deben repetir las campañas. Es éste el motivo de lanzar de vez en cuando campañas de 
información de gran extensión que lleguen a nuevos grupos de afiliados con mensajes 
claves.

Respecto de las medidas de las empresas previsionales que hemos visto recientemente 
en algunos países de ECE (desgraciadamente no tenemos antecedentes respecto de 
los Estados Bálticos), éstas parecen más un “manejo de crisis”.  Han sido invocadas 
por la situación en los mercados financieros en el 2008 y el 2009, pero lo que hemos 
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observado especialmente en la región de ECE, es que en esos países ha habido ciertas 
acciones políticas serias encaminadas a disminuir e incluso a derribar los pilares de 
capitalización. La crisis financiera se convirtió en una buena excusa para que los políticos 
iniciaran ciertos cambios que no son necesariamente favorables para los afiliados. Las 
propuestas para abandonar o limitar seriamente los sistemas previsionales capitalizados 
no sólo surgen de la necesidad de encontrar dinero para cubrir el déficit de los fondos 
previsionales públicos, sino también de aprovechar la oportunidad de mostrarse como 
un defensor de las personas que sufrieron pérdidas financieras. Por consiguiente, 
hay mucho populismo en la “defensa” contra las instituciones privadas y codiciosas 
que administran su dinero. La mayor justificación del recorte en las cotizaciones de 
pensiones capitalizadas en Eslovaquia y Polonia es la afirmación de que parte de las 
cotizaciones de la seguridad social dirigidas a los fondos de pensiones crea un déficit en 
las finanzas públicas que debe por consiguiente ser cubierto por los contribuyentes. Se 
ha sostenido que la existencia de pilares capitalizados aumenta los costos de servicio de 
la deuda pública e impone restricciones a las políticas del gobierno. Entre 2009-2010, la 
asociación de fondos de pensiones de Polonia (IGTE) tuvo que explicar a los afiliados 
de los fondos el concepto de deuda previsional oculta (una tarea muy difícil de lograr) 
y persuadirlos de que el trasladar parte de las cotizaciones previsionales desde los 
pilares capitalizados a los no capitalizados conllevaría un aumento sucesivo del pago 
de impuestos en el futuro y por lo tanto un menor crecimiento económico. La industria 
sostuvo que trasladar dinero a pilares no capitalizados no conllevará  una disminución 
de los costos de financiamiento de los pagos previsionales, incluso sólo restituirá una 
parte de la deuda oculta por compromisos futuros del Estado y por lo tanto es tan sólo 
una medida contable creativa para mejorar la perspectiva de las finanzas públicas 
actuales.

La Tabla 1 muestra los resultados generales de la encuesta.  El rango de recursos usados 
en campañas de información es obviamente muy amplio.  Algunos son típicos y dicen 
relación con hacer contactos personalizados (vía cartas, llamados telefónicos, SMS, 
correos electrónicos o incluso organizando visitas a empresas) o con poner publicidad 
en TV, radio e Internet.  Las empresas previsionales o  administradoras de fondos de 
pensiones también organizan eventos generales y especializados tales como seminarios, 
conferencias, desayunos para la prensa y la publicación de informes colectivos junto con 
instituciones financieras y educacionales. Dependiendo del tema, objetivo y presupuesto 
de las campañas, se usa la prensa escrita, radio y/o televisión (publicidad, entrevistas 
y series educativas). Cada vez son más populares los medios de comunicación de 
Internet (tales como correos, chats, páginas web). Un ejemplo interesante de campaña 
de información personalizada potente fue la que se realizó en Uruguay.

Chile es un ejemplo de buena campaña para introducir a la gente a la idea de los 
Multifondos. La campaña se realizó con el gobierno y actores del ámbito social y 
comprendió varias etapas de mensajes informativos.  En el 2002 se transmitieron cuatro 
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tipos de mensajes radiales que explicaron las opciones de elección y enfatizaron su 
viabilidad, necesidad y metodología.  En agosto del 2002, se hizo circular un folleto con 
información básica respecto del sistema de multifondos en los medios más populares 
del país. En total, se distribuyeron 823.800 ejemplares. El folleto tenía el titulo  “Cambio 
de Fondo de Pensión”. El domingo 18 de agosto del 2002, se exhibió un comercial 
informativo en televisión, recordándoles a los televidentes que el día siguiente, lunes 
19 de agosto, recibirían información respecto de los Multifondos en la prensa. La 
información fue transmitida en horario de mayor sintonía en los canales de televisión 
locales. Para difundir los principales conceptos de los sistemas de multifondos, la 
asociación chilena de administradoras de fondos de pensiones y una agencia de 
relaciones públicas diseñaron un CD interactivo que fue distribuido el 1 de agosto del 
2002 a todos los canales de televisión para respaldar la campaña televisiva realizada ese 
año.

La asociación húngara de fondos de pensiones tuvo mala suerte con la introducción 
de los portafolios de ciclo de vida, dado que coincidió con la crisis financiera. Muchos 
afiliados se habían cambiado a fondos agresivos justo antes de que ocurriera el bajón 
financiero. La industria húngara decidió actuar más rápido que el regulador y traspasó a 
los afiliados de fondos la mala noticia respecto de los resultados financieros, explicando 
las consecuencias del retorno a las opciones conservadores. El mayor desafío era impedir 
que la gente que cotizaba en los fondos de pensiones voluntarios abandonara los fondos 
agresivos y de esa manera realizara las pérdidas. Las personas desinformadas tendieron 
a irse a instrumentos seguros, a pesar de que era demasiado tarde para hacerlo y que 
preferentemente debían esperar. De lo contrario, hubiesen vendido sus activos a precios 
muy bajos.  Otro problema provocado por la crisis, que tuvo que ser resuelto por la 
asociación húngara de fondos de pensiones, fue la opción de exclusión voluntaria 
del sistema capitalizado otorgado por el gobierno a los afiliados de mayor edad de 
los fondos de pensiones. La industria sostuvo que esa decisión provocaría pérdidas 
financieras para los afiliados.  El resultado de estos esfuerzos tuvo un éxito mediano, 
dado que aproximadamente el 70% de los afiliados con derecho a efectuar ese tipo de 
traspaso decidió cambiarse a un pilar no capitalizado y traspasaron aproximadamente 
EUR 0,377 billones al presupuesto.

Varios de los encuestados mencionaron la evaluación del impacto como un elemento 
importante de las actividades de sus campañas, en tanto la mayoría de los países  
analizados no usaron agencias de relaciones públicas o, si lo hicieron, fue sólo en caso 
de campañas a nivel país. En base a la información obtenida en la encuesta, se puede 
asumir que la mayor parte de las actividades de información están hechas internamente, 
ya sea por las asociaciones de fondos de pensión o con la ayuda de los departamentos 
de marketing de las administradoras de fondos de pensiones.
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Bulgaria y Polonia son ejemplos de países donde intensas campañas iniciales, que 
precedieron la introducción del sistema, produjeron expectativas demasiado altas 
del público respecto del sistema.  Las campañas de marketing “demasiado buenas” 
de los operadores previsionales y las agencias de relaciones públicas obtuvieron 
un fuerte apoyo de la opinión pública al inicio del sistema, sin embargo, después, el 
exceso de publicidad prometedora se fue confrontado con la realidad. En Bulgaria, la 
campaña alcanzó principalmente a personas de 55-60 años, cuyo acceso a pilares de 
capitalización en la mayoría de los casos no era una decisión racional. Asimismo, en 
Polonia, demasiadas personas cercanas a la edad de jubilación se unieron al sistema.  Lo 
que es más, en Polonia, los proveedores privados se crearon mala fama debido a que 
cobraban comisiones altas sin importar las condiciones económicas del país. La reciente 
crisis financiera creó un fuerte descontento público, tanto ante los resultados financieros, 
como ante las ganancias de la industria, lo que redundó en acciones políticas que 
finalmente rebajaron las comisiones cobradas en el sistema y dio inicio a conversaciones 
respecto de un recorte a las cotizaciones capitalizadas.  Tal como ya se ha mencionado, 
esta medida política fue motivada principalmente por la necesidad de mejorar las 
proyecciones a corto plazo de las finanzas públicas.  Desde el 2009, IGTE tuvo que 
aumentar su actividad de información para alcanzar a la opinión pública con mensajes 
clave respecto del carácter largoplacista de los ahorros y aún así con una rentabilidad 
extraordinaria del sistema a largo plazo. Los afiliados fueron informados de las acciones 
planeadas por el gobierno y de sus posibles resultados negativos.  Asimismo, IGTE 
refutó información falsa, difundida por el Ministerio del Trabajo y Política Social, que 
los fondos de pensiones durante 10 años no generaron ganancia con la inflación. El 
resultado de esta campaña puede ser considerado como un éxito, dado que la mayoría 
de los afiliados a los fondos de pensiones objetaron las soluciones propuestas y el 
gobierno hasta ahora no ha decidido implementar la reducción de cotización.
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Tabla 1 

Casos de campañas de información realizadas por las industrias de 
pensiones cubiertas por la encuesta
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Fuente: Encuesta efectuada a las asociaciones de fondos de pensión en el año 2009.
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Respecto de la cooperación de la industria previsional con las instituciones del 
gobierno, se puede constatar que la situación parece ser mejor en los países  de América 
Latina. Ha habido varios casos de programas conducidos en forma conjunta con los 
supervisores.  La campaña de los Multifondos del 2002 en Chile fue el resultado de una 
fuerte cooperación entre todas las partes del sistema.  En Uruguay, durante el período 
2007-2008, se llevó a cabo el Dialogo Nacional sobre Seguridad Social auspiciado por el 
Presidente y en cooperación con instituciones gubernamentales y sociales. El Diálogo 
tuvo como resultado la presentación de varios proyectos de ley y mejoramientos 
al sistema de pensiones capitalizadas. El regulador financiero de México entrega 
información útil al público sobre temas previsionales, en tanto la Comisión Nacional 
para la Protección y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF), 
además de efectuar publicaciones similares, organiza todos los años una capacitación 
financiera de una semana durante la cual se abordan también temas previsionales.

En contraste, en la región del ECE, actualmente no se puede esperar demasiado de los 
gobiernos o de los reguladores para ayudar a la industria previsional con campañas de 
información para los afiliados.

Los encuestados indicaron que los mayores problemas encontrados durante las 
actividades informativas fueron un bajo conocimiento de las pensiones por parte del 
público y su limitado, si no inexistente, interés por el tema, especialmente entre las 
generaciones más jóvenes.  Esto creó un gran problema para llegar con el mensaje a los 
afiliados, especialmente en vista del pequeño o nulo apoyo del gobierno para organizar 
las campañas de información. Otro retroceso muy importante es la ideologización 
del sistema previsional. Los políticos tienden a tener un horizonte cortoplacista y el 
populismo es un asunto típico en esto, que confunde a la opinión pública y a menudo 
se contrapone a las soluciones capitalizadas. Finalmente, una parte de la población 
objetivo está fuera del alcance, a menos que se haga publicidad en televisión.

¿Qué temas deberían tratarse en el futuro?

De acuerdo con la encuesta, los afiliados deben estar informados respecto de la necesidad 
de ahorrar para su jubilación y educados acerca de cómo hacerlo.  Además de crear una 
conciencia previsional general, se deberá apuntar especialmente a algunos trabajadores 
que están fuera del empleo formal o a aquéllos cuyos sueldos son bajos e interrumpidos 
por frecuentes periodos de cesantía. Este problema es significativo en el sistema 
latinoamericano y de menor importancia en los países de ECE. Las administradoras de 
fondos de pensiones también indican que se debería informar a los afiliados respecto 
del desempeño y de los aspectos de seguridad de los sistemas capitalizados. La noción 
de riesgo es un tema particularmente difícil de explicar y parece que se deben hacer 
esfuerzos especiales en ese sentido. Ante los recientes acontecimientos políticos en la 
región del ECE, parece también aconsejable educar al público en general respecto del 
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fenómeno del envejecimiento demográfico, a fin de que entienda la necesidad de contar 
con ahorros de jubilación individuales y que se produzcan  cambios en el alcance de la 
protección previsional ofrecida por el Estado.

Varias asociaciones llegaron a la conclusión de que el mensaje que estaban tratando 
de entregar era demasiado complicado. Es por ello que pareciera que en las próximas 
actividades, la industria previsional debería trabajar intensamente con un grupo piloto 
para asegurar que la información que será comunicada sea realmente simple. Los colegas 
chilenos mencionaron que también sería aconsejable tener una mejor identificación de 
los distintos grupos objetivos, dado que los receptores de la información no son tan 
homogéneos. Otra conclusión basada en el caso polaco, pero probablemente aplicable 
a otros países, es que, si se tiene dinero disponible para campañas de información, no 
se debería esperar hasta que el problema se presente. La campaña de información debe 
ser una actividad diaria.  Educar a las personas es un tipo de inversión. Ahorrar en esto 
puede finalmente originar resultados negativos en tiempos de inestabilidad financiera 
y política. Esta educación también debería considerar los medios de comunicación 
y los líderes de opinión, especialmente los líderes de los sindicatos. Normalmente 
es bastante difícil persuadir a los líderes de las organizaciones sindicales de que las 
soluciones privadas son buenas para los trabajadores, pero este esfuerzo se debe hacer 
a pesar de todo. Si no entienden la naturaleza del sistema capitalizado, simplemente 
no lo apoyarán. Otro grupo objetivo importante es la generación más joven, a la que se 
debería tratar de llegar desde fuera del sistema previsional (mercado laboral) como por 
ejemplo en cines, centros comerciales y vía Internet.

Al parecer los temas previsionales deberían ser materia de educación financiera 
regular que debería estar incluida en el programa escolar o universitario. En República 
Dominicana la educación básica sobre seguridad social fue aprobada por ley hace unos 
10 años atrás; sin embargo aun no ha sido introducida en los colegios. La implementación 
de este tipo de educación requiere una fuerte iniciativa de los gobiernos y obviamente 
produce costos. Sin embargo, ante la creciente complejidad de las actividades diarias 
y el problema de exclusión financiera, esa propuesta parece ser digna de análisis. 
Parte de esta educación debería cubrir el tema demográfico. Los afiliados deberían 
estar concientes de este proceso. También deberían estar concientes de que los ahorros 
acumulados en sus cuentas previsionales no son inmunes al riesgo político en el futuro 
y que la naturaleza de la protección social cambiará sustancialmente a medida que 
las sociedades se vuelvan más y más viejas. Ese conocimiento ayuda a tomar mejores 
decisiones de ahorro durante la carrera salarial. También proporciona la mejor garantía 
contra el populismo.
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área en la cual se ha especializado durante más de 15 años. En esta área ha escrito varios artículos en diversas 
materias tales como: inversiones de los fondos de pensiones, competencia en la industria de administradoras de 
fondos y cobertura del sistema de pensiones en Chile. Actualmente, Berstein se desempeña como Superintendenta 
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La educación financiera en relación a los sistemas de pensiones de contribución definida, 
como el que tenemos en Chile y en otros países, merece una profunda reflexión. 
Este es uno de los temas que más nos preocupa en la Organización Internacional de 
Supervisores de Pensiones (International Organisation of Pension Supervisors, IOPS), 
organismo al cual pertenece la Superintendencia de Pensiones de Chile y que reúne a 
supervisores de pensiones de distintos países. 

En el presente artículo, en primer lugar, se revisa el contexto que se enfrenta en el sistema 
de pensiones. Paso seguido, se muestra alguna evidencia internacional relacionada al 
tema de la educación financiera. En tercer lugar, se hace referencia a las buenas prácticas 
de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) en torno 
a educación financiera en materia de pensiones. Posteriormente, se describen las 
iniciativas de la Superintendencia de Pensiones de Chile para mejorar la información del 
sistema y en particular las medidas contenidas en la Reforma Previsional del año 2008. 
Finalmente, el documento presenta una pequeña evaluación de algunas  las cosas que se 
han hecho y a modo de conclusión algunos desafíos pendientes en estas materias.

I.	C ontexto

La educación financiera es una pieza fundamental para el buen funcionamiento del 
sistema de pensiones, especialmente si se consideran las principales características de éste. 
La necesidad de supervisión, por ejemplo, se hace evidente en tanto existen importantes 
asimetrías de información entre las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y 
los afiliados. Las AFP tienen mejor información y mayor capacidad de hacer análisis 
que el afiliado no es capaz de efectuar. Las AFP necesitan la confianza del afiliado en 
las decisiones que están tomando en su nombre, aunque muchas veces se genera la 
percepción de que puede haber un conflicto de interés entre la AFP y el afiliado. En ese 
sentido, la supervisión es una garantía que debiera dar confianza a quienes participan 
en este sistema de que las decisiones que está tomando el administrador están alineadas 
con lo que el afiliado requiere.

Al tratarse de un sistema obligatorio, la calidad de la información con la que cuenten los 
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afiliados es de importancia fundamental para las decisiones que éstos toman y para el 
buen desempeño del sistema en general. No obstante,  el nivel de educación financiera 
en general es bajo y existe una falta de capacidad de las personas para procesar la 
información que se entrega, aunque ésta sea abundante.

Cuando los sistemas de pensiones son de contribución definida, los afiliados  asumen 
buena parte de los riesgos (riesgo de inversión y longevidad, por ejemplo), por lo 
tanto, tienen que ser capaces de entender dichos riesgos, aunque lograrlo no es fácil en 
absoluto.

Por lo tanto, si bien existen mecanismos que permiten cautelar la magnitud de los 
riesgos que son asumidos por los afiliados (como la asignación por defecto o algunas 
prohibiciones de tomar algunos tipos de multifondo, entre otros), la educación financiera 
y previsional juega un rol primordial en sistemas de contribución definida para que los 
afiliados tomen adecuadamente sus decisiones.

II.	E videncia internacional

Al revisar la evidencia internacional, la realidad no es muy alentadora, porque incluso 
en países desarrollados, el nivel de educación financiera es insatisfactorio.

De acuerdo a un estudio de la OCDE (2005)2, estudiantes de secundaria en Corea y 
Estados Unidos, respondieron correctamente menos del 60% de las preguntas de 
una prueba para medir conocimientos financieros. En tanto, en Japón el 71% de los 
adultos no tenía conocimiento sobre inversión en acciones y bonos; el 57% carecía de 
conocimientos financieros en general y un 29% sobre pensiones, impuestos y seguros. 
Un tema relevante es que los encuestados creen que saben mucho más de lo que, en 
realidad, saben. Esta es una realidad que se aprecia en forma transversal en algunas 
encuestas que hemos hecho en Chile. En el caso del estudio de la OCDE, los encuestados 
de Estados Unidos, Reino Unido y Australia se mostraron confiados de su conocimiento 
en temas financieros, a pesar de que cuando se les aplicó una prueba sobre finanzas 
básicas, fue claro que tenían un entendimiento limitado de estos temas. 

En el caso de Chile la situación es similar. No tenemos mucha diferencia con otros países 
del mundo en cuanto a lo escaso de los conocimientos previsionales. En particular, para 
la Reforma Previsional del año 2008 se hicieron múltiples esfuerzos de difusión y, aún 
así, solamente un 31% dijo conocer la Pensión Básica Solidaria (PBS) en la Encuesta de 
Protección Social (EPS) del año 2009. El bono por hijo nacido vivo resultó ser el producto 
estrella, pues, al parecer sí logró penetrar mejor en el inconsciente colectivo y un 60% de 
los encuestados dijo conocerlo. Ahora, cuando vamos a temas financieros en particular, 

2	 Improving Financial Literacy: Analysis of Issues and Policies (OCDE, 2005).
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en la misma EPS del año 2009, es decir, siete años después de haber implementado el 
sistema de multifondos, sólo un 24% de los encuestados dice saber cuántos tipos de 
fondos tiene para seleccionar. Un 34% de los encuestados dijo sí saber en qué fondo 
estaban sus ahorros. Un 40% dijo saber cuál es el fondo más riesgoso, algunos no saben 
en cuál están sus ahorros previsionales, pero saben cuál es el más riesgoso. Y menos 
del 45% dijo saber cuál es el saldo en su cuenta de capitalización individual. Ahora, 
todos los datos se refieren a lo que las personas “dicen saber” y, por tanto, todavía falta 
confirmar si efectivamente saben lo que están señalando.

III.	  Buenas prácticas de la OCDE

Los principios de buenas prácticas de la OCDE en materia de educación financiera 
parten por definir el problema en términos de cuáles son las materias que necesitan 
conocer y entender los individuos.

No podemos proveer  documentos con demasiados detalles o múltiples informaciones, 
sino que entregar específicamente lo que se requiere, cuáles son las herramientas básicas 
que necesitan los afiliados. En este sentido, es importante  identificar muy bien cuáles 
son los riesgos relevantes -riesgos en la etapa de acumulación, riesgos de volatilidad 
de la inversión a la edad de retiro, riesgo de longevidad, etc.- cuya transmisión y 
comunicación adecuada a los afiliados es de alta complejidad.

En este contexto, los principales objetivos a que se debe apuntar son los siguientes: 

i.	 Lograr una comprensión de la necesidad de ahorrar para el largo plazo. 
ii.	 Lograr una comprensión de los productos de inversión y del desempeño de los 

intermediarios financieros. 
iii.	 Entender que la educación financiera no es un sustituto de la regulación pruden-

cial ni de la protección a los consumidores, sino que es un complemento.
iv.	 El gobierno tiene la responsabilidad de otorgar información a través de campa-

ñas públicas para promover la educación previsional.
v.	 Las Administradoras de Fondos deben entregar información certera, oportuna y 

accesible. 

Las iniciativas relacionadas con los productos para la pensión deben desarrollar 
metodologías para evaluar las necesidades de los consumidores, así como la efectividad 
de los programas existentes.
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IV.	I niciativas de la Superintendencia de Pensiones de Chile para mejorar la 
información del sistema

i.	C artola cuatrimestral 

Ha habido esfuerzos permanentes sobre lo que se denomina la “cartola cuatrimestral”, 
que es un documento en el cual se informa a los afiliados respecto de los movimientos 
en sus cuentas individuales, el saldo en sus cuentas, el tipo de fondo en el cual están 
sus ahorros previsionales y las comisiones que se les cobran. Esa información llega 
cuatrimestralmente a sus domicilios. 

Desafortunadamente la EPS del año 2009 nos mostró que un porcentaje muy alto 
de las personas, aún cuando recibe la cartola, no la abre, poca gente la lee y menos 
gente la entiende. No obstante, hemos hecho esfuerzos permanentes por mejorar este 
instrumento, la primera barrera que tenemos que vencer es que las personas se interesen 
en mirar la información que reciben y traten de entenderla. Así, en esa misma cartola,  
hemos incorporado un anexo que debiese ser de mucho interés y que de hecho hizo 
que las personas se interesaran  más por este instrumento: la Proyección de Pensión 
Personalizada (PPP).  La PPP es una herramienta que ha sido sumamente útil y permite 
a las personas comprender  el concepto de “contribución definida” y cómo se define 
entonces su pensión futura. 

En un sistema de contribución definida,  cuando a la persona se le informa que tiene un 
saldo en su cuenta de algunos millones de pesos, es muy difícil para esta persona poder 
inferir si es un ahorro adecuado o no. Eso nos hizo pensar en que era necesario entregar 
información  sobre cómo "traducir" esa información que ellos están recibiendo en lo 
relativo a una proyección de pensión.

No obstante, realizar este ejercicio tenía el riesgo potencial de que los afiliados pensaran 
que la PPP era una promesa que especificaba exactamente lo que recibirían como 
pensión, el beneficio de entregar esta información era un bien que estaba por encima 
de este eventual riesgo, por lo que se tomaron todos los resguardos para mitigarlo y 
entregar esta proyección a los afiliados. Así, se comenzó a enviar esta PPP a partir de 
julio del 2005. Para el caso de los afiliados jóvenes, esta información era especialmente 
importante de comunicar porque en un sistema de contribución definida el ahorro 
cuando se es joven es crucial para obtener una adecuada tasa de reemplazo.
 
Dado que es muy difícil hacer proyecciones al tener toda la vida por delante, sin tener 
salarios sobre los cuales hacer una proyección y sin tener un saldo acumulado, el ejercicio 
era simplemente algo ficticio que no decía relación con el esfuerzo que la persona estaba 
haciendo efectivamente en ese minuto y no nos permitía dar una señal. Por lo tanto, se 
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optó por entregar información general, a todos los afiliados jóvenes, de cuán importante 
era el ahorro cuando eran jóvenes respecto de la pensión futura que iban a lograr. (Ver 
Figura N° 1). 

Figura N° 1
Extracto de Gráfica en Anexo para afiliados jóvenes

 

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

Para quienes son mayores de 35 años de edad, se muestra una PPP que ya considera 
su actual saldo y remuneración y proyecta la pensión futura (ver Figura N° 2). Acá se 
muestra la situación en la cual la persona continuaría cotizando al mismo nivel que 
lo ha venido haciendo de acuerdo al salario de los últimos meses y la situación en la 
cual la persona deja de cotizar hasta el momento de pensionarse. La idea es mostrar 
la importancia de continuar cotizando y permitir al afiliado ver fácilmente si está en 
una situación de tranquilidad respecto a su futuro de retiro, o si requeriría hacer, por 
ejemplo, Ahorro Previsional Voluntario (APV) o  tomar otro tipo de medidas para su 
vejez.
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Figura N° 2
Extracto de Gráfica en Anexo para mayores de 35 años
 

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

En el caso de las personas que están próximas a pensionarse, se informa junto con la 
pensión personalizada, qué pasaría si postergan la edad de pensionarse.

ii.	 Herramientas web 
a.	 “Compare AFP”

Otra de las iniciativas emprendidas por la Superintendencia de Pensiones para  mejorar 
la información a los afiliados, apuntó a incorporar nuevos elementos y herramientas en 
la página web institucional3.

En primer término, se creó la herramienta “Compare AFP”, justamente en este esfuerzo 
de tener disponible información comparable y transparente a la que fácilmente las 
personas pudiesen tener acceso.

En ese sentido, era importante  mostrar las distintas variables que las personas deberían 
comparar, al momento de decidir sobre una AFP u otra. Cuánto cobra cada una de las 
AFP, cuál es la rentabilidad y cuál es el riesgo del fondo elegido, en qué AFP está afiliada 
la persona, la ubicación de las agencias de AFP a lo largo del país y cuál es la calidad 
del servicio que entregan las AFP, todas son preguntas muy relevantes al momento de 
efectuar una comparación. 

3	 www.spensiones.cl
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Respecto de cuánto cobra cada AFP, en la Superintendencia de Pensiones se han 
realizado múltiples focus group y encuestas y hemos constatado que a las personas se 
les hace difícil entender cómo operan las comisiones e incluso les cuesta comprender  el 
concepto de porcentaje. Entonces, en el tema del costo previsional, la forma de mostrarlo 
en la página web, así como también en las cartolas cuatrimestrales que acompaña esta 
información, es en pesos y anual, de tal manera que las personas puedan visualizar 
fácilmente la diferencia entre una administradora y otra.

En la página web también hay una herramienta que permite saber en qué AFP se 
encuentra el afiliado, y ésta es la herramienta más visitada. También existe  una sección 
que muestra la ubicación de las agencias de cada una de  las AFP a lo largo del país, de 
tal manera que las personas puedan estar informadas de dónde acudir en caso de que 
lo requieran.

Un importante requisito para que los afiliados puedan ejercer su derecho a elegir AFP 
es que cuenten con información adecuada respecto del servicio que cada una de ellas 
presta. Por esta razón, la Superintendencia desarrolló una metodología para medir la 
calidad de servicio de las AFP y compararlas con respecto a la competencia. La escala de 
evaluación va de 1 a 10, donde 10 es el mejor resultado. El indicador se denomina Índice 
de Calidad de Servicio de las Administradoras (ICSA), importante esfuerzo que partió 
el año 2006 con el objeto de transformarse en una herramienta útil para las personas al 
momento de tomar decisiones.

En el ICSA se evalúan conjuntamente variables relacionadas con tres áreas: (i) trámite 
de pensiones; (ii) relación con el afiliado; y (iii) gestión de cuentas. El área de trámite 
de pensiones mide la eficiencia y eficacia de la AFP en los trámites relacionados con 
la obtención de pensiones que realizan sus afiliados y beneficiarios. Se incluyen en 
esta área variables como tiempo promedio en tramitar solicitud de pensión; número 
de solicitudes de pensión con atrasos relevantes; tramitación de solicitudes de pensión 
y de calificación y reevaluación del grado de invalidez; y sanciones cursadas por la 
Superintendencia en materias de beneficios de los afiliados, entre otras.

El área de relación con el afiliado mide la eficiencia y eficacia de la AFP en la capacidad 
de respuesta, tanto ante las consultas y requerimientos que formulen sus afiliados o 
público en general, como en la entrega de información relevante. Algunos ejemplos de 
variables incluidas en esta área son: atraso en el envío de las cartolas cuatrimestrales; 
personal de la AFP sobre el total de afiliados de la misma; disponibilidad del sitio web 
de la AFP.

El área de gestión de cuentas mide la eficiencia y eficacia de la AFP en la gestión de las 
cuentas de sus afiliados y de los recursos administrados. Algunos ejemplos de variables 
incluidas en esta área son: tiempo promedio en la acreditación de las cuentas personales; 
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porcentaje de recursos acreditados en las cuentas personales; gestión de las cotizaciones 
declaradas y no pagadas; tipos de mediciones de riesgo que realizan las AFP para 
el análisis de las inversiones de los Fondos de Pensiones; sanciones cursadas por la 
Superintendencia relacionadas con el área financiera y administración de cuentas.

En total son 57 variables objetivas que nosotros como Superintendencia estamos 
monitoreando todo el tiempo, por nuestro rol fiscalizador, y simplemente las ponemos 
a disposición del público en una forma sistemática, de tal manera que las personas 
puedan conocer esa información y tomarla también como una variable de decisión.

b.	 “Compare Fondos”

Pero los afiliados no solamente tienen que comparar AFP; también deben comparar 
fondos al interior de una misma AFP. En ese sentido, dentro del sitio web de la 
Superintendencia también tenemos disponible la herramienta llamada “Compare 
Fondos”, que  se publica periódicamente desde septiembre del 2007. A través de 
esta herramienta, el afiliado puede disponer de información cuatrimestral acerca del 
riesgo, la composición de renta fija y variable de cada multifondo y una evolución de 
la rentabilidad.

El desafío más importante en esta herramienta era incluir alguna información sobre el 
riesgo que fuese entendible para la mayoría de los afiliados. La Figura N° 3 muestra un 
ejemplo a diciembre del 2009 de lo que se muestra periódicamente con respecto al riesgo 
de cada multifondo. 

Considerando un ahorro acumulado de $9.000.000 y la rentabilidad histórica de los 
fondos de pensiones, la Figura N° 3 muestra en qué rangos podría situarse la ganancia 
o pérdida mensual en cada multifondo. No tiene más ambición que ésa, que las 
personas puedan efectivamente entender que, en un determinado mes, al estar en un 
fondo riesgoso el afiliado puede tanto perder como ganar. Para poder mostrar esta tabla 
también se hicieron varios  focus group, para testear que las personas lograran entender 
bien lo que se estaba señalando.
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Figura N° 3
¿Cuál es el riesgo de cada tipo de fondo?
Diciembre 2009
 

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.
Nota: Simulación en base a rentabilidades mensuales y desviación estándar de las rentabilidades de los fondos de 
pensiones, para todas las AFP, en el período octubre 2002 - diciembre 2009. El rango de pérdidas y ganancias tiene un 
95% de probabilidad de ocurrencia.

c.	 Mecanismos de consultas y reclamos

También  está disponible en el sitio web de la Superintendencia un mecanismo de 
consultas y reclamos a través de nuestros distintos canales (vía web, carta/fax, teléfono 
y oficinas).

d.	N ormativa en trámite

Los borradores de todas las normas de carácter general que emitirá la Superintendencia 
de Pensiones se publican en el sitio web de la institución. Ello, con el objetivo de permitir 
a los ciudadanos interesados enviar sus comentarios y sugerencias sobre la norma en 
cuestión, a través de correo electrónico.

e.	P ublicaciones

La Superintendencia de Pensiones ha puesto a disposición en su sitio web, al público 
general y especializado, una serie de publicaciones de análisis y estudio del Sistema 
de Pensiones y el Seguro de Cesantía, libros que describen los sistemas además de 
información estadística y legislativa.
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iii.	P rogramas de difusión

Existen distintos programas de difusión con charlas a trabajadores y a grupos 
estratégicos, específicamente a asistentes sociales y encargados de recursos humanos, 
tanto del sector público como privado. Estos segmentos son importantes porque 
pueden después multiplicar la difusión de contenidos en sus respectivas empresas o 
instituciones.

Otro importante programa de difusión de la Superintendencia de Pensiones es el de 
atención presencial en las localidades más aisladas de las regiones en las que contamos 
con Oficina, con una programación establecida. 

V.	 Medidas contenidas en la Reforma Previsional del año 2008
i.	 Recursos - Fondo de Educación Previsional

A pesar de todos estos esfuerzos que he comentado, la mayoría de los cuales fueron 
implementados antes de la Reforma Previsional del año 2008, el diagnóstico  apuntaba 
a que la educación previsional era insuficiente y que requeríamos de un esfuerzo aún 
mayor por parte del gobierno en esta materia. Por lo tanto, en la Reforma Previsional 
se incluyó una iniciativa denominada Fondo de Educación Previsional (FEP), que es un 
fondo concursable que permite financiar iniciativas tendientes a mejorar la educación 
previsional de la población. El FEP es financiado por presupuesto fiscal o con donaciones 
y aportes y al menos el 60% de estos fondos tienen que ser destinados a regiones (fuera 
de la Región Metropolitana). En el primer concurso ya se entregaron USD 2,7 millones 
en 34 proyectos, por montos entre CLP 6,5 y 100 millones, que era el máximo de esa 
etapa y ahora, en la segunda versión del concurso, tenemos otros USD 2,9 millones 
adicionales que repartir entre los distintos proyectos. Esto permite la creatividad de 
distintos tipos de aportantes de ideas a este fondo. Habrá que hacer las evaluaciones de 
cada uno de los proyectos que se están implementando, de tal manera de detectar cuáles 
son aquellas herramientas más exitosas que nos permitan avanzar en esta materia.

ii.	 Participación ciudadana – Comisión de Usuarios

También se incorporó una comisión de usuarios en la misma Reforma Previsional,  que 
tiene un rol muy importante en lo que se refiere a educación financiera. Esta Comisión 
sigue el modelo utilizado para el Seguro de Cesantía (2002) y  está integrada por un 
representante de los trabajadores, uno de los pensionados, uno de las instituciones 
públicas y uno de las entidades privadas del sistema de pensiones, presidida por un 
académico universitario.
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Las principales funciones de la Comisión son: (i) canalizar evaluaciones sobre 
funcionamiento del sistema a organismos correspondientes; (ii) Proponer las estrategias 
de educación y difusión del sistema; y (iii) vigilar la calidad de la información con que 
cuentan los afiliados para sus decisiones y proponer los lineamientos que deberán 
seguir las políticas de difusión y educación previsional en base a esos antecedentes.

iii.	A sesoría para los afiliados – Asesores Previsionales

La Reforma Previsional creó la figura del asesor previsional, considerando la 
necesidad de que las personas tomen decisiones en materias previsionales en forma 
más informada. Estos asesores previsionales deberían tener un rol activo, tanto en la 
etapa de acumulación como en la transición desde la etapa activa a la etapa pasiva. 
En la etapa de acumulación, la idea es que puedan informar a las personas respecto 
de su situación, por ejemplo, si necesitan APV, cuáles son las ventajas tributarias que 
tiene de un mecanismo u otro, qué es lo que debería estar haciendo ese afiliado para 
estar tomando una mejor decisión. Asimismo, en la transición de la etapa activa a 
pasiva, los asesores previsionales reemplazan a los corredores de seguros. En el caso 
chileno, las rentas vitalicias se intermediaban a través de corredores de seguros, que 
recibían una retribución por cada futuro pensionado que lograban que comprase una 
renta vitalicia. Esto llevaba a la existencia de un conflicto de interés, porque la decisión 
estaba conducida muchas veces por el interés del corredor y, podía ocurrir que quizás 
el producto no era el adecuado para ese afiliado en particular. Por lo tanto, el asesor 
previsional reduce ahora  esos incentivos a una determinada modalidad de pensión 
y tiene un tope a las comisiones que se ofrecen (un límite de 2% de los fondos, con un 
máximo de 60 Unidades de Fomento4) porque la transición de la etapa activa a pasiva es 
una decisión que es sumamente importante y crítica en la vida de un trabajador.

Los asesores previsionales son supervisados por la Superintendencia de Pensiones y la 
Superintendencia de Valores y Seguros. A abril del 2010 había 480 asesores previsionales 
vigentes.

4	 La Unidad de Fomento (UF) es una unidad de cuenta reajustable de acuerdo con la inflación, usada 
en Chile. Fue creada por el Decreto Nº 40 del 20 de enero del 1967, siendo su principal y original uso 
en los préstamos hipotecarios, ya que era una forma de revalorizarlos de acuerdo con las variaciones 
de la inflación.
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VI.	  Evaluaciones preliminares 

i.	E fectos de la PPP en cartola cuatrimestral

Tenemos algunas evaluaciones preliminares de algunos productos, en particular 
respecto de la PPP en la cartola cuatrimestral. 

Existe un documento de trabajo del año 2009 publicado en el sitio web de la 
Superintendencia5 , donde los autores analizan el impacto de la información que otorga 
la PPP en las decisiones de ahorro, encontrando que la misma aumentó la probabilidad 
de hacer contribuciones voluntarias para la pensión, en aproximadamente 1,4 puntos 
porcentuales, para personas entre 40 y 50 años. Este es un resultado algo significativo, 
respecto de que las personas efectivamente están cambiando una decisión al recibir esta 
información.

Asimismo, en un artículo que todavía no ha salido publicado6 , el autor analiza el 
impacto de la misma información que otorga la PPP en la decisión de retiro del mercado 
laboral (jubilación). Encuentra que los afiliados que recibieron la  PPP tienen una menor 
probabilidad de jubilar el año 2009 de 0,3 a 2 puntos porcentuales, es decir, postergan un 
poco su jubilación al haber recibido esta información.

ii.	E fectos del ICSA

Otro aspecto que se ha podido evaluar es el ICSA. El objetivo de este indicador 
apuntaba a  que, al dejarlo disponible al público, las AFP hicieran esfuerzos por mejorar 
el servicio. Lo que se ve, desde el año 2006 a la fecha, es que se han mejorado los tiempos 
de respuesta en varias materias, como por ejemplo, el tiempo promedio en días para 
acreditar los recursos en la cuenta individual se redujo desde 14 días hasta alrededor 
de 8 días (ver Gráfico N° 1); en el caso del tiempo promedio de la recuperación de las 
declaraciones de no pago (DNP), se redujo desde más de dos meses hasta un poco 
menos de dos meses hoy en día (ver Gráfico N° 2); el tiempo promedio en días para 
tramitar una pensión de vejez se redujo de un promedio de 40 días a un promedio en 
torno a 25 días (ver Gráfico N° 3). Por lo tanto, hemos visto mejoras significativas en la 
industria. Tratando de lograr tener un mejor ICSA, hemos ido mejorando la calidad del 
servicio que entregan las AFP.

5	 Better-informed Workers and Retirement Savings Decisions: Impact Evaluation of a Personalized 
Pension Projection (Eduardo Fajnzylber, Gonzalo Plaza y Gonzalo Reyes, Sept. 2009).

6	 Miranda, J. (2010), próximamente.
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Gráfico N° 1

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

gráfico N° 2

 

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.
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Gráfico N° 3

 

Fuente: Superintendencia de Pensiones, Chile.

VII.	 Desafíos 

Los desafíos son muchos. Primero está mejorar la educación financiera y previsional 
de todas las personas a través de un esfuerzo conjunto con las superintendencias de 
Valores y Seguros y de Bancos. Éste ha sido un tema muy relevante para el Comité de 
Superintendentes del sector financiero en los últimos años. Hemos apreciado que en 
cuanto a la educación financiera, tenemos varias sinergias que podemos aprovechar 
como supervisores financieros y la idea es poder efectivamente llevarlas a un proyecto 
común de educación financiera. 

Lo segundo radica en elaborar un indicador de riesgo de pensión y diseñar una forma de 
presentarlo a los afiliados para su adecuada comprensión, de tal modo que contribuya 
a la toma de decisiones. Lo que se ha hecho hasta ahora es mostrar el riesgo de corto 
plazo (cuánto puede ganar o perder un afiliado en un determinado mes), pero lo que 
nos debería importar es cuál es el riesgo que el afiliado está tomando respecto de su 
pensión futura, con esta visión de largo plazo que quisiéramos transmitir y que es tan 
difícil de hacer.

Hemos estado trabajando en este tema desde hace ya varios años y esperamos  en el 2010 
poder efectivamente dar un paso concreto en esta materia elaborando un indicador de 
riesgo-pensión, que es lo que realmente deberían estar mirando los afiliados al sistema 
y presentarlo de una manera que sea comprensible para todos. 
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Como tercer punto se encuentra promover la participación activa de las personas en sus 
decisiones. Aquí uno de los desafíos es perfeccionar el ICSA. El ICSA es un instrumento 
dinámico; desde el momento en que salió, se pensó que tenía que ir cambiando en el 
tiempo. Ya hemos ido logrando que las AFP mejoren en determinadas áreas y tenemos 
que incorporar nuevos  elementos a este indicador para seguir en esa línea.

Una segunda tarea que se debe abordar en este ámbito es informar de manera que 
los atributos de rentabilidad y riesgo sean fáciles de comprender. Y por último, una 
tercera forma de hacerlo es entregar información clara y de fácil acceso sobre el costo 
previsional. 

Lo deseable es que sobre estas variables, es decir, calidad de servicio, rentabilidad y 
riesgo y costo previsional, viéramos competencia en la industria. La competencia nos 
debería llevar a un resultado eficiente y de esa manera tener un mejor sistema de 
pensiones.

Pero no es suficiente entregar mayor información, puesto que existe una baja capacidad 
de comprender la información financiera en general, por lo tanto, no es simplemente 
un esfuerzo continuo de proveer información y tratar de hacerla didáctica, sino que 
se requiere algo mucho más allá, que es mejorar la educación financiera. Para ello creo 
que se hace necesario un programa de largo plazo; es algo que no podemos hacer de un 
día para otro y que hay que comenzar a temprana edad, eventualmente a nivel escolar, 
porque efectivamente los mercados son cada vez más sofisticados, el ámbito financiero 
que hace 20 ó 25 años era algo prescindible, está pasando a ser algo imprescindible 
dentro de lo que una persona, un trabajador común, debería ser capaz de manejar hoy 
en día. Por lo tanto, lo que en realidad se requiere, es una mayor cultura previsional.
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1 	 Lorenzo Larach Marimón es Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile. Actualmente se desempeña como 
Gerente Comercial de PreviRed, empresa de propiedad de las Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile 
(AFP), encargada de la recaudación de cotizaciones previsionales por Internet. Sus otras actividades incluyen la 
participación como miembro del Comité de Vigilancia del Fondo de Inversión Inmobiliario Fundación (Chile).  
También ha sido miembro del Comité de Vigilancia del Fondo de Inversión Compass América Latina y director 
suplente de Cintac S.A. Su trayectoria profesional se ha centrado en empresas de servicios del área financiara y 
previsional, destacando la formación, desarrollo y consolidación de PreviRed.
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En este breve artículo se describen las características distintivas del modelo chileno de 
recaudación de cotizaciones por Internet, denominado PreviRed. 

En primer lugar, se parte por definir de qué se trata el sistema y de cómo se ha 
implementando y desarrollado. Posteriormente, se hace referencia al funcionamiento 
concreto del sistema y el modelo de negocios utilizado para expandirse. Paso seguido, 
se describen los principales beneficios que ha implicado PreviRed como también 
el volumen y participación de mercado que actualmente presenta. En cuarto lugar, 
se hace referencia al sistema descrito como un beneficio de apoyo al giro para las 
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) como también al funcionamiento de la 
plataforma tecnológica del mismo. Finalmente, el documento indica cuáles son algunas 
de las lecciones que deja la experiencia, las condiciones para el éxito de un sistema como 
PreviRed y algunas conclusiones. 

I.	 ¿Qué es PreviRed?

PreviRed es un portal en Internet para el pago de las cotizaciones previsionales de todo 
el sistema previsional chileno, autorizado por la Superintendencia de Pensiones. Es de 
propiedad de las cinco AFP que están operando en el mercado. 

El proyecto se inició en el año 2000 y las primeras cotizaciones se recibieron en agosto del 
año 2001. En la actualidad, PreviRed opera con 65 instituciones de todas las industrias 
previsionales. También tiene alianza con 11 bancos para la recaudación en línea y con 
dos tarjetas de  crédito de Multitiendas para ayudar al pago de las cotizaciones de 
aquellas personas y/o empleadores no bancarizados.

II.	I mplementación y desarrollo 

Partir con un proyecto como éste en el año 2000, para efectuar recaudaciones por 
Internet, requirió, en primer lugar, solicitar la autorización a la Superintendencia de 
Pensiones. Paso seguido, fue necesario pedir autorización a la Superintendencia de 
Salud y a la Superintendencia de Seguridad Social, para que las entidades reguladas 
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por ellos, pudiesen recaudar vía Internet. Posteriormente, se tuvo que elaborar una 
normativa para que regulara  la forma en cómo iba a funcionar esta recaudación, como 
también los procedimientos para asegurar su funcionamiento. 

Una vez que se obtuvieron las anteriores autorizaciones, se tuvo que desarrollar todas 
las reglas de negocios para cada una de las distintas industrias involucradas. 

Luego, se desarrolló el portal en Internet2  y la conectividad con todos y cada uno de 
los bancos e instituciones. Cada una de estas instituciones tuvo que abrir una cuenta 
corriente en cada uno de los bancos con los cuales nosotros teníamos alianza, para 
poder funcionar en línea con la transferencia electrónica del pago. 

Posteriormente, se tuvo que dar validez a las planillas pagadas por Internet. Este es un 
tema muy importante para los países que todavía no tienen implementado un sistema 
de este tipo. Es muy difícil cambiar la concepción respecto de un pago cuando un 
empleador no tiene en sus manos una planilla que históricamente ha hecho a través 
de un banco, con el respaldo que da el papel, ante cualquier trámite que tenga que 
realizar. Tanto las Superintendencias como la Dirección del Trabajo nos autorizaron a 
que el pago a través de Internet, y a través de PreviRed, fuera considerado un pago tan 
válido como el que se realizaba en la caja de un banco. 

Finalmente, se tuvo que desarrollar un plan comercial, tanto para incorporar a los 
clientes institucionales como a los empleadores. Para ello fue necesario efectuar, en 
cada una de las instituciones involucradas y empleadores, un ofrecimiento del servicio, 
señalando las ventajas y los ahorros que obtendrían de implementar el sistema.

Desde el año 2000 hasta la fecha se ha tenido que ir incorporando al sistemas las 
adecuaciones necesarias ante las reformas previsionales o de otra índole, de modo que 
el sistema siempre se encuentre absolutamente actualizado y que el empleador no vaya 
a cometer ninguna equivocación al pagar las cotizaciones de sus empleados. 

III.	  Funcionamiento 

El funcionamiento de PreviRed es realmente muy simple (ver Figura N° 1). El 
empleador ingresa al sitio web de PreviRed, carga su nómina de trabajadores, desde 
su sistema de remuneraciones o en forma manual. En las empresas más pequeñas, esta 
información se deja guardada, para que el empleador no tenga que ingresarla todos 
los meses nuevamente, sino que la ingresa una vez, y al mes siguiente solamente 
hace cambio en aquellos trabajadores que sufrieron alguna modificación y PreviRed 
calcula las variaciones de tasas si es que existen, como también los cambios en las rentas 
imponibles que puedan existir en un mes particular, dejando la nómina lista para que 
pague al mes siguiente. 

2	 www.previred.com.
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PreviRed valida todos los datos que ingresó el empleador; el empleador ve los errores 
que tiene, corrige y posteriormente genera las planillas en forma electrónica, ingresa al 
banco y paga la planilla vía transferencia bancaria. Éste es un tema muy importante: 
en el sistema no hay una transferencia directa entre el empleador y Previred, sino 
que directamente el empleador se conecta a su banco y carga la cuenta corriente  
del empleador y en línea se abona el dinero a la institución, vale decir, los fondos se 
transmiten en forma inmediata desde el empleador hacia la institución, hacia cada una 
de las 65 instituciones que operan actualmente.

Los bancos, una vez que reconocen el pago,  rinden a PreviRed esas planillas, señalando 
si el empleador pagó una determinada cotización y PreviRed informa a la institución 
previsional respectiva los datos de todas las planillas que fueron pagadas. Luego, la 
institución previsional correspondiente concilia la cartola de la cuenta corriente con 
el abono y los datos que vienen respaldando a esa operación, actualizando sus bases 
de datos y abonando en las cuentas individuales de los trabajadores. Finalizado este 
proceso, el empleador está en condiciones de poder imprimir desde el sitio web, tanto 
la carátula con el timbre de pago como la hora en que hizo la transferencia bancaria y el 
detalle de cada uno de sus trabajadores. Esta información queda permanentemente en 
el sitio web y el empleador no tiene necesidad de imprimir o de archivar las planillas, 
sino que cuando él las necesite, para alguna fiscalización especial que le puedan realizar, 
el empleador ingresa al sitio web y descarga la planilla del mes correspondiente, de la 
institución que le están solicitando. 

Figura N° 1

Esquema de funcionamiento de PreviRed
 

Fuente: Elaborado por el autor.
Nota: IIPP = Instituciones de Previsión Públicas y Privadas.
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IV.	   Modelo de negocios

Tenemos dos tipos de clientes. Primero, los clientes institucionales (65 en total a la fecha), 
que son toda la industria previsional chilena: las AFP, el Instituto de Previsión Social [IPS, 
Ex Instituto de Normalización Previsional (INP)], las Instituciones de Salud Previsional 
(ISAPRE), el Fondo Nacional de Salud (FONASA), las Mutuales de Seguridad, las Cajas 
de Compensación, la Administradora de Fondos de Cesantía (AFC) y otras industrias 
que administran cuentas de Ahorro Previsional Voluntario (Compañías de Seguros de 
Vida y Compañías de Fondos Mutuos). 

Segundo, están como clientes los empleadores. A la fecha contamos con 411.530 
empleadores que operan a través del portal. Estos empleadores están tipificados en tres 
segmentos diferentes: (i) Empresas (242.399 a la fecha); (ii) Empleadores de Trabajadores 
de Casa Particular (119.495 a la fecha); y (iii) Empleadores por cuenta propia (49.636 
trabajadores independientes a la fecha). 

El proceso de recaudación de PreviRed se realiza a través de bancos y multitiendas. 
Actualmente operan 11 bancos recaudadores, los que representan prácticamente al 
100% de las cuentas corrientes que tienen los empleadores y se cuenta con dos tarjetas 
de multitiendas para los empleadores no bancarizados. 

El financiamiento de las operaciones de PreviRed es posible gracias al cobro de una 
comisión por recaudación a los clientes institucionales (fija por planilla recaudada y 
variable por trabajador informado). Los empleadores en Chile no pagan absolutamente 
nada por este servicio, de acuerdo a la normativa emitida por la Superintendencia de 
Pensiones.

V.	 Beneficios del sistema

PreviRed ha implicado múltiples beneficios, tanto para los empleadores como para las 
instituciones de  previsión, los trabajadores y el país en general. 

Para los empleadores, PreviRed ha implicado al menos los siguientes seis beneficios: (i) 
Se disminuyen los tiempos de proceso; (ii) No se imprimen planillas ni se confeccionan 
cheques para pagar; (iii) No hay que hacer fila en los bancos; (iv) Los datos se validan en 
línea; (v) El sistema puede ser utilizado en cualquier computador conectado a Internet, 
lo cual incentiva el pago de las cotizaciones; y (vi) Se eliminan los archivos físicos de 
planillas. 

Para los trabajadores, se pueden identificar los siguientes tres beneficios de PreviRed:              
(i) Se mejora la calidad de la información; (ii) Se acelera el proceso de actualización de 
las cuentas individuales en las instituciones de previsión; y (iii) Disminuyen los rezagos 
por errores en su identificación gracias a la validación de datos en línea.
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Para las instituciones de previsión, en tanto, PreviRed ha implicado al menos los 
siguientes siete beneficios: (i) Disminuye el costo de recaudación; (ii) Se eliminan las 
planillas en papel; (iii) Se mejora la calidad de los datos; (iv) Se elimina la digitación; (v) 
Se disminuyen los rezagos; (vi) Se elimina la microfilmación de las planillas; y (vii) Se 
reducen los plazos para efectuar la acreditación de las cuentas.

Por último, para el país este sistema ha permitido: (i) Aumentar la productividad;              
(ii) Mejorar la calidad de la información; (iii) Incentivar el pago de las cotizaciones;             
y (iii) Contribuir a la modernidad del país y del sistema previsional chileno. 

VI.	  Volúmenes y participación de mercado

Como se aprecia en el Gráfico N°1, PreviRed partió tímidamente con 204 empleadores 
el año 2001, para llegar a más de 411 mil a marzo de 2010. Asimismo, como se ve en el 
Gráfico N° 2, los trabajadores cotizantes eran de poco más de 27 mil el año 2001, cuando 
participaban principalmente las AFP, para después tener un crecimiento bastante fuerte 
y llegar a los poco más de 4,6 millones de trabajadores a marzo de 2010. 

Del total de empleadores a marzo de 2010, poco más de 242 mil son empresas, las que 
tienen el mayor número de trabajadores (poco más de 4,4 millones) y cerca de 169 mil 
son los trabajadores de casa particular e independientes. 

Las planillas que PreviRed recauda en forma anual ya alcanza a casi los 16 millones a 
diciembre de 2009 (ver Gráfico N° 3), lo que implica que mensualmente se recaudan 
casi 1,4 millones de planillas. A la misma fecha los montos anuales recaudados ya 
sobrepasan los USD 8.600 millones (ver Gráfico N° 4) y sólo en el mes de marzo de 2010 
se recaudaron USD 790 millones.

La participación de mercado que tenemos a marzo de 2010 alcanza al 76% en empleadores 
(total de empleadores que tienen las AFP y empleadores cotizantes mensuales), y al 
76,2% en los trabajadores cotizantes del sistema previsional. 
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Gráfico N° 1

 

Fuente: Elaborado por el autor.

Gráfico N° 2

 

Fuente: Elaborado por el autor.



242

capítulo








 II
Ideas


 

para



 M

ejorar






 la


 E

ficiencia








 O
perativa







Gráfico N° 3

 

Fuente: Elaborado por el autor.

Gráfico N° 4

 

Fuente: Elaborado por el autor.



243

PreviRed: El Modelo Chileno de Recaudación de Cotizaciones por Internet
Lorenzo Larach

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

VII.	P reviRed como apoyo al giro de las AFP

¿Qué  otra actividad realiza PreviRed aparte de la recaudación de las cotizaciones? Pues 
bien, PreviRed genera una unidad de apoyo al giro a las AFP, de tal manera de poder 
concentrar los esfuerzos que hacían individualmente cada una de ellas, en una acción 
conjunta con el objeto de facilitar su trabajo. 

Por ejemplo, PreviRed realizan procesos conjuntos de todas las AFP para notificar, 
regularizar y apoyar las demandas a los empleadores morosos presuntos o en rezagos. 
Así, en vez de enviar, por ejemplo, cinco cartas a un mismo empleador, PreviRed le 
envía una sola carta indicándole que para determinados trabajadores tiene una deuda 
y morosidad dada. 

PreviRed también consolida la información de todas las AFP y del IPS para otorgar 
el subsidio por la contratación de jóvenes que entrega el Estado. A su vez, el sistema 
coordina, consolida y valida la información de todas las AFP hacia la Superintendencia 
de Pensiones. Además, apoya el intercambio de información entre los distintos actores 
que administran el APV. Por último, PreviRed también apoya el intercambio de 
información entre las AFP y las Compañías de Seguros de Vida (CSV), quienes son las 
que administran el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS).

VIII.	Plataforma tecnológica

La infraestructura de PreviRed está dimensionada para los peaks. En Chile, al igual 
que en otros países, ocurre que el empleador deja para último minuto el pago de sus 
obligaciones, por lo cual el portal de PreviRed tiene que estar diseñado para poder 
recibir estos pagos en el último minuto de forma voluminosa. 

Así, tenemos un Data Center Principal y uno de Contingencia externalizado, los que 
no están en las oficinas de la empresa, sino que están totalmente externalizados en otra 
empresa. Además se cuenta con once Servidores Web, cuatro Servidores de Base de 
Datos, cuatro Proveedores de Servicios de Internet (Internet Service Provider, ISP) para 
entrar al portal, dos Servidores Directos de  comunicación con los bancos y un Sitio de 
Contingencia en IBM, de modo que a las dos horas de tener un problema en nuestro 
sitio principal, podemos tener acceso a un sitio espejo operando normalmente en algún 
momento de catástrofe, especialmente hacia el final del periodo de pago cuando ocurre 
la mayor cantidad de transacciones. 

En cuanto a los volúmenes hay que señalar que PreviRed tiene unos 7 millones de 
transacciones en la Base de Datos en hora peak. En la hora peak del último día de pago 
PreviRed recibe unas 40 mil planillas. En tanto, los tiempos de respuesta que se tienen 
son menores a 2 segundos, y el tiempo en que el servidor esta on-line (el denominado 
“up-time”) es bastante elevado, con un 99,6% de efectividad. 
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IX.	  Lecciones y experiencias

¿Cuáles son las lecciones  y experiencias que se pueden recoger en estos 10 años de 
funcionamiento de PreviRed? Primero, trabajar muy en conjunto con organismos 
reguladores y normativos. Siempre hay que trabajar de la mano porque el sistema está 
llevando a Internet algo que está en el papel, en la norma y que los empleadores tienen 
cumplir, lo mismo que las instituciones. 

Como segunda lección hay que realizar alianzas con instituciones públicas y privadas 
con el objeto de entregar valor agregado y lograr crecimiento. Aquí no se trataba 
solamente de decirle a los empleadores que no siguieran haciendo el papel y que pagara 
por internet, sino que había que darle algunas ventajas para que tuviera valor al hacer 
la transacción por internet y eso se  logró en parte gracias a las alianzas efectuadas con 
distintas instituciones.

Se tuvo que estandarizar los modelos de integración tanto con las distintas instituciones 
previsionales y los bancos. No se podía tener 65 modelos distintos para cada una de las 
instituciones. Se tiene un modelo que se aplica para todas las instituciones, y para todos 
los bancos de la misma forma, porque de lo contrario sería imposible operar

PreviRed también se tuvo que integrar directamente con las Casas de Software de 
Remuneraciones. Actualmente, se tienen certificados en más de 50 Casas de Software 
que le proveen el servicio del proceso de remuneración a las empresas. A estas Casas 
de Software PreviRed las certifica de tal manera que el empleador, cuando le quedan 
las remuneraciones, genera inmediatamente un archivo que carga al portal de PreviRed 
directamente sin intervención de ningún otro tipo. 

Realmente, lo que es importante, es desarrollar flujos de navegación que sean fáciles 
de utilizar, que no sean complejos, porque ésta es una operación que se hace todos los 
meses y no todos los días y muchas veces al empleador, particularmente al pequeño, se 
le olvida cómo operar, y por tanto tiene que ser un flujo fácil de operar. 

PreviRed debe convertirse en un referente previsional, con el objeto de fidelizar a los 
empleadores. Por último, el sistema debe lograr normativamente beneficios tangibles 
para los empleadores que utilicen el pago vía Internet, como por ejemplo mayores plazos 
de pago y devolución de beneficios en forma anticipada, entre otros. Por ejemplo, en la 
reforma previsional del año 2008 logramos aumentar en 3 días el vencimiento del plazo 
del pago para aquellas cotizaciones que se realizaban a través de Internet. El empleador 
que paga a través de papel tiene plazo hasta el día 10, el que lo hace a través de Internet 
tiene plazo hasta el día 13 de cada mes, con lo cual el empleador, financieramente, 
también genera 3 días más de su dinero en caja. 
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X.	C ondiciones para el éxito

Se podría destacar como condiciones para el éxito de un sistema como PreviRed, las 
siguientes:
i.	 Disponer de un solo portal para pagar todas las cotizaciones previsionales que 

debe pagar un empleador, para que éste no tenga que visitar distintos sitios web 
y cumplir su obligación en un solo registro;

ii.	 Reunir a todas las industrias y empresas del sector previsional. Si una industria 
queda afuera, el sistema  se debilitaría, porque el empleador tendría que ir por 
otro lado a pagar a una institución en particular;

iii.	 Disponer de una red de bancos para el pago por internet;

iv.	 Contar con el respaldo y apoyo de las autoridades del sector previsional. Esto 
ha sido fundamental en todas las labores, y en todo el éxito para llegar a  los 
porcentajes de participación de mercado que actualmente se tienen;

v.	 Disponer de una amplia cobertura de red de Internet en el país. Chile es un país 
que tiene una penetración de Internet bastante fuerte y en los últimos años, con 
una penetración de banda ancha también importante, que ha sido un factor real-
mente básico para el crecimiento que PreviRed ha tenido;

vi.	 Desarrollar una fuerza comercial para la capacitación de los empleadores;
 
vii.	Contar con el apoyo de los bancos para incentivar el pago en línea;

viii.Ser un referente en materia previsional y mantener actualizado el sitio en fun-
ción de la normativa vigente; y 

ix.	 Disponer de un servicio con buenos tiempos de respuesta.

XI.	  Conclusiones

Como se ha señalado, recaudar cotizaciones por Internet disminuye los costos a las 
Instituciones y mejora la calidad y la oportunidad con que se recibe la información. 
Además, un sistema como PreviRed colabora a aumentar la productividad del país, al 
entregar un servicio eficiente y seguro a los empleadores. También muy importante, 
el sistema es más cómodo y rápido en comparación con el papeleo tradicional, lo que 
incentiva el pago de las cotizaciones, tanto de empresas como de personas.

Así como hoy nadie se imagina trabajar sin Internet, sin correo electrónico, o sin teléfono  
celular, tampoco nadie se imagina pagar las cotizaciones previsionales sin PreviRed.
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En este breve artículo se describen las características distintivas del modelo de 
seguridad social centralizado en República Dominicana, explicando a grandes rasgos 
las funciones y beneficios que tiene la empresa operadora de dicho sistema, denominada 
UNIPAGO. 

Primero, se parte por describir brevemente el Sistema Dominicano de Seguridad Social 
(SDSS), de qué se trata el sistema y de cómo se ha implementando y desarrollado, para 
después pasar de lleno a las características de UNIPAGO, describiendo el proceso de 
recaudación, los volúmenes de operación, los ingresos y gastos, los beneficios que ha 
implicado para el sistema y los objetivos de perfeccionamiento que se han planteado 
para el futuro cercano. Finalmente, el documento termina con algunas lecciones que se 
pueden extraer de la experiencia de UNIPAGO.

I.	  Breve descripción del Sistema Dominicano de Seguridad Social 

La Ley 87-01 que establece el Sistema Dominicano de Seguridad Social fue promulgada 
en mayo del 2001 y el sistema comenzó a operar en febrero del 2003. Está basado en 
un modelo operativo centralizado y se encuentra clasificado en tres regímenes con tres 
seguros (ver Figura N° 1). El Régimen Contributivo ampara a los trabajadores bajo 
una relación de dependencia, que tienen un patrón; el Régimen Subsidiado ampara 
a los pobres de solemnidad, cuyos servicios son cubiertos por el Estado; y el Régimen 
Contributivo-Subsidiado ampara a los trabajadores por cuenta propia, desde el 
vendedor de frutas al médico que ejerce libremente. Los tres seguros son pensiones, 
salud y riesgos laborales.

Actualmente en el SDSS participan cinco Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP), veintisiete Administradoras de Riesgos de Salud (ARS) y una Administradora de 
Riesgos Laborales (ARL). El sistema se encuentra fiscalizado por dos Superintendencias, 
la de Pensiones (SIPEN) y la de Salud y Riesgos Laborales (SISALRIL).  

El SDSS es obligatorio para todas las empresas públicas y privadas. La facturación está 
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centralizada y es única para los tres seguros. Los pagos son descentralizados, pueden 
ser hechos en cualquier banco y los recursos se manejan con absoluta independencia 
del Estado.

Figura N° 1

Regímenes y Seguros del Sistema Dominicano de Seguridad Social (SDSS)
 

Fuente: Elaborado por el autor.

II.	 UNIPAGO en el Sistema Dominicano de Seguridad Social

i.	  ¿Qué es UNIPAGO?

UNIPAGO es la Empresa Procesadora de la Base de Datos del SDSS, con base legal en la 
Ley 87-01 y un Contrato de Concesión [firmado entre la empresa y el Consejo Nacional 
de Seguridad Social (CNSS)]. Fue fundada el 29 de octubre del 2002 para formalizarse 
como la única Entidad Privada que forma parte del núcleo operativo del SDSS. Sus 
operaciones se iniciaron el 1 de febrero del 2003. 

UNIPAGO maneja los procesos y subprocesos de afiliación, validación de pagos y 
distribución de fondos de manera centralizada. Esta empresa es de capital mixto ya 
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que es propiedad de las AFP y las ARS2  (ningún otro tipo de sociedad tiene derecho a 
participar en su estructura de capital). UNIPAGO es una empresa única que tiene un 
monopolio en el buen sentido de la palabra, amparado por ley.

UNIPAGO es una empresa altamente fiscalizada, tanto por el CNSS como por las 
dos Superintendencias señaladas anteriormente y la Tesorería de la Seguridad Social 
(TSS)3. Los objetivos financieros de UNIPAGO son la autosuficiencia, la eficiencia, la 
disminución de costos a clientes, y el no lucro para accionistas. 

La Figura N° 2 muestra el esquema general de la gran red de la Seguridad Social en 
la República Dominicana. El nodo central está compartido entre UNIPAGO y la TSS, 
conectadas por líneas de alta capacidad de transferencia de información. A UNIPAGO 
están conectados en una red privada los bancos (los recaudadores), las AFP, las ARS, 
la ARL, la SIPEN y otros organismos del sistema, los fondos de reparto y el fondo de 
solidaridad. La TSS le da  la cara a las empresas, que se conectan a su base de datos a 
través del Internet (una red pública) pero con elementos de seguridad y autentificación 
de usuario de empresa y usuario dentro de la empresa, que permite disminuir la 
posibilidad de que haya algún  tipo de anomalía.

Figura N° 2

Esquema de la Seguridad Social en la República Dominicana

		
		
		

			 

Fuente: Elaborado por el autor.
Nota: DIDA = Dirección de Información y Defensa de los Afiliados a la Seguridad Social;           
CONDEI = Consejo Nacional de Estancias Infantiles

2	 El capital de UNIPAGO es predominantemente privado. Dos de los accionistas de la compañía son 
empresas públicas: una AFP pública y una ARS pública.

3	 En su función, UNIPAGO comparte las responsabilidades operativas con la TSS.
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ii.	E l proceso de recaudación

La Figura N° 3 muestra el esquema del proceso de recaudación en el SDSS, en el cual 
se involucra UNIPAGO. El proceso de recaudación descrito es característico de los 
sistemas centralizados. Los empleadores tienen dos vías para pagar: (i) Personalmente 
en los bancos, enviando a sus mensajeros, con el cheque y un número de la factura que 
van a pagar (no tienen que llevar datos de planillas ni nada parecido); y (ii) A través de 
Internet directamente desde sus propias oficinas. Los bancos procesan los pagos que 
reciben a lo largo de todas sus sucursales a nivel nacional y envían  la información de los 
mismos en la noche a UNIPAGO. UNIPAGO procesa estos pagos y valida los montos 
de las facturas, directamente con la Base de Datos de la TSS, que es la que mantiene esta 
información. Además, UNIPAGO genera las transacciones electrónicas de transferencias 
de fondos y la entrega a la TSS, para que a través del sistema de medios de pagos del 
Banco Central, los bancos recaudadores hagan la liquidación y la transferencia de los 
fondos que están en sus cuentas hacia las cuentas mayores de la Seguridad Social 
(cuentas manejadas por la TSS).

Si el día de pago es T, en el día T+1 los fondos que estaban en toda la banca se colocan 
en un sólo lugar, y en el día T+2 dichos fondos son distribuidos a sus destinos finales, 
(las AFP, las  ARS y los fondos especializados). Es decir que, en el modelo de República 
Dominicana, la acreditación final de los fondos se efectúa en 48 horas, que es el plazo 
establecido por la propia Ley de Seguridad Social. 

Figura N° 3

Esquema del proceso de recaudación en el SDSS

	
	
		

	

	

Fuente: Elaborado por el autor.
Nota: LBTR = Liquidación Bruta en Tiempo Real.
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iii.	V olúmenes de operación

UNIPAGO ha estado en el sistema desde el año 2003 y ha ido manejando en producción 
los servicios de manera gradual. Uno de los principios de la Ley es precisamente la 
gradualidad. El sistema comenzó con pensiones únicamente, en el año  2003; en el año 
2004 inició riesgos laborales; en el 2005 se iniciaron los servicios de salud del régimen 
subsidiado; y en el 2007 hubo un hito importante, que fue el inicio de los servicios 
de salud del régimen contributivo, es decir, el de los trabajadores amparados en una 
planilla o nómina de pago. Los Gráficos N° 1, N° 2 y N° 3 muestran la evolución de 
las distintas variables que dan luz del crecimiento de las operaciones manejadas por 
UNIPAGO: la cantidad de afiliados, la cantidad de servicios facturables y la cantidad de 
aportes procesados, respectivamente.

Cabe destacar que si el único servicio prestado dentro del sistema por UNIPAGO, 
hubiese sido el de pensiones, entre el año 2003 y el año 2009 sólo se hubiera duplicado  
el volumen de operaciones. Sin embargo, la entrada escalonada de nuevos servicios ha 
permitido que el volumen de operaciones pasara, en términos relativos, de 1 en el año 
2003 a 8,5 en el 2009. Esto ha tenido una relevancia muy grande en la flotación financiera 
de UNIPAGO y con su visión de no lucro, también en la disminución de los costos de 
los clientes. 

Gráfico N° 1

 

Fuente: Elaborado por el autor.
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Gráfico N° 2

 

Fuente: Elaborado por el autor.

Gráfico N° 3

 

Fuente: Elaborado por el autor.
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iv.	I ngresos y gastos

El Gráfico N° 4 muestra el comportamiento histórico de los ingresos y gastos de 
UNIPAGO. Debido al objetivo de autosuficiencia y de no lucro, el aumento de 
los ingresos, sobre todo el aumento por la entrada de nuevos servicios de manera 
escalonada, le permitió a la empresa hacerle frente a la inflación, aumentar su tamaño 
gradualmente, hacer frente al aumento de los gastos de licencias y de mantenimiento, 
realizar más inversiones y también hacerle frente a un rol para el cual no fue creada. 

En la Ley se habla de UNIPAGO en términos genéricos como la Empresa Procesadora 
de la Base de Datos del SDSS. La empresa, por tanto, estaba llamada sólo a procesar, 
tanto así que en el inicio del sistema, el CNSS en el año 2002 contrató a una empresa 
consultora extranjera para establecer el modelo operativo y también para desarrollar 
la aplicación computacional necesaria para el manejo de esas operaciones. El sistema 
arrancó en el año 2003. Desde el principio, la empresa consultora tuvo grandísimas 
dificultades; el contrato fue rescindido en el año 2004 y el país no se dio cuenta de que 
la firma que estaba desarrollando la aplicación del sistema de seguridad social había 
fracasado y se había ido del país y no se dio cuenta porque UNIPAGO tomó su lugar y 
la TSS tomó el lugar que le correspondía también, a la par de los módulos que estaban 
bajo su responsabilidad. Así, UNIPAGO se convirtió no sólo en operador, sino también 
en desarrollador. Es decir que, tenemos desde el año 2004 el rol de ser la factoría de 
software del SDSS.

Gráfico N° 4

Ingresos vs. Costos y Gastos en UNIPAGO
 

Fuente: Elaborado por el autor.
Nota: DOP = Pesos Dominicanos.
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Ahora bien, habiendo crecido los volúmenes tanto, el margen entre ingresos y gastos  
se ha mantenido siempre en unos límites relativamente estrechos, controlados. ¿Qué 
razones están detrás de este resultado? El Gráfico N° 5 muestra la evolución de las 
tarifas (valores corrientes) de los servicios de UNIPAGO, desde el año 2003 hasta el 
año 2009, en términos relativos respecto al 2003. Desde el año 2003 al 2006  la tarifa no 
cambió (tomó valor 1). En el año 2007 la tarifa se rebajó en un 20% (tomó valor de 0,8), 
y se mantuvo esa reducción durante los años 2008 y 2009. Uno quisiera conocer qué 
empresa de servicio, en cualquier país, puede presentar una gráfica de tarifas semejante 
a la descrita.

Al ver los valores de las tarifas relativas a las de 2003 ajustados por inflación (valores 
reales) [ver Gráfico N° 6], podemos ver que en el año 2009 el impacto de los costos de 
la compañía en la estructura de costo global de sus clientes, es del orden de una tercera 
parte de lo que era en el 2003 (reducción a un 31% en tarifa real relativa al 2003).

Gráfico N° 5

Evolución de las tarifas relativas nominales (base 2003) de UNIPAGO 
2003-2009

Fuente: Elaborado por el autor.
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Gráfico N° 6

Evolución de las tarifas relativas reales (base 2003) de UNIPAGO
2003-2009
 

Fuente: Elaborado por el autor.

v.	 Beneficios de UNIPAGO para el sistema

La disminución continua de la carga de los servicios de UNIPAGO sobre los costos de 
sus clientes, genera los siguientes beneficios:
a.	 Mayor rentabilidad, para las AFP y las ARS.
b.	 Menor presión para el incremento de los porcentajes de comisiones de las AFP.
c.	 Menor presión para el incremento de las cápitas mensuales para los servicios de 

las ARS. 
d.	 Mejor aprovechamiento de los aportes de las empresas y trabajadores en su pro-

pio beneficio. 

El Cuadro N° 1 muestra la duración promedio (en días hábiles) de cuatro tipos 
de procesos (Registro, Recaudación, Traspasos y Retiros) en el caso de República 
Dominicana y México, ambos países que cuentan con modelos de operación centralizada 
y concesionada. 

Cuadro N° 1

Duración Promedio de los Procesos (en días hábiles)
Modelo Operación Centralizada Concesionada

Fuente: Elaborado por el autor.



257

Modelos Centralizados de Seguridad Social: Experiencia de UNIPAGO en República Dominicana
Miguel Gil-Mejía

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

La inserción de un nuevo afiliado en la base de datos del sistema (Registro), tanto en 
México como en República Dominicana, es un proceso que se hace en 24 horas (1 día). 

La recaudación en México se está haciendo en 6 días (la Ley permite 13 días), en tanto 
que en República Dominicana desde el año 2003 se ha estado haciendo en 2 días. 

Los traspasos son procesos en algunos casos basados en plazos establecidos por la 
propia normativa para permitir el rechazo o darle cabida a que el afiliado se arrepienta. 
En República Dominicana el ciclo de traspasos dura unos 5 días, en tanto que en México 
este ciclo dura unos 12 días.

En el caso de los retiros, como en República Dominicana el sistema es relativamente 
nuevo, éstos todavía no están centralizados y automatizados, pero entendemos que se 
puede generar este proceso en unos dos días, igual que en México.

En el Gráfico N° 7 se puede apreciar los gastos operativos como porcentaje de  la 
recaudación y por afiliado, en el año 2008, para distintos países. Se puede ver que 
en República Dominicana los gastos operativos de las AFP respecto al volumen 
de recaudación en términos  porcentuales, es  sólo  del  2,2%, cuando en los países 
referenciados se presenta una media de alrededor del 10% con un pico del 15% 
(caso de Argentina). El gasto anual de las AFP en República Dominicana asciende 
aproximadamente a USD 4,2 por afiliado, en tanto que el gasto medio en la región 
asciende aproximadamente a USD 25-30 por afiliado, con un pico de USD 45 por 
afiliado. 

Debe quedar claro que la primer medida (gasto operativo como porcentaje de la 
recaudación) considera los gastos operativos respecto a monto total recaudado, pero el 
monto total recaudado, como es lógico, no es un ingreso para las AFP; el ingreso para 
las AFP es una parte de ese monto total recaudado, que es su comisión. Si hiciéramos 
una gráfica de los gastos operativos respecto a la comisión, probablemente el orden 
relativo de los diferentes países cambiaría, y estamos seguros de que República 
Dominicana dejaría de tener el  indicador más bajo por una razón: la comisión para las 
AFP establecida en la Ley de Seguridad Social es de 0,5% del salario bruto, mientras que 
la media en los demás países es de aproximadamente 1,5% del salario bruto. Es decir, 
que realmente la relación de gastos operativos a comisión, en República Dominicana, es 
más alta que en muchos, o quizás en la totalidad de los países que están en el Gráfico N° 
7. Esto obliga, tanto a las AFP como al sistema, a ser eficientes.



258

capítulo








 II
Ideas


 

para



 M

ejorar






 la


 E

ficiencia








 O
perativa







Gráfico N° 7

Gastos Operativos año 2008, países seleccionados
 

Fuente: AIOS, Boletín 21.

Hay varios indicadores que permiten mostrar la calidad y seguridad de UNIPAGO. 
Con respecto a la calidad, al 31 de diciembre de 2009, UNIPAGO terminó con: (i) una 
factura rezagadas de cada 62 mil procesadas,  lo que equivale a un indicador de rezago 
de 0,002%; (ii) en términos monetarios, DOP 100 rezagados de cada DOP 182 millones 
procesados, lo que resulta en un indicador porcentual del 0,0005%; y (iii) un período de 
aclaración y reproceso de rezagos de 24 a 48 horas. Creemos que todos estos indicadores 
de calidad hablan muy bien de la eficiencia del sistema. Debemos apuntar, que una de 
las razones de esos indicadores, una de las más importantes, está en que en los bancos 
recaudadores se ha implementado que el proceso de validación de la factura sea en línea, 
de modo que si el cajero se equivoca digitando el número de la misma, el sistema le va 
a señalar que hay error y no va a poder procesar la transacción, lo cual garantiza que  el 
cien por ciento de las factura capturadas en las cajas de los bancos sean facturas válidas 
y existentes. A ello se debe agregar también que, en base a las planillas actualizadas 
por los empleadores con los datos de todos los empleados validados electrónicamente 
contra  el Maestro de ciudadanos, la TSS genera, también electrónicamente la factura y 
que además los datos oficiales del afiliado se encuentran en la Base de Datos del SDSS 
manejada por UNIPAGO y también validada contra el Maestro de ciudadanos, no hay 
ninguna posibilidad de que un empleador se equivoque y a una cédula le coloque el 
nombre de otro y la AFP acredite dicho aporte a una persona distinta, ya que tanto la 
TSS como UNIPAGO rechazarían oportunamente la transacción errónea.  
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Con respecto a la seguridad, se debe señalar que UNIPAGO está certificada con la 
Norma Internacional ISO-27001:2005 de Seguridad de la Información (todavía es 
la única empresa en República Dominicana certificada en esa norma) y además las 
auditorías (de revisión y recertificación) que se le han efectuado han sido exitosas.  

vi.	 Objetivos estratégicos de UNIPAGO para el período 2010-2012

Hemos identificado cinco áreas de perfeccionamiento como parte de los objetivos 
estratégicos para el período 2010-2012:

a.	 Reingeniería del Sistema Único de Información y Recaudo (SUIR).
	 - Tecnología 100% en línea vía web
	 - Disminuir tiempos de procesos
	 - Disminuir ciclos de procesos (liquidación de fondos a las 24 horas)

b.	 Prestar servicios de valor agregado a los clientes.
	 - Transferir economías de escala
	 - Generar nuevos ingresos
	 - Generar autosuficiencia financiera sin incrementar tarifas
	 - Convertir a UNIPAGO en el back-office de los clientes

c.	 Prestar servicios a los clientes en su relación con los proveedores.

d.	 Penetrar otros mercados: prestar servicios a los clientes y proveedores de los 
clientes de UNIPAGO.

e.	 Generar nuevos ingresos periféricos que permitan, a futuro, establecer tarifas 
razonables y, de ser posible, con tendencia a la baja de manera permanente 
para los servicios básicos del sistema (Afiliación, Recaudo y Distribución de 
Fondos).

vii.	 Lecciones que deja la experiencia de UNIPAGO 

En nuestra opinión, la breve experiencia de UNIPAGO en estos años permite señalar 
algunos factores de éxito para un sistema como éste. Primero, el desarrollo debe 
efectuarse in house, no contratado. Segundo, es clave que los recursos humanos sean 
de alta calidad, y que exista la adecuada motivación e integración. Tercero, es muy 
importante aprovechar los servicios existentes en el país como también el apoyo de 
los accionistas y las autoridades, y por supuesto, la confianza de estas últimas y de los 
clientes.
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También identificamos algunos problemas que se deben enfrentar. Primero,  se encuentra 
el tener que cambiar la cultura de los clientes sobre el modelo anterior. Segundo, se debe 
entender el rol dual de los clientes y accionistas. Tercero, internalizar que el sistema 
es único y no hay disponibilidad de know-how en el mercado. Como cuarto punto, 
siempre hay que dar una rápida respuesta a la implementación de nuevas normativas 
y hay que tratar de generar, aun con toda esa presión, un clima laboral donde haya 
motivación y haya alegría en pertenecer a la compañía y en  trabajar para el sistema 
público de mayor impacto en el país.
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1 	 Sergio Baeza es Economista de la Escuela de Economía y Administración de la Universidad Católica de Chile. 
Preside el Depósito Central de Valores (DCV),  a cuya fundación concurre en 1993, en su capacidad de Presidente 
en ese momento de la Asociación de Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile. También es Presidente del 
Directorio del Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pensión (SCOMP), desde su fundación en el año 
2004, una sociedad de las Administradoras de Fondos de Pensión y de las Compañías de Seguros de Vida de Chile. 
El autor  agradece la colaboración de Carlos Briceño, Gerente General del SCOMP, en la elaboración del presente 
artículo.
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I.	R esumen 

En el año 2004 se dispuso por ley que toda persona que se jubilara debía pedir al mercado 
ofertas de montos de pensión, en sus distintas modalidades, a través de un sistema 
electrónico de consultas que traspasara la solicitud de información del interesado 
simultáneamente a todos los oferentes, tanto Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP) como Compañías de Seguros de Vida (CSV). Para cumplir este propósito dichas 
empresas organizaron una sociedad anónima que, con el nombre de SCOMP (Sistema 
de Consultas y Ofertas de Montos de Pensión), tuvo por objeto diseñar y operar tal 
sistema de información que entregaría  a los afiliados un set de ofertas a firme sobre las 
cuales tomar su decisión de pensionarse.

Con el advenimiento de SCOMP se observó una fuerte caída en las comisiones de 
intermediación pagadas a los agentes y corredores. A través de  SCOMP se  entregó a 
los afiliados en forma clara, rápida y sistematizada toda la compleja información sobre 
las alternativas de pensión disponibles. 

Se estima que los ahorros que benefician a los pensionados en la modalidad de rentas 
vitalicias por la caída en las comisiones son de US$ 2.400 por transacción en tanto que 
el costo de operar el sistema, que es pagado por los agentes y corredores y por las 
compañías de vida y pensiones, es de solamente US$ 35 por transacción promedio.

II.	  Antecedentes previos al cambio

Los agentes de ventas y corredores tenían mucho peso en la decisión individual de 
pensionarse. La información de las ofertas de rentas vitalicias a menudo no era inteligible 
para los potenciales pensionados y no siendo transparente la comparación entre ofertas, 
ocurría  que los agentes y corredores se inclinaban naturalmente por la compañía que les 
ofrecía la mayor comisión. Adicionalmente, como los fondos de pensiones no pagaban 
comisión por la selección de los retiros programados, esta alternativa era presentada 
pocas veces a los clientes.
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La comisión promedio ganada por los agentes de ventas, de 4,4% sobre la prima de la 
renta vitalicia entre los años 1991 y 2003, era un fuerte incentivo para encontrar al cliente 
antes que los competidores. Por ello, la información de personas cercanas a la decisión 
de pensionarse cobró mucho valor y la forma de adquirirla era poco transparente.

Algunos clientes sufrieron el asedio de intermediarios que les presentaban las ventajas 
de la pensión anticipada que podían no ser tales para ellos, pero sí para el intermediario 
que cobraba comisión. Para persuadir a sus clientes, determinados agentes llegaron 
a pagarles una fracción de sus comisiones que se elevaron hasta casi 6% en los años 
1999-2000. Tal procedimiento, que anticipaba en el hecho el pago de pensiones, fue 
bienvenido por jubilados con visión de corto plazo o muy necesitados de caja.

Este escenario estaba maduro para ser reformado y en cuanto se comenzaron a discutir 
los posibles cambios, el mercado los anticipó y las comisiones cayeron a menos de 4% en 
2001 y a menos de 3% en 2002-2003. Cuando SCOMP comenzó a operar en la segunda 
parte de 2004 lo hizo con comisiones topadas por ley en 2,5%.

III.	 Objetivos de la reforma

Las nuevas reglas tenían por objetivo reducir las comisiones y así aumentar las 
pensiones.

Para alcanzar este objetivo era fundamental dar a los clientes información adecuada y 
oportuna a bajo costo para hacerlos más independientes de los agentes en su decisión de 
pensión. Las pensiones también aumentarían en la medida que las compañías oferentes 
de rentas vitalicias compitieran más entre ellas  para atraer clientes. Esto se haría posible 
si la información de clientes fuera puesta a disposición de todo el mercado al mismo 
tiempo y si los competidores tuvieran que hacer sus ofertas simultáneamente, es decir, 
sin conocimiento previo de las ofertas de su competencia. 

Otro objetivo era minimizar el costo de la información de clientes potenciales para 
poner a todos los agentes y corredores en pie de igualdad y eliminar las malas prácticas 
de acceso a esa información. Esto se lograría con un registro público provisto por los 
reguladores para fácil consulta de todo el mercado.

IV.	 Modelo implementado

Las AFP y las CSV oferentes de Rentas Vitalicias formaron una sociedad anónima 
llamada SCOMP que tendría por objeto proveer el sistema de información que los 
futuros pensionados estaban obligados a usar. 
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La propiedad de SCOMP fue 50% AFP y 50% para las compañías de rentas vitalicias 
y la sociedad quedó sujeta a la supervisión tanto de la Superintendencia de Valores y 
Seguros como de la Superintendencia de Pensiones.

El costo de hacer consultas es esencialmente gratis para los candidatos a pensionarse 
y pueden hacer tantas consultas como quieran (aunque solamente tres por cada 
Certificado de Saldo).  En la práctica las personas hacen menos de dos consultas en 
promedio antes de jubilarse. Las tarifas que pagan los asesores previsionales, AFP  y las 
CSV se presentan en el Cuadro N° 1.

Cuadro N° 1

Tarifas Pagadas a SCOMP

 

Fuente: elaborado por el autor.

La persona que quiera hacer una consulta al sistema puede hacerlo a través de un asesor 
previsional o directamente en una AFP o CSV. Ellos pagan a SCOMP US$ 2 por cada 
consulta o Solicitud de Oferta. Posteriormente, cuando la persona toma la decisión final 
de pensionarse y se produce lo que en el sistema se llama el cierre, el proveedor de la 
pensión paga a SCOMP un monto fijo de US$ 7 por cada cierre y un monto variable 
también por cierre, que en promedio alcanza a otros US$ 26 según el monto del saldo de 
la cuenta individual o prima de renta vitalicia.
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V.	P rocesos

El primer paso en el proceso de pensionarse es hacer una Solicitud de Pensión en la 
AFP de origen y obtener un Certificado Electrónico de Saldo en esa AFP. El Certificado 
Electrónico de Saldo, además del saldo en la cuenta individual, identifica completamente 
al afiliado con edad, sexo y estado civil y lo mismo para sus beneficiarios (ver Figura 
N° 1).

Figura N° 1

 

Fuente: elaborado POR EL autor.

Una vez que el afiliado cuenta con su Certificado Electrónico de Saldo, que tiene una 
validez de 35 días, puede escoger hacer una Solicitud de Oferta de pensiones. Para esto, a 
través de un agente o un proveedor de pensiones, ingresa la Solicitud de Oferta al sistema 
SCOMP. SCOMP transmite esta información, en forma anónima, instantáneamente a 
todos los proveedores de pensiones, ya sean AFP o CSV. La Solicitud de Oferta debe 
indicar el tipo de pensión por el cual el afiliado desea recibir ofertas.
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Las opciones son básicamente las siguientes:

	Retiro Programado desde la cuenta individual.•	
Renta Vitalicia inmediata con o sin período garantizado de  10, 15 o 20 años.•	
Renta Temporal (que es un Retiro Programado por un determinado plazo) y luego •	
Renta Vitalicia diferida.
Renta Vitalicia inmediata y Retiro Programado al mismo tiempo si el saldo en la •	
cuenta individual es suficientemente grande para financiar ambas pensiones.

Con la información recibida a través del sistema SCOMP los proveedores hacen sus 
ofertas dentro de 48 horas, SCOMP las procesa, las pone en formato comparable, 
ordenadas de mayor a menor, agrega la clasificación de riesgo de las CSV y manda 
al afiliado el documento, llamado Certificado de Oferta, tanto por correo físico 
como electrónico. Las ofertas contenidas en este certificado son irrevocables para los  
proveedores y tienen una validez de 12 días (ver Figura N° 2).

Figura N° 2 

Fuente: elaborado POR EL autor.

El afiliado no está forzado a tomar una decisión y puede dejar expirar el Certificado 
de Oferta postergando así su decisión de pensionarse para reiniciar el proceso más 
adelante (ver Figura N° 3).
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Pero si elige ir adelante con pensionarse puede seleccionar cualquiera de las ofertas 
recibidas. En particular, si elige una determinada CSV de rentas vitalicias puede pedirle 
una oferta mejorada llamada Oferta Externa. La CSV mejora la oferta ese mismo día, 
normalmente con cargo a la comisión del intermediario, y SCOMP emite dicha Oferta 
Externa con validez de otros 15 días. El afiliado nuevamente puede postergar su decisión 
de pensionarse dejando expirar este plazo también.

Si por el contrario, el afiliado hace finalmente una Selección de Modalidad de Pensión, 
informa de ello a la AFP de origen la que a su vez informa a SCOMP y se produce 
el cierre. Si la modalidad escogida es una renta vitalicia la AFP transferirá el capital 
requerido a la CSV.

Figura N° 3

 

Fuente: elaborado POR EL  autor.
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VI.	R esultados

Como se mencionó anteriormente, la comisión promedio percibida por los agentes y 
corredores en el período 1991-2003 fue de 4,40%. En los años 2004-2009 la comisión 
promedio anual cayó a 2,07%.

El Grafico N° 1 muestra el comportamiento de las comisiones en el tiempo. Este ahorro 
de comisiones de 2,33% se puede aplicar a capitales de rentas vitalicias de US$ 1.760 
millones en promedio anual para el período 2004-2009. Dado que en dicho período se 
produjeron unos 17 mil retiros en modalidad renta vitalicia en promedio por año, se 
puede calcular un ahorro por persona de US$ 2.400.

A fines de 2008 entraron en vigencia nuevas reglas sobre agentes y comisiones. Su 
objeto fue inducir a los agentes a dar buena asesoría previsional, para lo cual se les pidió 
transformarse en Asesores Previsionales, sometiéndose a exámenes de calificación ante 
los reguladores. Se les autorizó a cobrar una comisión de asesoría de hasta 2% con un 
tope de US$ 2.400. Se imputa a esta comisión el 1,2% que se les permite cobrar sobre la 
cuenta individual en caso de retiro programado, con tope de US$ 1.440.

Gráfico N° 1

 

Fuente: elaborado del autor.
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VII.	C onclusiones

El advenimiento de SCOMP ha sido acompañado por ahorros de comisiones de 
intermediación de rentas vitalicias de unos US$ 41 millones por año que para 17 mil 
cierres anuales representan ahorros individuales de US$ 2.400.

Esto se ha conseguido montando un sistema de información que tuvo un bajo costo 
inicial de desarrollo, del orden de los  US$ 500  mil por una vez.

El costo de operar el sistema es muy moderado, del orden de US$ 35 por cierre.

La eficiencia por cierre es muy alta: se gastan US$ 35 para producir ahorros de US$ 
2.400.
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Apéndice

Cuadro A

Comisiones anuales promedio sobre rentas vitalicias, 1991-2009
 

Fuente: SVS.
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Cuadro B

Solicitudes de Ofertas, Cierres Modalidad Retiro Programado, Cierres 
Modalidad Rentas Vitalicias, Total de Cierres 2005-2009

	

Fuente: Memoria anual SCOMP S.A.

Fuente: Memoria anual SCOMP S.A.

		



Cuadro C

Capitales transados por modalidad de pensión, 2005-2009

			 

Fuente: Memoria anual SCOMP S.A.		
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1 	 Carlos Hurtado es Economista de la Universidad de Chile con  M.A. y Ph.D en Economía en la Universidad 
de Harvard. Ha sido consultor internacional en materias económicas y de ingeniería para diversos organismos, 
incluyendo al Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), entre otros. Entre sus actividades 
recientes se destacan la formulación y puesta en marcha del proceso de concesiones de obras públicas en Chile, 
así como el inicio del proceso de privatización de empresas sanitarias en dicho país. Entre  los años 1990  y 1994 
se desempeñó como Ministro de Obras Públicas de Chile. Actualmente, Hurtado se desempeña como presidente 
y socio de la Consultora Soluciones Integrales S.A., empresa que ha participado en más de 170 proyectos de 
estudios multidisciplinarios de alta complejidad, enfocado en los sectores de servicios básicos (sanitario, energía, 
telecomunicaciones, infraestructura y transporte) tanto en Chile como en otros países de América Latina.
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El objetivo de esta breve nota consiste en comentar a grandes rasgos la experiencia de 
Chile en materia de infraestructura. Ella es particularmente interesante por dos motivos. 
Primero, cuando se analiza la historia, se ve que ha sido muy oscilante, con  períodos  
oscuros en que se hizo muy poco y períodos interesantes y productivos. Segundo, es 
notable que a partir del año 1973 y hasta la fecha, con gobiernos bastante disímiles, en 
términos de la cosmovisión política, se impuso al final una visión armónica en materia de 
las políticas orientadas al desarrollo de la infraestructura en que terminó enfatizándose 
la importancia de aplicar en este sector, con una predominancia tan significativa del 
Estado, políticas racionales en términos de inversión, tarificación y participación  del 
sector privado, desde el punto de vista de una economía de mercado abierta al mundo.

I.	S íntesis, breve historia y modernizaciones regulatorias

Chile es una experiencia interesante de cómo se generan y se pueden resolver los déficit 
de infraestructura. A través del tiempo existió todo un largo proceso, con altos y bajos, 
de modernizaciones regulatorias. 

Un punto central, que vale la pena transmitir con respecto a políticas públicas exitosas, 
en materia de privatización de servicios públicos y de infraestructura, es que es 
ineludible establecer reglas racionales, tanto para la inversión como para las tarifas y 
la protección contra los abusos monopólicos, si es que se quiere avanzar en procesos  
de intensificación de la inversión y aprovechamiento del potencial de mejoramiento 
de la productividad que puede aportar el sector privado en la provisión y manejo  de  
infraestructura.

En Chile hasta el año 1940 hubo una postura razonablemente equilibrada y respetuosa 
de los derechos privados, en aquellas áreas en que el sector privado tenía una 
participación significativa, como las telecomunicaciones y la generación y distribución 
de energía eléctrica. En otras áreas, como  Ferrocarriles, Puertos y Riego, el Estado llevó 
el liderato de los grandes proyectos que sin su participación no habrían sido posibles. 
Entre 1940 y 1973 se produjeron controles tarifarios, muchos de ellos vinculados con 
políticas antiinflacionarias, una paralización de la oferta que se quedó rezagada frente 
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a las demandas del crecimiento, estatización generalizada, y grandes déficit. A partir 
de 1973 en adelante, se comenzó a producir una revolución exitosa, que como se señaló 
al principio, se caracterizó por una continuidad de las políticas públicas realmente 
notable. 

En Chile, las privatizaciones ocurrieron para distintos sectores a distinto ritmo, 
dependiendo del sector que se tratara. Hubo algunos que rápidamente, en la primera 
década del régimen militar, entraron a sistemas de privatización bastante eficientes, 
como el caso de la electricidad por ejemplo, con una regulación muy sofisticada y muy 
práctica, que dio muy buenos resultados. El sector de las telecomunicaciones también 
fue uno de los sectores tempranos. El sector puertos fue más lento, pero sin embargo 
hubo modificaciones muy significativas en la parte laboral que hicieron posible 
aumentar muchísimo la capacidad de los puertos y resistir incluso un terremoto, que 
destruyó parte importante de los sitios de atraque en la zona central,  sin necesidad de 
reconstruirlos de inmediato.

Curiosamente, la privatización de los puertos quedó prácticamente para el final de los 
períodos, en los gobiernos de la Concertación. Ahora se cuenta con puertos constituidos 
en Sociedades Anónimas, cuyos frentes de atraque han sido entregados al sector privado 
para su mejoramiento y operación.

En resumen, todas las experiencias han sido interesantes y provocaron mejoras muy 
significativas.  

Desgraciadamente, durante el Gobierno Militar la inversión vial fue débil, lo que produjo 
un retraso importante en este sector.  Hay dos causas que se reforzaron entre sí.

Por un lado, existía una restricción financiera real. Se vivió durante un período largo una 
situación fiscal compleja. Dentro del modelo de desarrollo que se estableció, el asegurar 
los equilibrios macroeconómicos era la esencia.  Así, se prefirió postergar la inversión 
vial, lo cual generó un gran déficit en esta área.

Por otro lado, también hubo lo que podríamos llamar una restricción conceptual para el 
desarrollo vial particularmente en los sectores urbanos. En el mundo entero existe una 
escuela de pensamiento que podríamos denominar como “enemigos de la inversión 
vial y de la expansión de las áreas urbanas”. Dentro de esta visión los automóviles son 
la bestia a controlar (contaminantes, despilfarradores de espacio, segregadores sociales), 
por lo cual hay que reducir la inversión vial a favor de la inversión en transporte 
colectivo y masivo. Este control hace posible además  limitar la expansión territorial de 
ciudades, proteger áreas rurales verdes y disminuir la contaminación.. Estos son temas 
de intenso debate de urbanistas y economistas de transporte, donde se dan posturas 
muy contrapuestas y a veces muy apasionadas.
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Posteriormente, a partir de los 90,  hubo un avance en el desarrollo vial, gracias a la 
aceptación de, en mi opinión, una visión más amplia y realista del desarrollo territorial, 
mirando el tema desde un punto de vista integral y reconociendo algunos hechos duros 
y básicos de la realidad. Primero, el automóvil es una aspiración cultural que tiene 
una demanda muy elástica al ingreso y muy inelástica a las restricciones. Segundo, 
la densidad de la población en las áreas urbanas es decreciente (Santiago incluso es 
más concentrada que Tokio, Paris y Nueva York). En esta concepción, resulta esencial 
efectuar un desarrollo armónico y bien integrado de los distintos medios, mirar los 
centros urbanos como una  red interdependiente (por ejemplo, mirar la Macro-Región 
Central como una unidad y ver qué tipo de infraestructura requiere y no Santiago 
como un ente independiente). Por otra parte, en esta visión es crítico asegurar que el 
automóvil pague todos los costos que genera de modo que sus usuarios internalicen los 
efectos de su uso.

II.	C oncesiones: si se pueden comprar autos, ¿por qué no caminos?

En Chile existía una Ley de Concesiones desde 1980 pero era absolutamente inoperante. 
Como impulsores de la nueva Ley de Concesiones a principios de los años 90, nosotros 
le dimos a la normativa los elementos esenciales de seguridad y de transparencia para 
hacer posible el financiamiento privado. Esta Ley tuvo gran éxito y resultados, los que 
están a la vista. En particular, la Ley de Concesiones ha generado un fuerte estímulo a 
la competencia y al financiamiento de infraestructura. Por parte de empresas privadas 
nacionales e internacionales. Ello ha hecho posible la construcción de autopistas de 
primer nivel en la Región Metropolitana y en la conexión entre ésta y las principales  
ciudades del país, lo que ha revolucionado el transporte vial en Chile. 

La ingeniería financiera exigió mejoramientos sucesivos a la Ley. En ese contexto,  en 
el año 1996 se llegó al bono de infraestructura que abrió financiamiento de obras de 
infraestructura directamente con las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). 
También se ha abierto el uso de las concesiones para el financiamiento de otros tipos de 
infraestructura pública como aeropuertos, cárceles y ahora se menciona la posibilidad 
de hospitales.

La ley ha sido todo un éxito y se mira como ejemplo desde otras partes del mundo.

III.	  Desafíos pendientes

Existen enormes desafíos pendientes teniendo en cuenta que los sistemas desarrollados 
muestran signos claros de estar llegando a su capacidad. La correlación entre ingreso 
y requerimientos de infraestructura indica que en los próximos 10 años Chile deberá 
doblar la capacidad de su infraestructura. Y esta situación exige, en primer lugar, un 
enorme esfuerzo de imaginación y estudio para definir los proyectos y ser capaces de 
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separar de un piño no menor de elefantes, los blancos de los negros. En segundo lugar, 
también se requiere de un gigantesco esfuerzo de financiamiento, lo que representa un 
gran desafió para la infraestructura y una gran oportunidad para las AFP. Por último, 
y por sobre todo, se precisa de una voluntad férrea para asegurar la oportunidad, que 
para Chile significa disponer de una infraestructura de calidad mundial.
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Los bienes raíces y las viviendas en particular, como instrumento de inversión, 
constituyen un buen negocio para cualquier inversionista con un horizonte de inversión 
de largo plazo, en particular para las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). 

Este breve artículo está ordenado de la siguiente manera. Primero, se describe a grandes 
rasgos algunos aspectos de la demanda habitacional en el mundo, tocando los temas 
relacionados con el crecimiento y la urbanización, el tamaño de la deuda hipotecaria 
en distintos países, el financiamiento habitacional y la explicación de los bienes raíces 
como una clase de activos. Posteriormente, se analiza brevemente la reciente crisis 
subprime. Finalmente, el artículo termina con algunos temas de reflexión para el futuro, 
por qué los fondos privados de pensiones no han invertido tanto en bienes raíces y 
cómo incentivar esta actividad.

I.	 La fotografía básica: la demanda habitacional en el mundo

Crecimiento y urbanización

Los datos que entrega el Banco Mundial2 permiten mostrar que en todos los países, 
desde la década del 60, el crecimiento económico ha conllevado a un proceso de 
creciente urbanización. Por ejemplo, en Chile, en el año 1962, la tasa de urbanización 
(% de población urbana) era de 69,4% y el ingreso anual per cápita ascendía a USD 600.  
El resto de los países se encuentra en una posición distinta, pero la tendencia muestra 
una relación casi lineal entre ingreso per cápita y urbanización, dado que esta última 
constituye la manera más eficiente de organizar a un país para los activos intereses 
económicos. 

Con el paso del tiempo, cuando se mide en el eje vertical el ingreso anual per cápita y en 
el eje horizontal la tasa de urbanización, el conjunto de los países han evolucionado hacia 
la derecha y hacia arriba. Por ejemplo, en Chile en el año 2007 la tasa de urbanización era 

2	 World Development Indicators, en World Bank Data Visualizer, disponible en Internet: 
	 http://devdata.worldbank.org/DataVisualizer/
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de un 80,2%, tal como otros países ricos y el ingreso anual per cápita de USD 8.190, uno 
de los más altos en América Latina. 

En muchos otros países, como China, India e Indonesia, este proceso de urbanización 
no ha parado y no ha terminado. En éstos por tanto, existe una oportunidad para los 
inversionistas institucionales, porque cuando un país se está urbanizando, necesita 
inversión en infraestructura y cualquier tipo de bienes raíces. Otro tema es que este 
proceso de urbanización, en la mayoría de países, ha sido mal gestionado y entonces han 
aparecido los tugurios y las favelas en grandes ciudades como Bogotá, Río de Janeiro, 
Bombay y Yakarta, y aquí existe otra oportunidad para inversionistas en reconstruir la 
parte mal construida de estas ciudades. 

Bienes raíces: una historia de muchos mercados

En el Gráfico N° 1 se puede apreciar la deuda hipotecaria como porcentaje del PIB en 
algunos países seleccionados en el año 2009. 

En general, en los países emergentes no existe financiamiento para hacer esta 
reconstrucción y podemos ver que los países desarrollados tienen aproximadamente 
entre 40% y 100% de su PIB en forma de crédito hipotecario y éste no es subprime, sino 
que es un crédito de buena calidad y con éste se puede financiar una vivienda digna 
a las personas de ingresos medios y bajos en países como Noruega, Francia o Estados 
Unidos, con dividendos o cuotas adecuadas. En tanto, en los países en desarrollo, los 
mejores tienen cerca del 20% de su PIB como deuda hipotecaria (Chile tiene 18%), pero 
la gran mayoría  de los mercados emergentes tiene menos del 5% de crédito hipotecario 
como porcentaje del PIB, como por ejemplo Perú con un 2,5%. 
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Gráfico N° 1

Deuda hipotecaria como % del PIB países seleccionados, 2009
 

Fuente: elaborado por el autor en base a datos del Banco Mundial y de los Bancos Centrales de los distintos países.

Financiamiento habitacional y crecimiento

Dado el proceso de urbanización y dada la demanda habitacional insatisfecha, en los 
países emergentes el financiamiento habitacional está muy conectado con las nuevas 
construcciones y por ende con los factores de producción domésticos, como el trabajo 
y los materiales. Además, en la fase inicial de desarrollo, el financiamiento hipotecario 
puede añadir 0,5% de inversión fija como porcentaje del PIB por cada incremento en el 
tamaño del mercado. 

En los países desarrollados, en cambio, el financiamiento de la vivienda está más 
relacionado al comercio de las viviendas ya existentes y a los ciclos económicos. De 
hecho, en Estados Unidos hay siete millones de nuevos préstamos cada año, seis millones 
de los cuales son destinados para las viviendas existentes. Además, en este mismo país, 
8 de 10 recesiones fueron precedidas por reducciones en la inversión residencial. 
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Bienes raíces como una clase de activo

Para los inversionistas, los bienes raíces como una clase de activos tienen una larga 
historia en muchos países. Hay una extensa literatura en Estados Unidos sobre bienes 
raíces como clase de activo para diversificar la renta de un portafolio y también para 
proteger contra la inflación. Entonces, este tipo de instrumento resulta idóneo para la 
inversión de los fondos de pensiones. 

En muchos países existe un amplio rango de instrumentos para invertir en bienes 
raíces. De renta fija podemos mencionar dos tipos. Primero, los Valores Respaldados 
por Hipotecas Residenciales (Residential Mortgage Backed Securities, RMBS) o 
Securitizaciones, que son una manera de vender una cartera hacia una entidad legal 
que emite bonos. Segundo, los Bonos Cubiertos, que constituyen deuda emitida por 
los bancos que está totalmente garantizada por préstamos hipotecarios comerciales o 
residenciales, pudiendo existir en la forma de letra hipotecaria, cuando cada hipoteca 
está fondeada por un fondo mutuo. 

También hay oportunidades en acciones (renta variable). Por ejemplo, una gran parte de 
Manhattan fue construida con inversiones directas, en edificios grandes, de fondos de 
pensiones de aseguradores en Nueva York.

Por último, también existen instrumentos híbridos como los Fideicomisos (Real Estate 
Investment Trusts), muy comunes en EE.UU. y Asia, y crecientemente utilizados en los 
mercados emergentes (Colombia, México), y también los Fondos Puros.

II.	 ¿Qué pasó con la crisis subprime?

Quisiera destacar dos hechos sobre la crisis subprime. Uno es que fue una crisis clásica, 
de una burbuja, en una clase de activos. El Gráfico N° 2 muestra la evolución del precio 
de las viviendas en Estados Unidos así como también los otorgamientos de créditos 
hipotecarios entre los años 1990 y 2007. Al ver la evolución del precio de las viviendas, 
se puede ver que durante los años de auge hubo un crecimiento muy fuerte presidido 
por un fuerte impulso en las finanzas. Una parte de este crecimiento en las finanzas, 
hecho con estándares muy malos, fue subprime y entonces esta disponibilidad de 
crédito, para la gente que no tenía capacidad de pagarlas, fue un factor primordial para 
esta crisis. En cambio, en los mercados emergentes no ha existido nada como subprime; 
en la mayoría de países en desarrollo, la gran mayoría de las hipotecas van más a la 
gente de los segmentos de ingresos más altos y son originadas siguiendo estándares 
internacionales. Entonces, fue en breve una crisis externa para la mayoría de países en 
conexión con este segmento. Una gran excepción de esto ha sido México, debido a su 
conexión más fuerte con Estados Unidos.
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Gráfico N° 2

Precios de las viviendas y otorgamiento de créditos en Estados Unidos 
 

Fuente: S&P Case-Shiller, Inside Mortgage Finance.

III.	  Mirando hacia el futuro

¿Por qué los fondos privados de pensiones no han invertido mucho en bienes
raíces? 

Hay varias restricciones que merecen ser destacadas. Primero, la volatilidad 
macroeconómica [inflación, políticas inconsistentes, crisis financieras (México ‘95, Rusia 
’98 y Argentina ’01, entre otras)], la cual unida a las altas tasas de interés reales, ha hecho 
más atractivo invertir en deuda pública. Una segunda restricción radica en la falta de 
instrumentos de renta fija de largo plazo y falta de liquidez en el mercado secundario. 
En tercer lugar, la inversión ha sido canalizada a través de medios personales más que 
institucionales. Y por último, ha habido un florecimiento de los mercados informales a 
causa de los fallos en las estructurales legales y normativas.
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¿Cómo incentivar las inversiones de parte de los fondos privados de 
pensiones en vivienda?

Un primer elemento a tener en cuenta es que las menores tasas de interés reales para 
bonos gubernamentales hacen que la renta fija privada se vuelva más atractiva. Así ha 
sido la historia reciente de Chile, México, Brasil, Colombia, Indonesia, India y China.

En segundo lugar, promover la existencia de un amplio rango de instrumentos de renta 
fija de largo plazo, como también de clasificaciones de riesgo, con el fin de alejarse 
de incentivos a mercados de clasificación triple A, resulta clave. Se debe permitir la 
securitización, los bonos cubiertos, los fondos puros y los fideicomisos, de manera que 
el emisor elija el mejor modo de ejecución. También es clave desarrollar el mercado de 
las letras hipotecarias (Chile como modelo).

En tercer lugar, resulta muy importante promover una mayor liquidez en el mercado 
secundario de bonos, reforzando la transparencia y la eficiencia. Un modo de hacerlo 
es que los gobiernos emitan bonos soberanos con plazos consistentes, generando así 
un benchmark o indicador de referencia para establecer los precios, la liquidez y las 
dotaciones para los bonos del sector privado.

Por último, se deben mejorar las estructuras legales y normativas de los mercados de 
viviendas: planificación más eficiente en el uso de los suelos, en el registro de títulos y 
en los contratos de ejecución.
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I.	I ntroducción y descripción del tema

El presente artículo busca desarrollar un vínculo entre los grandes inversionistas y los 
trabajadores por cuentas propia, llamados microprestatarios, cubriendo la demanda 
de recursos y oferta de productos previsionales. El microcrédito trabaja con pequeños 
créditos, que en promedio ascienden entre USD 300 a USD 1.000, otorgados a personas 
que no tienen acceso a la banca convencional. Si un microprestatario no tiene acceso 
a la banca convencional, tampoco puede acceder directamente a los mercados de 
capitales. Este artículo muestra cómo los vehículos financieros [Organizaciones No 
Gubernamentales (ONG) financieras, fondos financieros, cooperativas, mutuales y 
bancos], han destinado recursos al microcrédito y han incursionado en los mercados de 
capitales, captando recursos para continuar financiando a sus clientes. Estos vehículos 
financieros han necesitado mejorar su estructura, capital, transparencia y autoregulación; 
además han tenido que someterse a la regulación de supervisores bancarios para 
calificar y poder acceder a estas fuentes del mercado de capitales. 

El microcrédito es un instrumento financiero alternativo a la banca, que  responde a 
una necesidad de financiamiento por parte de colectivos que tienen las siguientes 
características en común: i) son personas con escaso acceso a la banca convencional, ii) 
sin garantías reales, ni información financiera en formatos estándar (balances, estados de 
resultados), iii) forman parte del sector informal de la economía,  y iv) abarcan todos los 
sectores económicos desde la producción artesanal artística, hasta la comercialización y 
la prestación de servicios.

Como se observa en el Cuadro N° 1, el desarrollo de los mercados por región es dispar y 
el crédito promedio también lo es en función de la situación económica de cada región. 
La antigüedad de las Instituciones Micro Financieras (IMF) en cada región es también 
diferente, inclusive dentro de cada región y a nivel de países. Sin embargo, una cartera 
global estimada en  USD 39.400 millones representa una oportunidad de inversión para 
cualquier inversionista institucional.
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Cuadro N° 1

Principales Instituciones Micro Financieras (IMF) en el mundo por 
región2 

Fuente: Grupo Consultivo de Apoyo a los Pobres (Consultative Group to Assist the Poor, CGAP)3 .

Estimaciones de diferentes organismos que estudian esta industria, tales como el Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID), la Corporación Andina de Fomento (CAF), el Banco 
Mundial y otros, consideran que este financiamiento genera empleo directo e indirecto y 
otros servicios no financieros como capacitación en el manejo de las pequeñas empresas, 
educación en diversos temas, salud, vivienda, etc.

Desde hace 40 años, se han ido formando estas IMF con financiamiento de donaciones 
vía gobierno, donaciones bilaterales de países o de fundaciones y ONG internacionales 
que han desarrollado iniciativas de generación de empleo. Se han probado diferentes 
metodologías, combinaciones de ellas y finalmente se ha perfilado una industria que 
separa la otorgación del crédito y los servicios no financieros. 

Dentro de la otorgación del crédito, las metodologías más difundidas son:  i) el 
crédito solidario en el que 10 personas se asocian y obtienen créditos individuales, 

2	 El detalle presentado por el CGAP no incluye a todas las IMF del mundo, sino a varias de las más 
representativas. Existen muchas más IMF.

3	 El CGAP es un centro de investigación y política independiente que se dedica a promocionar el 
acceso financiero a los pobres del mundo. El CGAP cuenta con el apoyo de más de 30 agencias 
de desarrollo y fundaciones privadas internacionales. Su trabajo incluye proveer información 
de mercado, promocionar los estándares del sector, desarrollar soluciones innovadoras y brindar 
consultorías a los gobiernos, IMF, donantes e inversionistas.
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garantizándose unas a otras; ii) el crédito individual en el que cada persona obtiene un 
crédito con garantía personal de sí misma o de un tercero; y iii) banca comunal en la que 
aproximadamente 10 personas forman un banco comunal, ahorran, se prestan de sus 
ahorros y de la IMF que a la vez los capacita en el manejo de su banco comunal y otras 
temáticas sociales y de salud.

Los principales financiadores de estos procesos y de las carteras han sido la Agencia de 
Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), el Banco Mundial, el BID, 
la CAF, los gobiernos de la Comunidad Económica Europea (CEE) y ONG europeas y 
americanas. 

En el inicio, estas IMF sólo aplicaban la metodología escogida sin requerimientos de 
supervisión. Sin embargo, desde  hace unos 20 años en América Latina se comenzó a 
regular sus actividades estableciendo una categoría adicional a la bancaria, pero bajo 
el principio de sociedades por acciones. Se les permitió iniciar operación con menor 
capital que el mínimo bancario, pero se limitó sus  actividades a la captación de 
ahorros y provisión de microcréditos, restringiéndoles la capacidad de manejar cuentas 
corrientes, tarjetas de crédito y operaciones de comercio internacional. 

Las normas aplicadas para la supervisión de estas instituciones se han regido por los 
principios de Basilea, lo que ha permitido lograr transparencia en la información y 
solidez financiera. Producto de esto, han entrado otros actores a financiar estas IMF 
convertidas en sociedades por acciones.

II.	C aracterísticas de la industria microfinanciera

Los temas a desarrollar dentro de esta sección comprenden: i) Evolución de la Industria; 
ii) Evolución del Financiamiento; iii) La regulación como parte del proceso; iv) Productos 
Micro financieros; v) Alternativas de financiamiento de la industria previsional a la 
micro financiera; y vi) Producto previsional a ofrecer al mercado micro financiero.

1.	E volución de la industria

Hace 40 años las IMF se constituyeron como ONG sin fines de lucro, asociaciones 
civiles que probaron metodologías de microcrédito y adaptaron las mismas a los 
entornos culturales, niveles de ingreso y sectores económicos en que se encuentran los 
trabajadores por cuenta propia.

Los distintos casos van mostrando metodologías claras y bien afinadas, tanto grupales 
como individuales. Por su parte, los pobres van mostrando que pagan, que su mora 
es baja y que se necesita más financiamiento. El crecimiento promedio de una IMF en 
esta etapa era de 40% anual en cartera. Este crecimiento ha presionado a los operadores 
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a buscar nuevas fuentes de financiamiento y es en ese momento en que empiezan a 
identificar que la estructura organizacional de asociación civil limita su crecimiento 
patrimonial, más aún por su carácter no lucrativo.

A mediados de los noventa en Latinoamérica, la presión de la industria y la legislación 
logran la incorporación de estas instituciones a la supervisión bancaria, momento en 
el cuál se conforman las primeras sociedades por acciones que operan exclusiva o 
principalmente con microcrédito. El cambio de esta estructura organizacional conduce 
a permitir la participación de otros actores como ONG internacionales, fundaciones y 
otros. 

La conversión de asociaciones civiles a sociedades por acciones ha dado como resultado 
diferentes modelos organizacionales y de gestión. Se ha incorporado capital local y 
externo y se ha iniciado la calificación internacional o local de riesgo. La inclusión de 
nuevos socios ha permitido acceder a redes que se apoyan en el financiamiento y en la 
transferencia tecnológica.

Hoy en día existen divisiones de bancos operando en microcrédito o bancos 
exclusivamente de microcrédito. Este cambio en la estructura societaria ha permitido 
cambios en la estructura financiera y en los mercados financieros a los que acuden, los 
que se reflejan en la siguiente sección.  

2.	E volución del financiamiento

Las grandes ONG internacionales, principalmente en Europa, han ido creando 
entidades de segundo piso que han invertido como socios en algunas de estas entidades 
y siguen otorgando créditos a las mismas, ampliando considerablemente su cartera. En 
Asia se han registrado bancos de segundo piso, conocidos como mayoristas, que captan 
recursos de varias fuentes, inclusive bancos, e intermedian con las IMF. Esta figura ha 
permitido a pequeñas ONG tener un financiamiento sostenido que no lo tendrían si 
tuvieran que ir directamente al proveedor internacional.    

El proceso de conversión a entidades reguladas realizado por las IMF, conocido 
como graduación, ha permitido el crecimiento de los patrimonios, carteras, cobertura 
geográfica, desarrollo de nuevos procedimientos, instrumentos y tecnología. En 
general, las emisiones de acciones han sido privadas y se han logrado con sus antiguos 
financiadores, en otros casos han intervenido otras ONG o personas vinculadas al 
ámbito. Poco a poco estas acciones se han comenzado a transar a veces en forma privada, 
en algunos casos en la bolsa. Las experiencias logradas y la permanente necesidad de 
financiamiento y adecuación patrimonial las han llevado a nuevas emisiones de acciones 
de capital y en algunos casos paquetes comprados por organismos internacionales 
(como la CAF) o garantizados por estas entidades hacia socios locales. Se han observado 
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titularizaciones de cartera, emisión de bonos de deuda y otros instrumentos de deuda 
y capital.

Actualmente existen entidades financieras especializadas en la provisión de 
financiamiento a las IMF, las que se denominan Vehículos de Inversión Microfinanciera, 
y se encargan de captar recursos de diferentes fuentes (cooperación internacional, 
inversionistas institucionales, inversionistas sociales y otros) y colocarlos en distintas 
IMF alrededor del mundo. Gran parte de sus trabajos consisten en monitorear el 
desempeño de la industria microfinanciera en diversos países.

Algunos de los principales financiadores globales de microcrédito, que además de 
otorgar crédito, compran acciones, bonos de deuda, créditos subordinados y otros 
instrumentos financieros, se detallan en el Cuadro N° 2.

El Fondo MiGroF es otra institución multilateral que financia en corto, mediano y largo 
plazo en dólares y moneda local. Cuenta con USD 50 millones de capital y socios como 
la CAF, el BID-FOMIN (Fondo Multilateral de Inversiones), ACCION Internacional, 
Blue Orchird y otros.

El BID en su informe anual de MicAméricas4, presenta las 100 mejores IMF en América 
Latina y el Caribe, basando su calificación en transparencia, alcance y eficiencia, en 
basen a una metodología de conocimiento público. Entre las 20 más grandes registran 
USD 7.580 millones en cartera con tres IMF en México, una en Brasil, tres en Perú, 
cinco en Colombia, dos de Ecuador, cuatro en Bolivia, una en Chile y una en República 
Dominicana.

4	 MicAméricas es una plataforma de conocimiento en español sobre la microempresa y las 
microfinanzas impulsada por el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), parte del Grupo del 
BID. MicAméricas ofrece estudios, análisis, tendencias, reportajes y casos de negocios que incluyen 
a los pequeños y microemprendimientos en la generación de valor económico y social. Para mayor 
información puede visitar el sitio web en Internet: http://www.iadb.org/micamericas.
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Cuadro N° 2

Principales Financiadores de Microcrédito

Fuente: Mix Market. 

El Economist Intelligence Unit Limited (EIU) en coordinación con el CGAP, emite un 
boletín que registra que los países con mayor desarrollo regulatorio son Camboya, 
Filipinas, Bolivia, Kenia, Perú y Kirguistán. Así mismo, el clima de inversión registra 
a Chile en el podio, seguido por Turquía, Bosnia, Marruecos, Costa Rica, México, Perú 
y Colombia, entre otros. Tomando los países donde coinciden regulaciones sólidas de 
microcrédito y presencia de operadores previsionales, están Perú, Colombia, Bolivia, El 
Salvador, Georgia, México, Nicaragua, Panamá, Chile, República  Dominicana y  Costa 
Rica, entre otros. Es innegable que el marco regulatorio y la presencia de un regulador 
fuerte contribuye a generar instituciones solventes que pueden emitir instrumentos de 
deuda y capital en su mercado.        

El crecimiento de la industria no ha disminuido a través del tiempo. En Bolivia, la 
industria microfinanciera creció 571% en los últimos 10 años (2000 – 2009). Su volumen 
de cartera actualmente atiende a cerca de 900 mil personas, siendo que el 75% de la 
población vive en un municipio en el que se prestan servicios microfinancieros. En Perú, 
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las micro y pequeñas empresas abarcan el 84% de la Población Económicamente Activa 
(PEA), y pese a que sólo un tercio recibe financiamiento de una IMF, las atendidas 
superan el millón de unidades. 

3.	 La regulación como parte del proceso

Las IMF que parten como asociaciones en el marco del Código Civil y no mercantil, 
no nacen reguladas por los supervisores bancarios. Con el transcurso del tiempo, 
comprenden que la autoregulación permite una mejor competencia dentro del mercado, 
una mejor imagen para obtener financiamiento que pierde el carácter de donación y se 
convierte principalmente en crédito.

Las principales medidas aplicadas en la auto regulación son: i) calificación de cartera 
de acuerdo a las normas de Basilea, previsiones en base a las normas locales bancarias 
tomando la mayor o menor ponderación de riesgo de no pago de la cartera clasificada 
del 1 al 5; ii) utilización de las centrales de riesgo para identificar cartera compartida, 
clasificación de cartera por cliente, medidas que han permitido depurar a los morosos; iii) 
aplicar limites de endeudamiento según los ratios aprobados por las superintendencias 
para el sistema bancario, uno de los indicadores que refleja de mejor manera la necesidad 
de capitalizarse5 ; y iv) la generación diaria de información consolidada, elemento que 
facilita la toma de decisiones, mejoras en el manejo de liquidez y permite transitar más 
fácilmente a la regulación.
   
La autoregulación entre las IMF, principalmente latinoamericanas, se hace siguiendo 
los principios de Basilea como un paso para acercarse a ser reguladas plenamente y 
poder intermediar recursos efectivamente. Un primer resultado de la autoregulación 
es la mayor capacidad de captación de crédito al obtener calificación de riesgo por 
calificadoras independientes. Parte de este proceso involucró la transparencia en la 
provisión de información financiera a través de redes de alcance nacional, tales como 
el Consorcio de Organizaciones Privadas de Promoción al Desarrollo de la Micro y 
Pequeña Empresa (COPEME, Perú), la Asociación de Instituciones Financieras para el 
Desarrollo Rural (FINRURAL, Bolivia) y la Red Financiera Rural (RFR, Ecuador), por 
mencionar algunas.

Los reguladores han identificado un mercado creciente y han comenzado a emitir 
normas. Bolivia y Perú son precursores en este sentido, incorporando una modalidad 
de sociedad por acciones con menores atribuciones que los bancos, forma legal que 
las asociaciones pueden utilizar convirtiéndose en socios  de la nueva sociedad por 
acciones.

5	 Al no estar reguladas las IMF pueden sobrepasar este ratio y adecuarse poco a poco, capitalizándose 
para el momento de regularse.
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Los cambios más relevantes de la regulación han consistido en: i) generar categorías 
nuevas de sociedades por acciones, que no requieren un capital equivalente a bancos, 
tienen acciones limitadas (no hacen comercio exterior, tarjetas de crédito y cuentas 
corrientes) pero captan ahorros y colocan microcréditos; ii) llevar a  las ONG a cumplir 
con todas las condiciones regulatorias de bancos, otorgando períodos de adecuación y 
mejorando la transparencia; iii) aceptar la garantía individual teniendo como contraparte 
un monto limitado de crédito, una supervisión del cliente muy cercana por el oficial 
de créditos (las IMF tienen un promedio de 300 créditos por oficial de créditos, lo que 
permite una supervisión muy cercana, pero al mismo tiempo genera más costos); iv) 
aceptar horarios diferenciados por región; y v) aceptar cierres de caja diferenciados para 
las sucursales más lejanas.   

En el principio las IMF no tenían calificación de riesgo. Primero con la autoregulación 
y luego con la regulación han solicitado calificaciones y éstas han ido mejorando por 
la transparencia, el efecto de la supervisión y de las correcciones, cumplimiento de 
plazos y condiciones, que han ido limpiando los estados financieros y han inducido 
mejoras sustanciales en la calificación, habiendo pasado muchas de ellas a Investment 
Grade. El Cuadro N° 3 recoge algunas de las IMF más relevantes en los mercados 
sudamericanos. 

Cuadro N° 3

Datos relevantes de algunas IMF mejor calificadas por el BID

Fuente: Superintendencias de Bancos de Bolivia, México y Perú. 

La regulación de estas nuevas instituciones comienza a dar frutos, mejoran sus sistemas, 
normas, procedimientos y obtienen mejores resultados por el control incisivo de la mora 
y por la cercanía con el cliente. En muy poco tiempo asumen todas las normas de Basilea 
y tienen normas, sistemas, procedimientos y gobiernos corporativos similares al de  los 
bancos.

El proceso es diferenciado en los diferentes países y regiones, de acuerdo a los entornos 
culturales y el mayor o menor desarrollo del sistema financiero y de la capacidad 
regulatoria.
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Los desafíos más relevantes de la supervisión son el control de las carteras compartidas 
entre IMF que pueden revelar sobre endeudamiento; compatibilizar la necesidad de 
extender sucursales en áreas rurales con escasa comunicación que determina problemas 
en los cierres diarios; la necesidad de incrementos de capital versus la incorporación 
de nuevos socios a las IMF; compatibilizar el crecimiento de las IMF con la adaptación 
tecnológica necesaria para mantener estándares de transparencia; y regular tasas y/o 
controlar acuerdos de la industria que limitan la competencia. 
 
En este momento las altas tasas de interés pasivas, combinadas con la caída de las tasas 
activas en el endeudamiento de las IMF, están ofreciendo niveles de rentabilidad muy 
positivos, por encima del 15%, que parecen oportunidades favorables para las AFP y 
para los afiliados a las mismas. En el futuro próximo las tasas no parece que van a bajar, 
por tanto seguirán siendo oportunidades favorables de inversión. 

4.	P roductos microfinancieros

Las IMF trabajan con productos como el Crédito Individual, el Crédito Solidario, el 
Ahorro y Crédito de la Banca Comunal y han incursionado con productos nuevos en 
forma piloto como las remesas del exterior, los microseguros y las micropensiones.

El Crédito Solidario es el más antiguo y cuenta con un gran número de IMF y clientes, 
al igual que la Banca Comunal que tiene una característica grupal. No obstante, 
las necesidades de los clientes crecen en forma independiente unos de otros, sus 
requerimientos de capital y financiamiento son distintos y esto lleva a una demanda 
individual por créditos individuales.

Los Créditos Solidarios ofrecen la garantía de pago del microempresario y del grupo 
solidario, adicionalmente a la metodología de seguimiento de la IMF que es muy 
cercana y que delega a cada oficial de crédito un número controlado de créditos, con la 
salvedad de hacerles un seguimiento muy directo y cercano.

En el producto Banca Comunal la garantía es del microempresario, del grupo que 
forma la banca y del ahorro que se genera en cada banco comunal por los mismos 
microempresarios, además del seguimiento del oficial que tiene con ellos reuniones de 
capacitación en el manejo de la banca y otros temas relativos, por tanto la garantía es 
muy alta.    

El producto Crédito Individual que en algunos países se genera desde el inicio, en otros 
países se genera como una respuesta a la demanda de los grupos solidarios o de la banca 
comunal que necesitan mantener clientes que demandan más o mayores créditos. 
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En muchas de las IMF que llevan más de diez años de trabajo, los clientes se han ido 
convirtiendo en Pequeñas y Medianas Empresas (PYMES) de mayor o menor escala y 
demandan créditos más grandes. La capacidad de las IMF de adaptar su crecimiento de 
capital y financiamiento les ha permitido incursionar en un nuevo estrato del mercado 
con clientes más grandes, ya conocidos, con baja mora, cuya administración tiene un 
menor costo y permite a las IMF ofrecer una tasa de interés menor.
    
Los productos crediticios son los más conocidos y los distintos operadores los manejan 
con eficiencia y largo aprendizaje que se traduce en bajos niveles de mora, profundidad 
de mercado y  acompañamiento de la demanda, tanto en montos individuales, como 
plazos y garantías. La cartera hipotecaria empieza a ser un producto relevante dentro 
de este proceso.

Sin embargo, las IMF han incursionado en diferentes ámbitos. Los productos nuevos 
introducidos en algunos mercados latinoamericanos son:
 
a.	 Las remesas. Nacen de la presencia de entidades no bancarias en mercados de-

sarrollados con capacidad de ejercer la función de transferencia de recursos, he-
cho que es utilizado por los migrantes, muchos de ellos sin papeles, que tienen 
limitaciones para ingresar a un banco formal, pero necesitan mandar remesas 
a sus familiares. Estas instituciones se asocian con IMF, en general reguladas, y 
están desarrollando esta función con mucho éxito. Los montos son relevantes y 
aunque han caído por efecto de la crisis financiera, siguen siendo un monto con-
siderable. De acuerdo al último informe del FOMIN/BID llegan a USD 58.800 
millones, cifra que pese a ser menor que la del año 2007, sigue siendo significa-
tiva y la comisión que generan no es despreciable, además de permitir a la IMF 
acercarse a un estrato del mercado que recibe ingresos y puede complementar 
con créditos u otros servicios para sus actividades regulares. 

b.	 Tarjetas de débito6. Permiten a los clientes moverse dentro del país sin riesgo 
de trasladar sus recursos y con costo cero utilizando su tarjeta. Es otro beneficio 
que las IMF reguladas pueden ofrecer a sus clientes y va marcando la diferencia 
entre IMF reguladas y no reguladas.

c.	 Microseguros. En general los microseguros, al ser colocados por la IMF en for-
ma conjunta con el crédito, tienen un costo de administración muy bajo por el 
reducido número de fuerza de ventas necesario para tal fin. Los productos más 
difundidos son seguro por desgravamen, seguro de salud y seguro de acciden-
tes. 

6	 Algunas IMF no están permitidas a generar tarjetas de crédito.
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	 El seguro de desgravamen o seguro de cartera cubre el riesgo de no pago. Da-
dos los montos promedio de crédito, en promedio de USD 500, las garantías 
personales y la baja mora por el seguimiento directo y muy cercano, el riesgo 
de muerte del principal está latente y la cobertura del seguro se ha iniciado con 
cifras preliminares para estimar la prima y cada año ésta se ha ido regulando 
en función del número efectivo de siniestros. En general, este seguro es el más 
difundido y aunque no cuenta con reaseguro, las compañías locales donde la 
regulación lo permite, han participado de este nuevo nicho con un costo de ad-
ministración muy bajo.

	 El seguro de salud cubre atención básica y al cubrir a colectivos significativos y 
tener un producto acotado en cuánto a cobertura, períodos de carencia y otros, 
en general está siendo probado y ajustado con relativa facilidad, con márgenes 
positivos para la industria de seguros, como una ventaja para las IMF que com-
piten mejor con un beneficio a menor tasa y un beneficio demandado por los 
clientes que no cuentan con seguro social u otro beneficio.

	 El seguro de accidentes es un producto menos difundido, algunos mercados 
lo han estado probando con coberturas que no sobrepasan dos veces el ingre-
so promedio y los resultados han sido muy buenos para las aseguradoras. Los 
organismos multilaterales como el BID, el Banco Mundial, la CAF, el CGAP y 
otros, han desarrollado plataformas que permiten compartir experiencias, siste-
matizar metodologías y difundir productos y mercados nuevos. La red solidaria 
de microseguros rurales (REDSOL, www.microseguros.org) es la más utilizada 
y está organizando eventos y otros que facilitan el intercambio y desarrollo de 
tecnología y productos. 

	 Otros seguros como el agrícola o pérdida de inventarios y otros, están más en 
papel y en programas piloto, los resultados no se pueden considerar como ma-
sivos.

d.	 Micropensiones. Son productos microfinancieros de reciente diseño y creación, 
que incluyen algún componente de ahorro para el retiro, desarrollados princi-
palmente por IMF. Son una especie de cuenta restringida que servirá únicamen-
te para sufragar las necesidades económicas de las y los beneficiarios, cuando 
envejezcan.

	 A diferencia de los productos financieros tradicionales de pensiones, las mi-
cropensiones tienen la particularidad de dirigirse hacia el sector informal de 
empleo que tradicionalmente ha estado excluido de los esquemas de pensiones 
obligatorias, ya sea por su condición de informalidad o por situaciones de po-
breza.
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	 Este producto no cubre el riesgo de envejecer, no está diseñado con tablas de 
vida, inversiones, reaseguros, etc., sino solamente como un producto de ahorro 
de mediano plazo que puede o no cubrir las necesidades del cliente; típicamente 
implica el ahorro de un monto fijo por un período de 5 o más años, luego del 
cual se recibe un monto fijo por otro período de años.

5.	A lternativas de financiamiento de la industria previsional a la 
microfinanciera

En el inicio, las IMF se financiaban con donaciones que venían a través de los gobiernos, 
directamente de fundaciones, ONG u otras fuentes. En la medida en que crecieron, 
al no tener que distribuir dividendos, capitalizaron sus utilidades incrementando su 
patrimonio. La presión del crecimiento de cartera las llevó a buscar otras opciones de 
financiamiento y comenzaron a captar préstamos locales e internacionales, apareciendo 
bancos de segundo piso formados por las ONG internacionales, bancos multilaterales, 
o bancos locales. Las diferentes redes de IMF fueron formando financieras de segundo 
piso que prestaban a las IMF.

La regulación y su conversión en sociedades por acciones facilita su capacidad de 
apalancamiento, pero el crecimiento de las carteras las llevó a buscar nuevos productos 
en los mercados de capital. Se iniciaron así los primeros créditos subordinados con los 
que los organismos multilaterales capitalizaron estas instituciones; estos instrumentos 
se vendieron luego a otros operadores financieros, en la mayoría de los casos en ventas 
privadas.

La calidad de sus carteras les permite titularizar las mismas, obteniendo financiamiento 
fresco con este mecanismo. 

Finalmente, las emisiones de acciones y bonos de deuda aparecen en mercados 
secundarios. Por la duración de los mismos, las AFP y las compañías de seguros se 
convierten en proveedores naturales de estos instrumentos. Los casos más notorios están 
en Bolivia, Colombia, México y Perú, donde se han hecho varias de estas operaciones.
 
La potencialidad de estos instrumentos es muy alta y aún no se conoce su límite.  Los 
operadores de crédito han demostrado contar con solvencia, transparencia y capacidad 
de participar como operadores confiables en el mercado de capitales.

La calificación internacional o local de riesgo es la garantía que la regulación previsional 
requiere para autorizar inversiones previsionales según las normas de inversión y 
muchos de estos instrumentos las cumplen a cabalidad y tienen el seguimiento del 
supervisor bancario y de las calificadoras que emiten un promedio de dos calificaciones 
por año, en algunos países más, pero en general hacen un seguimiento regular y 
periódico.
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a.	C aracterísticas especiales de los instrumentos de deuda y capital

Las AFP enfrentan temas de diversificación y calce de monedas en sus inversiones. En 
inversiones de mediano plazo la dificultad de obtener instrumentos con investment 
grade que cumplan estas condiciones no suele ser muy fácil. Las IMF que califican 
les ofrecen esta posibilidad y a su vez, tasas de rentabilidad atractivas. Para las IMF 
la posibilidad de contar con financiadores de mediano y largo plazo es un plus, al 
momento de elegir inversionistas. 

En cada país, es relevante la combinación de factores tales como el marco regulatorio, 
la transparencia, el clima de inversión, la calificación de los emisores y la emisión, los 
indicadores financieros (cartera, patrimonio, adecuación patrimonial, endeudamiento, 
mora, rentabilidad, solvencia, etc.), las emisiones privadas y las emisiones públicas, las 
emisiones de deuda y las de capital.

Los principales instrumentos utilizados son los siguientes: 

i.	 Instrumentos de deuda. Se han utilizado bonos en mercados locales, ocasional-
mente en Nueva York, con calificaciones de investment grade que permiten a 
las AFP invertir en estos instrumentos. Las emisiones han sido convencionales; 
el emisor (IMF) cuenta con calificación de riesgo adecuada, la emisión está ga-
rantizada por la cartera, los niveles de mora y el desempeño general de la IMF, 
y calificador independiente. 

	 Otros instrumentos de deuda como pagarés, instrumentos que en algunos ca-
sos han sido garantizados por la agencia de bolsa que califica el conjunto de la 
emisión y garantiza con su propio giro, con la calificación de la IMF o el pagaré 
mismo han sido vehículos con los cuales se ha obtenido financiamiento. 

	 Los fondos que incluyen Bonos de las IMF,  han sido vehículos utilizados por las 
agencias de bolsa.

ii.	 Instrumentos de capital. Se distinguen acciones en sociedades por acciones 
operadores de microcrédito, emitidas en el mercado primario, emisiones pri-
vadas, donde las AFP podrían ser contactadas o buscar esas emisiones con los 
agentes en los respectivos mercados. En algunos casos se han hecho pactos de 
retrocompra y en otros no; en algunos casos se han hecho emisiones que condi-
cionan la venta a la aprobación de la asamblea de socios y en otros casos se han 
hecho emisiones sin condicionamiento alguno.
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	 Los Préstamos Subordinados, convertibles en acciones ordinarias o preferentes, 
han sido otras modalidades de los diferentes financiadores, las mismas que han 
permitido formaciones  e incrementos de capital para las IMF que se convierten 
o ya son sociedades por acciones. 

	 La CAF y la Corporación Financiera Internacional (International Finance Corpo-
ration, IFC) son actores relevantes en estos procesos. Sus objetivos básicos son 
la movilización de recursos externos lograda como resultado de la inversión, 
el impacto para el desarrollo de la región, el carácter estratégico de la misma, 
los mecanismos de salida y la rentabilidad. La CAF  cuenta con 85 operaciones 
vigentes a este segmento, distribuidas en catorce países latinoamericanos, con 
recursos totales por más de USD 160 millones.   

	 También existen algunos casos de acciones en el mercado secundario, en función 
del desarrollo del mercado por país y también de la IMF. Por ejemplo, la CAF 
cuenta con un fondo que garantiza muchas de estas emisiones para impulsar las 
mismas. 

	 La CAF y otras entidades y bancos que financian microcrédito también han uti-
lizado los Créditos Subordinados convertibles en acciones, los mismos que han 
tenido diferentes cláusulas según políticas internas de cada organismo. Algunos 
de estos Créditos Subordinados se han convertido en acciones y el financiador 
los ha negociado luego con otras entidades financieras. En algunos casos las 
cláusulas han sido de consulta previa con los demás socios antes de vender; en 
otros la libertad ha sido mayor.

b.	C asos exitosos

De acuerdo al J.P. Morgan Report of Microfinance, se estiman alrededor de 43 
transacciones de capital  en el año 2009, siendo la mayoría emisiones privadas con dos 
ofertas públicas conocidas como la del Banco Compartamos en México y el Equity Bank 
en India en 2010. 

El CGAP cita a 8 de las principales IMF que han efectuado transacciones de acciones 
en bolsas locales y/o internacionales (ver Cuadro N° 4). El citado estudio muestra los 
indicadores de las citadas ofertas y considera que las mismas han sido exitosas.
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Cuadro N° 4

Principales IMF que emiten acciones

Fuente: Microfinance Global Valuation Survey 2010.  J.P. Morgan y CGAP7 .

De acuerdo al informe del CGAP del año 2010, independientemente de la crisis, las 
financiadoras de las IMF han reportado un incremento del portafolio de acciones de 
54% por encima del trillón de dólares.

La introducción de estos papeles al mercado secundario es un proceso en avance, pero 
por ahora la mayoría de estas transacciones se efectúan en el mercado primario. Las 
razones de ello radican en: 

i)	 La expansión de un banco hacia sectores microcrediticios. 
	 Corresponden a bancos en expansión las siguientes transacciones:

La IMF MiBanco en Perú, que vendió acciones al Grupo ACP de Perú, el cual ya •	
cuenta con acciones controladoras.
Edificar fue comprado por el Banco de Crédito en el Perú y el Banco Solidario por •	
el Banco uno en África. 
Las compras del BBVA en Latinoamérica en algunos casos.•	

ii)	 La inversión en acciones solventes y con buena rentabilidad. 
	 Corresponde a las inversiones de diversos inversionistas privados, como J.P. 

Morgan y  otros fondos o  inversionistas locales en IMF.

7	 Disponible en Internet en: http://www.jpmorgan.com/directdoc/MFI_Research_2010.pdf
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iii)	 Las inversiones de bancos de segundo piso especializados en microcrédito. 
Corresponden a inversiones de bancos de segundo piso especializados en mi-
crocrédito las siguientes entre otras: Los Banco Europeos Triodos Fair Share, 
Oiko Credit, INCOFIN; otros financiadores como: Hivos  Working Capital for 
Community Seeds, FINNFUND, que han comprado acciones de IMF tanto en 
América Latina como en África.

	 La estructuración de acciones tiene diferentes características, desde porcentajes 
controladores, hasta porcentajes con asiento en el directorio, acciones preferen-
tes u ordinarias, acciones con cláusula de salida y otras modalidades. 

	 La estructuración de los papeles de deuda sólo tiene un factor común. Son ins-
trumentos calificados como investment grade en sus normas, después difieren 
en plazos, en tipo de moneda (local o dólares), tasas de interés, en función del 
mercado y de la moneda. En general no cuentan con fondos de liquidez o fondos 
de garantía colateral, pero en algunos casos la CAF ha contribuido con este tipo 
de avales. 

6.	P roducto previsional a desarrollarse

Los microempresarios y sus familias son en general parte del mercado informal. Esto 
quiere decir que no tienen ingresos regulares en monto,  periodicidad y su vida laboral 
es diferente a la de los trabajadores del mercado formal. En algunos casos los ingresos 
son estacionales, lo cual representa una demanda de financiamiento estacional y la 
posibilidad de aportar a una pensión en forma estacional, no necesariamente mensual. 
Su esperanza de vida es también diferente y merecen tablas de vida específicas al 
colectivo en particular. Esto, añadido a que en muchos países los trabajadores no gozan 
de salud pública accesible y preventiva, sino que sólo acuden en casos de emergencias, 
influye significativamente sobre su esperanza de vida. 

El desafío para los sistemas formales se mantiene y la generación de nuevos productos 
se hace esperar, de modo que la industria microfinanciera ha incursionado en desarrollar 
productos propios.

Si bien en el tema microseguro ha quedado claro que son las compañías de seguros 
las que saben manejar el riesgo, en el caso de las micropensiones los casos piloto, muy 
pocos, están siendo manejados por la industria microfinanciera, con productos que son 
ahorro a mediano plazo con destino específico y financiar gastos emergentes de la vejez. 
Las micropensiones no están vinculadas a esperanza de vida y no cubren el riesgo de 
envejecer, más bien son ahorros que pueden mitigar dicho riesgo. 
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Es innegable que este colectivo podría beneficiarse con un producto especialmente 
dirigido que cubra el riesgo previsible de vejez y muerte. La otorgación de estos 
beneficios a través de las IMF permite ahorrar costos de administración, cobranza, 
promoción y otros. El mercadeo se realiza a través de las IMF, con un aporte pequeño 
vinculado a su ingreso y acotando el beneficio a una tabla de vida específica al colectivo 
y a un monto previsible en un período de vida esperado. Para este colectivo sería muy 
fácil introducir un nuevo producto previsional que cubra riesgo, no sólo ahorro para la 
vejez.

7.	P rincipales conclusiones y/o recomendaciones

El crecimiento de la industria micro financiera en términos de cobertura, calidad de 
cartera, tecnología y solvencia representan una oportunidad segura y barata de dirigirse 
a un estrato de población pobre, utilizando los vehículos financieros como son los 
fondos, cajas, mutuales y bancos especializados, y con instrumentos de deuda y capital 
en el mercado primario y secundario, permitiendo estabilizar los flujos, la rentabilidad 
y proyectar a mediano y largo plazo mejores condiciones de tasa de interés para estos 
colectivos. Por otra parte, dadas las características de solvencia de la industria los fondos 
de pensiones, pueden tener una oportunidad de inversión de mediano y largo plazo 
con un doble efecto de trabajar con los estratos más vulnerables de los diferentes países 
y obtener una rentabilidad atractiva para los afiliados.

En cada país las IMF están emitiendo instrumentos de deuda o de capital y muchas de 
ellas tienen calificación de riesgo con investment grade, en las cuales las AFP pueden 
invertir con un riesgo acotado y un efecto multiplicador relevante.

La cobertura y penetración de estos estratos de mercado por parte de las IMF permite 
economías de escala relevantes al momento de mercadear un producto previsional. 
El diseño de los mismos es un desafío en cada país dado, que, así como los créditos 
promedio individuales de cada uno de ellos son diversos, sus  ingresos y capacidad 
de adquisición de un producto previsional también lo son. No obstante, constituyen 
un mercado no explorado y atractivo por volumen y por la posibilidad de expandir la 
cobertura.
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A través de algunas palabras quiero agradecer las brillantes exposiciones que 
hemos tenido de parte de todos los expositores que han participado en nuestro 
Seminario Internacional FIAP 2010. Creo firmemente que hemos cumplido 
absolutamente el propósito que teníamos. 

Ha quedado absolutamente claro, por el diálogo que hemos tenido con los 
reguladores, con los profesores que nos han acompañado, especialmente las 
exposiciones de los profesores Sebastián Edwards y Robert C. Merton, que 
la fortaleza que tiene nuestro sistema para afrontar las crisis económicas y 
para resolver el problema de las pensiones son altas y que han dejado muy 
claramente atrás a los sistemas de reparto, respecto de los cuales todavía hay 
algunos nostálgicos. 

Sin embargo, se nos han presentando algunos desafíos, especialmente en 
materia de inversión y de la necesidad de diversificar. Todavía hay países que 
mantienen fuertemente controlada las inversiones en la economía doméstica 
y en títulos de renta fija y estatal. Creo que ése es un desafío que tenemos que 
seguir cumpliendo. Lo mismo, explorar sobre nuevos productos. Hemos tenido 
acá un interesante debate, sobre infraestructura y sobre vivienda, que son dos 
productos que corresponden muy adecuadamente a un ahorro de largo plazo, 
como es el de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y que de paso 
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producen un acercamiento de las personas hacia su sistema previsional. Se nos 
ha planteado también, especialmente por parte del Ministro de Planificación 
Felipe Kast y por parte de Wenceslao Casares, la necesidad de extender la 
cobertura del sistema hacia sectores que hoy día, por razones de pobreza, de 
marginación y de informalidad, no están cotizando; y han surgido buenas ideas 
que estoy seguro que estarán en el debate de todos nosotros. 

Hablamos también del crecimiento de las expectativas de vida de la población, 
lo que sumado a la irregularidad de los  ingresos que solemos tener en nuestras 
economías, hacen necesario tener Ahorro Previsional Voluntario (APV) y 
buscar otras herramientas que permitan mejorar la pensión. Finalmente, creo 
que nuestros reguladores, tanto Ross Jones como Solange Berstein, fueron muy 
claros en el desafío que tenemos, de crear una mejor cultura previsional. Estoy 
seguro, que la mejor cultura previsional la vamos a lograr, pero también, repito 
algo que señalé al inaugurar este seminario, en la medida de que este tema lo 
saquemos de la trinchera ideológica. Creo que ya el debate sobre la vuelta a los 
sistemas de reparto, no debería seguir existiendo. Por lo tanto, estoy seguro 
que todos los  temas que abordamos durante este Seminario, nos servirán a 
nosotros en las reflexiones que debemos hacer para seguir mejorando cada 
día este sistema en beneficio de los trabajadores  y en beneficio de nuestras 
economías; así que yo estoy seguro que vamos a llegar a nuestro próximo 
Seminario Internacional FIAP 2011, en República Dominicana, con mucho más 
conocimiento sobre estos temas. 

Les deseo una muy buena vuelta a sus respectivos países y les reitero mis 
agradecimientos por la presencia y por el aporte que han hecho al debate 
durante este Seminario. 

Guillermo Arthur E.
Presidente FIAP
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PUBLICACIONES ANTERIORES DE la FIAP

Uno de los objetivos de nuestra Federación es difundir las ventajas de los sistemas 
de pensiones basados en el ahorro individual y apoyar a los gobiernos que desean 
adoptarlos.  Con este objeto, una de nuestras actividades recurrentes es la organización 
de seminarios y mesas redondas.  Hemos publicado ocho libros que resumen las 
presentaciones realizadas en dichos seminarios, que estamos seguros han contribuido a 
mejorar la literatura sobre este tema, y que a continuación pasamos a detallar:

“Regulación de los Sistemas de Pensiones de Capitalización Individual: Visiones de 
los Sectores Público y Privado” (Seminario Lima-Perú, diciembre 2002).   2  3 

Esta publicación aborda aspectos como los desafíos de los nuevos sistemas de 
pensiones, los modelos y prioridades de supervisión, la recaudación de cotizaciones 
y administración de cuentas individuales, la cobertura, la regulación y supervisión en 
materia de prestaciones, la formación de precios en la industria previsional, la regulación 
y supervisión de marketing y venta,  y la regulación y supervisión de inversiones de 
los fondos de pensiones. Dichos temas son tratados por los autores desde distintas 
perspectivas, lo que contribuye a enriquecer el debate sobre el tema de las pensiones 
en los países que han llevado a cabo reformas previsionales, sobre todo en América 
Latina.

1	 Este libro es el único libro de la lista que no fue publicado por la FIAP, sino por la Oficina Internacional 
del Trabajo (OIT).  Sin embargo, se coloca en la lista debido a que el seminario a partir del cual se 
confeccionó el mismo, fue organizado por la Asociación Internacional de Organismos de Supervisión 
de Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.	

2	 Este libro no está disponible en versión electrónica en el sitio web de la FIAP.

1 2



311

DESARROLLANDO EL POTENCIAL DE los Sistemas de Capitalización

PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

“Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones” (Seminario Cancún-México, 
mayo 2003).

En este libro se analizan los resultados de los nuevos sistemas previsionales, tanto en 
América Latina como en Europa Central y del Este, desde la perspectiva de su aporte 
al mejoramiento de las pensiones y de su contribución al crecimiento y desarrollo 
económico de los países. Para ello, se revisan las tasas de retorno de las inversiones de los 
recursos previsionales y se cotejan con el crecimiento de los salarios de los trabajadores. 
Asimismo, se calcula el impacto de las reformas en el ahorro y la inversión, para así 
tratar de medir el aporte que significan al desarrollo económico del país. También se 
analizan cuáles son los principales desafíos en materia previsional para la industria, los 
reguladores y el sistema político.

“La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y Perspectivas” 
(Seminario Kiev-Ucrania, mayo 2004).

Este libro resume las experiencias de reformas previsionales en los países de Europa del 
Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungría, Polonia, Kazajstán y Kosovo. Además, se 
presentan las principales perspectivas de reformas en Eslovaquia y Macedonia. Todos 
estos países tienen como denominador común que poseen sistemas de capitalización 
individual en expansión. El libro sigue con un análisis de los desafíos para la 
implementación de reformas, en cuanto a la regulación y supervisión de los fondos de 
pensiones, y en cuanto al impacto fiscal y económico de ellas. El libro culmina con un 
estudio de las condiciones necesarias para que las reformas sean exitosas.

“Inversión de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Perú, noviembre 2004).

Este libro contiene un diagnóstico de la regulación de inversiones de los fondos 
de pensiones en América Latina. En él se analizan los perfeccionamientos a dicha 
regulación, abordando de manera especial el caso del sistema de multifondos en Chile, 
México y Perú. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de capitales 
y se analizan los riesgos políticos de la inversión de los fondos de pensiones en la 
región. Entre las conclusiones más importantes, que se extraen de los temas señalados, 
destaca el rol de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la mejora de 
las pensiones y la necesidad de una mayor diversificación, incluyendo la inversión en 
el exterior.
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“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El Rol de cada Pilar en la 
Solución del Problema de las Pensiones” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia, 
mayo 2005).

Esta publicación analiza las reformas a los sistemas previsionales que han incorporado 
en su segundo pilar sistemas de capitalización individual obligatorios, como una 
respuesta a las críticas y observaciones que se le formulan, así como un análisis sobre 
los perfeccionamientos futuros. Se destaca el rol de cada pilar dentro del sistema de 
seguridad social, se profundiza en la estructura de los programas del primer pilar en 
América Latina, se revisan los temas clave de los programas de contribución obligatoria 
del segundo pilar, y se describe cuál ha sido la experiencia en materia de ahorro 
previsional voluntario (tercer pilar). Una de las conclusiones más relevantes que surgen 
de la discusión, es que las críticas que se realizan a los sistemas de ahorro individual de 
carácter obligatorio incluyen aspectos que, si bien son parte de la seguridad social, no 
son responsabilidad de los sistemas contributivos, como es el caso de la cobertura.

“Perspectivas en la Inversión de los Fondos de Pensiones” (Seminario Santiago-
Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cuáles son las mejores alternativas de inversión para los fondos 
de pensiones. Los hechos demuestran que un 1% de rentabilidad adicional a lo largo 
de la vida laboral de un afiliado de una administradora de fondos de pensiones, puede 
traducirse en una pensión un 30% más alta. Para corroborarlo, en esta publicación 
se analizan en profundidad temas como el desempeño histórico de los fondos de 
pensiones en América Latina, la regulación y el control de los riesgos de inversión, los 
portafolios óptimos para los fondos previsionales, las características de los sistemas 
de multifondos, las estrategias para la diversificación internacional de los fondos de 
pensiones, el impacto financiero que se produce en la etapa cercana a la edad de retiro y 
la importancia del gobierno corporativo en los fondos de pensiones.

“Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones” 
(Seminario Varna-Bulgaria, mayo-junio 2007).

En este libro se ve, en primer término, la economía política de las reformas de pensiones, 
tomando en cuenta la experiencia de los países de Europa del Este y también la reforma 
de pensiones en Bulgaria y México. En segundo término, se analiza cuáles han sido los 
resultados de las reformas de pensiones para los trabajadores, separando los efectos 
sobre el mercado laboral y la redistribución de los ingresos. A su vez, se analiza el 
funcionamiento del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en el caso chileno. En 
tercer lugar, se  muestra cómo estructurar un sistema multiplicar efectivo a la luz de 
la nueva reforma previsional chilena, la relación público-privada en la reforma de 
pensiones, las alternativas de diseño para programas de pensiones no contributivas 
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(pensiones sociales), y los efectos fiscales de la reforma previsional en Chile. Un 
cuarto conjunto de temas analizados tienen que ver con las políticas y estrategias de 
inversión de los fondos de pensiones, las experiencias y tendencias con los sistemas 
de multifondos, y la regulación y monitoreo del riesgo de inversión en los sistemas 
obligatorios de contribución definida. Por último, el libro culmina con distintas miradas 
a las perspectivas de las reformas de pensiones en Europa.

“El Futuro de las Pensiones: Desarrollo de los Programas de Capitalización 
Individual” (Seminario Lima-Perú, mayo 2008).

En este libro se analiza el desempeño de los nuevos sistemas de pensiones en América 
Latina y Europa Central y del Este, se conoce el avance de las reformas en países que 
recién han comenzado a implementarlas o están por hacerlo en un futuro próximo, 
y se identifican las mejores prácticas para mejorar el diseño de las regulaciones de 
los programas de capitalización individual. Se analizan los temas referidos a las 
lecciones  de las reformas, la regulación de inversiones, los modelos de supervisión, la 
cobertura, las modalidades de pensión, la gestión del negocio, y el seguro de invalidez 
y sobrevivencia para los casos de Argentina, Chile y México. Asimismo, se discuten las 
reformas previsionales de China, Reino Unido, Rumania y Nueva Zelanda. También se 
analiza el futuro de las pensiones en el Perú, tocando los temas de la cobertura, la calidad 
de la protección social, el mercado de capitales, y la visión del supervisor.  Finalmente, 
el libro culmina con una discusión sobre si se ha ganado la batalla de la opinión pública 
en cuanto a la reforma de las pensiones.

“Inversiones y Pensiones en los Sistemas de Capitalización” (Seminario Varsovia-
Polonia, mayo 2009).

Este libro se encuentra dividido en nueve capítulos. Los primeros cuatro capítulos 
están referidos a los temas relacionados con la etapa de acumulación de las pensiones. 
En tanto, los restantes cinco capítulos muestran los temas propios de la etapa de 
desacumulación. El capítulo inicial del libro atañe al desempeño de las inversiones de 
los fondos de pensiones. En el segundo capítulo se indaga cuál es el nivel de riesgo 
financiero que un sistema de capitalización puede aceptar, mostrando la perspectiva 
del riesgo durante el ciclo de vida en el contexto de las pensiones. El tercer capítulo 
muestra la estrecha relación entre los ciclos económicos y los fondos de pensiones. El 
cuarto capítulo muestra cuáles son las tendencias actuales en las inversiones de los 
fondos de pensiones, presentando las visiones de tres destacados expositores para 
el caso de la inversión en infraestructura, las inversiones temáticas y los fondos de 
inversión cotizados (Exchange Traded Funds – ETF), respectivamente. Entrando ya 
a lo que es la etapa de desacumulación de pensiones, el quinto capítulo está referido 
exclusivamente a tratar de dilucidar cuáles son las modalidades de pensión óptimas 
en un sistema previsional obligatorio. El sexto capítulo analiza el mercado de Rentas 
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Vitalicias y Retiros Programados, tanto bajo una óptica comercial como descriptiva. 
El séptimo capítulo reúne temas de vital importancia para el adecuado desarrollo del 
mercado de las pensiones: las claves para el éxito del mercado de Rentas Vitalicias, los 
desafíos involucrados en la selección de productos en la fase de desacumulación y una 
explicación  sobre por qué los sistemas de pensiones capitalizados serán más capaces de 
enfrentar  los desafíos demográficos que los sistemas de reparto. El penúltimo capítulo 
está referido a las perspectivas del sistema polaco de pensiones. Por último, el libro 
culmina con el noveno capítulo, donde se revisa el futuro de los fondos de pensiones 
obligatorios en Europa y otras latitudes, describiendo las implicancias de la crisis 
financiera para los fondos de pensiones privados, comentando las lecciones derivadas 
de la crisis para los sistemas de pensiones de capitalización, y señalando los desafíos de 
mediano plazo para reformar los fondos de pensiones obligatorios en Europa y en otros 
países industriales.

Para su información estas publicaciones se encuentran disponibles, en versión electrónica, 
en el sitio web de la FIAP, <http://www.fiap.cl>, en la sección “Publicaciones FIAP”. 
Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al e-mail: <fiap@fiap.cl>
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