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Sr. Presidente del Consejo Directivo de la Asociación Colombiana de 
Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantía (ASOFONDOS), 
Alcides Vargas, y Sr. Presidente de ASOFONDOS, Santiago Montenegro, quiero 
agradecerles nuevamente la hospitalidad que ustedes nos dan, de estar presente 
en esta maravillosa ciudad para debatir un tema siempre acuciante, que es 
el desarrollo de nuestros sistemas de pensiones basados en la capitalización 
individual de nuestros aportes. 

El título de este seminario es muy sugerente: “El Ahorro Individual: Mejores 
Pensiones y Más Desarrollo Económico". Con dicho nombre queremos señalar 
que existe un verdadero círculo virtuoso, en cuanto que en la misma persecución 
de mejores pensiones estamos colaborando decididamente al desarrollo 
económico de los países que han tenido la lucidez de adoptar los sistemas de 
capitalización individual frente a la quiebra dramática de los sistemas públicos 
de reparto. El objeto de los sistemas de pensiones es otorgar buenas pensiones 
a los trabajadores que nos confían mensualmente sus ahorros. Ese es el objetivo 

PALABRAS AL 
INAUGURAR EL 
SEMINARIO 
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central y para ello tenemos que promover la mejor rentabilidad de los ahorros 
y conseguir la mejor regularidad y monto en las cotizaciones que nos efectúan. 
No da lo mismo cualquier regulación para promover una buena rentabilidad 
o para promover mayor densidad en las cotizaciones de los trabajadores. En 
cuanto a la rentabilidad, nosotros sabemos (y en la mayoría de los países es 
así), que los objetivos de las decisiones de inversión son obtener una mejor 
rentabilidad y seguridad para los ahorros de los trabajadores y en muchos 
casos se declara como contrario a la ley cualquier otro objetivo distinto que se 
pretenda perseguir.

Durante esta conferencia vamos a analizar de qué manera estos objetivos tan 
centrales se están cumpliendo y vamos a ver cómo, desafortunadamente, 
hay países en los cuales se han establecido límites mínimos de inversión en 
una clara intención de dirigir los ahorros previsionales hacia determinadas 
actividades. Ciertamente, el reemplazo de las decisiones de un administrador 
fiduciario por una decisión del Estado, nunca va estar guiado por la búsqueda 
de una mejor rentabilidad, sino que estará dirigido a conseguir recursos que 
necesitan a veces las cajas fiscales. No obstante que es evidente que la mejor 
rentabilidad se obtiene por la más amplia diversificación de las inversiones, 
hay un conjunto de países en los cuales todavía los fondos de pensiones están 
invertidos en un porcentaje muy importante en títulos estatales. Creo que esa 
situación es grave porque deja de dar justificación y sustento a la administración 
privada de los fondos de pensiones y a veces se convierte en la antesala de 
una reversión de los sistemas de capitalización individual, hacia sistemas de 
reparto. Recordemos solamente el caso argentino. En Argentina primero se 
exigió a los fondos de pensiones invertir en unos títulos estatales que estaban 
sobrevalorados, para después, al darse cuenta de que no era suficiente esa 
medida, extraer completamente los recursos para obtener un financiamiento 
que de otro modo no lo tenían. 

Entre las normas que tenemos que revisar para mejorar la rentabilidad de 
los fondos, están los Multifondos. Ciertamente a esta etapa del desarrollo de 
nuestros sistemas, no es posible pensar en ofrecer a todos los trabajadores un 
solo portafolio de inversiones, en circunstancias que son personas que tienen 
horizontes de inversión tan distintos. Resulta natural que un joven pueda 
invertir en un portafolio con una mayor composición de renta variable, y que 
posteriormente, conforme avanza en su ciclo de vida, se traslade hacia fondos 
más conservadores. Desgraciadamente, no son muchos los países que han 
adoptado este mecanismo, no obstante su positivo efecto en la rentabilidad.
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El sistema de capitalización individual ha hecho un aporte gigantesco al 
desarrollo económico, como tendremos también oportunidad de ver en este 
seminario con el estudio que van a entregarnos cuatro distinguidos economistas 
respecto del impacto que han tenido estos sistemas en Chile, Colombia, México 
y Perú. Algo destacable es que ese aporte al desarrollo económico se ha logrado 
sin traicionar el rol fiduciario que deben tener los sistemas de pensiones, sin 
tratar de direccionar las inversiones hacia determinados instrumentos, sino 
que permitiendo a los administradores asignar los recursos hacia los sectores 
que identifiquen con una mayor potencialidad económica y por consiguiente, 
una mejor rentabilidad para los aportes de los trabajadores. Estos estudios van 
a evaluar el aporte de estos sistemas al desarrollo económico de los países, a 
través de dimensionar el efecto que han tenido en los mercados de capitales, 
en el mercado laboral, en el ahorro, en la inversión y en la productividad total 
de los factores. 

Otro aspecto central que vamos a analizar en este seminario para obtener 
una buena pensión, es el de la densidad de las cotizaciones. Éste es un tema 
acuciante en nuestros países que siempre han estado azotados por altos niveles 
de informalidad. Vamos a discutir qué correcciones se pueden introducir a 
los mercados del trabajo con el objeto de promover una mayor integración de 
los trabajadores informales hacia la economía formal, y de esa manera estar 
amparados por las normas de la seguridad social. 

Uno de los fenómenos que afectan con fuerza la suficiencia de los aportes para 
financiar una adecuada tasa de reemplazo es el aumento en las expectativas 
de vida de la población. En Chile, desde 1980 hasta ahora, las expectativas de 
vida al momento de  jubilarse han crecido en un 30%. Actualmente, en Chile 
un hombre a los 65 años tiene una expectativa de vida de 20 años, y una mujer 
a los 60 años, tiene una expectativa de vida de 30 años. El aumento en las 
expectativas de vida no nos afecta con la misma fuerza que afectó y llevó a la 
ruina a los sistemas públicos de reparto, pero naturalmente nos impone la dura 
obligación de tener que financiar estos periodos más largos de nuestras vidas. 

Otro aspecto que atenta contra una tasa de reemplazo adecuada es el crecimiento 
sostenido que han tenido las remuneraciones. En Chile las remuneraciones han 
crecido en rangos de 4% al 5% real anual, al igual que en Perú y Uruguay, lo que 
impone la necesidad de hacer ahorros adicionales con el objeto de mantener los 
niveles de vida durante la jubilación. Es lamentable comprobar que muchas 
veces los trabajadores tienen expectativas de obtener una pensión parecida al 

GUILLERMO ARtHUR 
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último sueldo, en circunstancias que en toda su historia laboral,  han cotizado 
por remuneraciones ostensiblemente menores. 

Al madurar estos sistemas, hoy vemos que toda la preocupación (y está bien que 
así ocurra), se focaliza hacia la tasa de reemplazo, o sea hacia la calidad de las 
pensiones que el sistema va a ser capaz de ofrecer. Ello nos impone naturalmente 
la necesidad de corregir determinados aspectos que he mencionado y que 
inciden en un incremento en la tasa de reemplazo. Por ejemplo, se debe revisar 
la tasa de cotización y las edades de jubilación  en función de las expectativas 
de vida.

Curiosamente, cuando estas expectativas comienzan a hacerse presentes en 
críticas hacia el sistema, vemos que se compara con los sistemas de beneficio 
definido, lo cual resulta muy injusto, no sólo porque los sistemas de beneficios 
definidos dejaron de tener “beneficios definidos” porque los cambiaron 
completamente, sino porque hay una característica de los sistemas de 
capitalización que nos pone a lo menos visiblemente en una cierta desventaja. 
En los sistemas de capitalización estamos obligados a dar una pensión a todos 
los trabajadores aunque hayan cotizado sólo un mes de sus vidas. Por lo tanto, 
cuando se sacan promedios de tasas de reemplazo o promedios de pensiones, 
se está promediando a personas que han cotizado 35 años, con personas 
que cotizaron sólo un mes o un año de sus vidas. En los sistemas públicos 
de reparto, no olvidemos, había las personas que no habían logrado cotizar 
15 o 20 años, y perdían todo su esfuerzo. Entonces, un elemento central que 
emana de la propiedad privada que tienen los trabajadores sobre sus fondos, 
suele transformarse en un elemento de crítica hacia los nuevos sistemas de 
capitalización individual. 

Por lo tanto, debido a lo anterior, creo que vamos a tener que estudiar 
seriamente los montos de las contribuciones, las edades de pensión, pero al 
mismo tiempo ir con mucha más fuerza hacia una mejor educación previsional 
que permita crear las expectativas correctas hacia la capacidad que tienen los 
sistemas de pensiones de dar pensiones adecuadas. El mundo y especialmente 
los países que hemos adoptado sistemas de pensiones de capitalización 
individual, hemos alcanzado niveles de desarrollo económico impensados hace 
20 o 30 años cuando se adoptaron estos sistemas, y por ello a veces nos resulta 
incomprensible que existan críticas hacia un sistema que ha traído bienestar a 
nuestros países. 
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Para terminar quiero volver a agradecer a ASOFONDOS y al equipo de 
FIAP por la organización de este seminario, el cual estoy seguro nos va a 
permitir nuevamente reafirmar las ventajas que los sistemas de capitalización 
individual tienen, no sólo en el aporte al desarrollo económico, sino también 
especialmente en el mejoramiento de las pensiones. Tenemos grandes desafíos 
que vamos a enfrentar adecuadamente no sólo viendo racionalmente cuáles 
son los cambios necesarios de establecer, sino también sintiendo la necesidad 
de corregir o mejorar cuáles son las expectativas que los trabajadores pueden 
tener respecto de estos sistemas. 

Guillermo Arthur
Presidente FIAP 

GUILLERMO ARtHUR 
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PALABRAS AL 
INAUGURAR EL 
SEMINARIO 
Buenos días,  señor Presidente de la Federación Internacional de Administradoras 
de Fondos de Pensiones (FIAP), Guillermo Arthur; señor Presidente de 
la Asociación de Administradora de Fondos de Pensiones y de Cesantía 
(ASOFONDOS), Santiago Montenegro; señores miembros del consejo directivo 
de ASOFONDOS y presidentes de las Administradoras de Fondos de Pensiones 
y de Cesantía de Colombia; señores presidentes de asociaciones de fondos de 
pensiones miembros de la FIAP; señores presidentes de administradoras de 
fondos de pensiones; señores socios de la FIAP; Doctor Pissarides, Premio 
Nobel de Economía 2010; Doctor Sebastián Edwards, Profesor de Economía 
de Negocios Internacionales de la Universidad de California; señor Pedro 
Nel Ospina, Presidente de COLPENSIONES; señor Viceministro Técnico del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público de Colombia, Andrés Restrepo; 
señores miembros de la Junta Directiva del Banco de la República de Colombia; 
honorables congresistas y representantes del Congreso de la República de 
Colombia; Presidente del Depósito Centralizado de Valores, Jorge Hernán 
Jaramillo; señores presidentes gremiales; señor Roberto Borraz, Presidente del 
Autorregulador del Mercado de Valores; señor Juan Pablo Córdova, Presidente 
de la Bolsa de Valores de Colombia; señores miembros del gobierno nacional; 
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señores representantes de las centrales obreras y sindicatos; señores funcionarios 
de la Superintendencia de Bancos, Pensiones y Financieras de los países que nos 
visitan; señores congresistas, diputados, legisladores y autoridades de los países 
visitantes; señores miembros de gobiernos extranjeros; señores conductores y 
conferencistas nacionales y extranjeros; señores participantes nacionales y 
extranjeros; señores patrocinadores quienes con su aporte han hecho posible 
este seminario; señores representantes de entidades multilaterales; señores 
periodistas, señoras y señores.

Quiero empezar estas palabras dándoles una calurosa bienvenida a este VI 
Congreso FIAP-ASOFONDOS y XI Seminario Internacional FIAP 2013. Al 
mismo tiempo, quiero agradecer la gran tarea desarrollado por el equipo de 
ASOFONDOS y FIAP en la organización de todos los aspectos que hacen 
posible poder reunirnos en este evento. Me llena de orgullo ratificar con su 
nutrida asistencia la importancia y la gran relevancia que tienen los temas que 
nos reúnen aquí. 

En un ambiente en donde Colombia se encuentra buscando la paz que todos 
anhelamos y que por supuesto cuenta con todo nuestro apoyo, que se encuentra 
también negociando nuevos tratados de libre comercio, implantando otros, 
implementando esquemas de concesión de cuarta generación para actualizar 
la infraestructura vial, impulsando mayores crecimientos en el consumo de los 
hogares y un producto interno bruto creciendo al 4% en el 2012, consideramos 
oportuno recordar la importancia del régimen privado de pensiones en el 
desarrollo del país durante casi 20 años. El Régimen de Ahorro Individual 
con Solidaridad (RAIS) ha crecido significativamente. Al mes de diciembre 
de 2012 el valor total de los ahorros administrados superaba los 130 billones 
de pesos colombianos, lo cual representa un 20% del producto interno bruto 
de nuestro país. Adicionalmente, las rentabilidades históricas obtenidas para 
los trabajadores son exitosas. En efecto, el fondo moderado de pensiones 
obligatorias ha presentado una rentabilidad histórica anualizada del 16,32% 
nominal y del 9,53% real, siendo superior a las mostradas por los demás 
fondos de la región de acuerdo con los estudios de la FIAP. Estas importantes 
rentabilidades generadas por las administradoras de fondos de pensiones 
y cesantías han permitido que el capital que los trabajadores tienen en sus 
cuentas de ahorro individual haya aumentado más de 2,7 veces en beneficio 
exclusivamente de ellos mismos. 

El RAIS ha contribuido también al desarrollo del mercado de capitales, 
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mediante la canalización del ahorro de los colombianos hacia inversiones 
productivas. Actualmente, los recursos de los trabajadores administrados en 
los fondos de pensiones, han permitido financiar a las empresas colombianas 
por medio de inversiones en bonos y acciones, lo que hace a nuestros afiliados 
propietarios en más de 38 billones de pesos su capital accionario, equivalente 
al 11% de la capitalización bursátil, y en tenedores de más de 47,8 billones de 
pesos invertidos en títulos de deuda pública del gobierno nacional. 

Particularmente en infraestructura, el 23,1% de los fondos de pensiones 
obligatorias está invertido en empresas relacionadas con este sector. Hoy 
tenemos también la posibilidad de invertir 25 billones de pesos adicionales en 
el Plan de Recuperación de la Infraestructura Vial de Colombia. De igual forma, 
la alta participación de los fondos de pensiones en el mercado local de acciones 
ha sido decisiva en el desarrollo de temas vitales para el mercado, como lo es el 
gobierno corporativo de los emisores. 

Otra importante ventaja de nuestro sistema de ahorro individual es que se 
trata de un régimen pensional principalmente justo, pues proporciona a los 
colombianos una pensión conforme a lo que han ahorrado a lo largo de su 
vida laboral, que no genera desigualdades ni privilegios para ningún sector o 
segmento de la población, que no distingue entre clases o grupos poblacionales, 
que no otorga beneficios diferenciales o injustificados, que no representa cargas 
para el presupuesto general de la nación y que no supone ningún déficit fiscal, 
ni contribuye a generar presiones económicas para las finanzas públicas que en 
últimas instancias son de todos los colombianos. 

Sabemos la importancia de la discusión de la reforma del sistema de pensiones 
para el país y por esa razón creemos que debe ser incluyente con todos los 
sectores comprometidos, lo que permitirá legitimar la reforma que se radique 
en el Congreso. De lo que conocemos hasta ahora de la reforma que viene 
trabajando el Ministerio del Trabajo, podemos anticipar que compartimos 
el diagnóstico del cual parten las propuestas que se han comentado en los 
medios de comunicación. Sabemos que nuestro país requiere de un sistema 
pensional que resuelva de una vez por todas los problemas de baja cobertura, 
inequidad y sostenibilidad. Sin duda el principal problema que tiene el sistema 
pensional en Colombia es su baja cobertura, entendida no sólo como el número 
de trabajadores cotizantes actuales, sino como aquellos que efectivamente 
recibirán una mesada al llegar la vejez. En ASOFONDOS estimamos que el 
Régimen de Prima Media (RPM) jubilará a un 13% de sus actuales afiliados y 
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el RAIS a un 30% de éstos. Dichos resultados son principalmente consecuencia 
de un mercado laboral que tiene una tasa de informalidad de un 60% de 
los trabajadores ocupados y de una tasa de desempleo que alcanza un 10% 
promedio de la Población Económicamente Activa. Adicionalmente, Colombia 
tiene uno de los costos no salariales más altos del continente, lo que hace que 
si se tienen en cuenta todos los costos laborales, salariales y no salariales, el 
salario mínimo y el salario medio sean prácticamente iguales. 

En relación con el segundo de los problemas, es decir la inequidad de 
nuestro sistema pensional, es claro que en Colombia el RPM incrementa las 
inequidades existentes en la distribución de los ingresos, y contrario a lo que 
se espera, la redistribución se hace desde los individuos de menores ingresos 
hacia los afiliados de mayores ingresos, generando así un efecto netamente 
regresivo. Este efecto es el resultado de un sistema en el que no se reconocen 
rentabilidades sobre los aportes de los individuos que no logran jubilarse, y 
por el contrario, los individuos que logran obtener una pensión, acceden a 
unos cuantiosos subsidios que aumentan con el nivel de ingreso, es decir, que a 
mayor ingreso mayores son los subsidios otorgados.

Sobre el tercero de los problemas que afecta nuestro sistema pensional, es decir 
su sostenibilidad fiscal, es importante que recordemos que el acotamiento del 
gasto público en pensiones es una consecuencia directa de la creación del RAIS 
y de las posteriores reformas paramétricas a la ley 100 de 1993. Es así como 
su puesta en funcionamiento generó una reducción de la deuda pensional 
colombiana, que se calculaba cercana al 260% del producto interno bruto en el 
año 1993 y que para el año 2013 se encuentra en niveles cercanos al 117% del 
producto interno bruto. Sin embargo, cabe resaltar que la sostenibilidad del 
sistema y el acotamiento futuro de su costo están basados en la baja cobertura 
del RPM. El hecho de que el 87% de la población afiliada a dicho régimen, 
no pueda acceder a una pensión, está reduciendo significativamente los costos 
financieros a cambio de unos costos sociales incalculables. 

Ahora bien, considerando los elementos de la propuesta que viene estudiando 
el Ministerio del Trabajo, encontramos que puede ser interpretada como una 
propuesta asistencial de corte fiscal, pero no social, que tiene como pilar  la 
protección en la vejez y al mismo tiempo la terminación de la coexistencia 
del RPM y el RAIS, entre otros puntos. En ASOFONDOS consideramos que 
es loable y compartimos perseguir la mejora en la protección a la vejez y la 
equidad en la distribución de los subsidios a las pensiones, pero debemos estar 
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alertas de no estar introduciendo elementos de ineficiencia y desequilibrio 
contrarios a la necesidad de fortalecer el sistema pensional. 

En la industria que represento, pensamos que el sistema debe seguir 
soportándose en el ahorro de los trabajadores y que no sea una carga fiscal 
para las generaciones actuales y futuras. Adicionalmente, debemos preservar 
o mejorar lo alcanzado hasta ahora, a través del RAIS, de tal forma que las 
iniciativas de mejora del RPM no atenten contra las posibilidades de ahorro 
de más de 10 millones de colombianos que han creído en el esquema de 
ahorro individual propio, y que ya eligieron estar en este sistema. Queremos 
ratificar nuestra propuesta de buscar espacios de dialogo más amplios con los 
representantes de las políticas en el gobierno, con participación de sindicatos, 
amas de casa, empleados, independientes, trabajadores agrícolas, estudiantes, 
academia, desempleados, empleadores, el Congreso y en general con la 
sociedad civil, sin prisa, pero sin pausa y con un tiempo definido, teniendo en 
cuenta que es el momento de las democracias bien informadas y participativas, 
con el ánimo de apoyar la construcción de una propuesta superior a la hasta 
ahora conocida. Esperamos que nuestro país continúe por el camino correcto 
y que no se devuelva en más de 20 años de reformas estructurales que han 
puesto a Colombia en el lugar de privilegio en donde hoy se encuentra y 
que no se adopten esquemas de intervención que nos podrían más cerca del 
Mercosur que de la Alianza del Pacífico, que según analistas internacionales 
los resultados macroeconómicos de estos últimos países demuestran que lo 
estarían haciendo mejor. 

Recordemos todos que para cualquier inversionista extranjero, la transparencia, 
la predictibilidad y la seriedad de las políticas públicas son primordiales a la 
hora de invertir a largo plazo.

En lo que respecta a los mercados de capitales y a  las calificadoras de riesgo, 
una reforma pensional en los términos hasta ahora conocidos, podría ser vista 
como una cuasi-estatización de los fondos de pensiones, muy en línea con la 
realizada por otro gobierno latinoamericano. 

Ahora bien, para lograr todos los cambios y transformaciones que se 
merecen los millones de colombianos trabajadores cotizantes, creemos que es 
indispensable seguir realizando eventos como el que hoy nos reúne, donde de 
la pluralidad y diversidad de sus expositores y asistentes surgen las iniciativas 
y propuestas para continuar por la senda de fortalecimiento y evolución del 

ALCIDES VARGAS
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sistema pensional y del sistema de ahorro individual con solidaridad, en 
beneficio de nuestros afiliados y de todos aquellos que también desean serlos 
como es el caso de los colombianos que se encuentran en la informalidad. En 
ese sentido, las administradoras de fondos de pensiones representadas en 
ASOFONDOS nos esforzaremos por aportar todo nuestro concurso para que 
los cambios que eventualmente se propongan sobre el sistema, sean fruto de la 
amplia participación de todos los interesados y de la búsqueda permanente de 
los consensos. 

Finalmente, para cerrar esta calurosa bienvenida, sólo me resta decir que tengo 
la profunda convicción de que este congreso contribuirá a consolidar nuestras 
ideas y nuestras esperanzas. 

Muchas gracias.    

Alcides Vargas
Presidente del Consejo Directivo
Asociación Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones y de 
Cesantía (ASOFONDOS)



19

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 dieciocho “socios plenos” en dieciséis 
países, y doce “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: Bolivia, Bulgaria, Colombia, 
Costa Rica, Curaçao, Chile, El Salvador, España, Kazajstán, México, Panamá, 
Perú, Polonia, República Dominicana, Ucrania y Uruguay.  
 

FEDERACIÓN 
INTERNACIONAL DE 
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A diciembre de 2012, los trabajadores afiliados de las asociaciones e instituciones 
miembros de FIAP suman más de 117 millones y acumulan en sus respectivas 
cuentas individuales más de US$ 684.000 millones.

Los “socios colaboradores” son principalmente empresas proveedoras 
de servicios y productos para la industria de administradoras de fondos 
de pensiones, y hoy incluyen a AEGON Global Pensions; Amundi Asset 
Management; BNY Mellon; Brown Brothers Harriman & Co; Larraín Vial; M&G 
Investments; Pictet & Cie (Europe) S.A., sucursal España; Principal Financial 
Group; RiskMathics Financial Innovation; Santander Asset Management S.A.; 
State Street Global Advisors y Vanguard.

Los objetivos principales de la FIAP son:

• Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones basados en la 
capitalización 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 
administración 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 
sistemas, y preparación de pautas que ayuden al mejor diseño de la regulación 
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PARTE I

LECCIONES DE LA
RECESIÓN 
INTERNACIONAL 
PARA EL MANEJO 
DEL RIESGO Y LA 
INVERSIÓN DE 
PORTAFOLIOS
CONFERENCIA INTRODUCTORIA: 
SEBASTIÁN EDwARDS. Las economías latinoamericanas: oportunidades y desafíos 
después de la crisis global.
PANEL DE ANÁLISIS:
EDUARDO MORÓN. América Latina: oportunidades y desafíos.
MARk HOFFSTETTER. Casi tres lustros de inflación objetivo en Colombia.
ALBERTO BERNAL-LEÓN. Contexto global y expectativas de mercados: realidades y 
riesgos.
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LAS ECONOMÍAS 
LATINOAMERICANAS: 
OPORTUNIDADES Y DESAFÍOS 
DESPUéS DE LA CRISIS 
GLOBAL
SEBASTIÁN EDwARDS1 

1 Sebastián Edwards es Ingeniero Comercial de la Universidad Católica de Chile, con Magister y Doctorado 
en Economía de la Universidad de Chicago, EE.UU. Actualmente 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), EE.UU. 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 también miembro del Consejo Asesor Científico 
del Instituto de Economía Mundial de Kiel, Alemania.
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En este breve artículo me referiré a la situación de América Latina después de 
la crisis. El énfasis aquí es en la palabra “después”; es una palabra ciertamente 
optimista en el sentido que plantea que hay un “después de la crisis” o que la crisis 
estaría en vías de terminar o quizás habría incluso terminado. 

No obstante, un análisis somero de la prensa mundial nos indica que hoy hay 
problemas en Chipre. También hay problemas serios en Portugal, donde la más 
alta corte del país rechazó elementos muy importantes del programa, lo cual va 
a requerir que se produzcan nuevos ajustes. Hay problemas en España, y los hay 
también en Eslovenia, un país nuevo que entra nuevamente a la crisis. La entrada de 
estos nuevos países a la crisis comienza a dificultar el uso de siglas para referirnos 
a los mismos. Hablamos primero de los PIIGS (acrónimo en inglés que denota a 
los siguientes países: Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y España). No está claro cómo 
se llamará este nuevo grupo, si uno le agrega la “CH” y la “E”, de Chipre y de 
Eslovenia, respectivamente. Lo que sí está claro es que la crisis continúa.

Sin embargo, voy a referirme a América Latina después de la crisis, y voy a enfatizar 
los desafíos y las trampas a las que podría caer nuestra región en los próximos años, 
al mismo tiempo que también me referiré a las oportunidades que ellas ofrecen. 
Creo que es muy importante centrarse en el tema de los desafíos y de las posibles 
trampas, porque si no superamos estos problemas, lo que hoy día pareciera ser una 
senda promisoria de la mayoría de nuestros países, podría transformarse en un 
retroceso y volver a ese espiral tan triste que ha caracterizado a nuestras economías, 
que han pasado durante las décadas de ser muy promisorias a ser economías en 
retroceso. 

También me referiré brevemente al sistema de capitalización individual. Escuché 
con gran atención y mucho interés las palabras de inauguración del seminario y 
claramente reflejan no sólo lo central, que es el sistema de capitalización en América 
Latina, sino que también la controversia que continua rodeando a este sistema 
más de 20 años después de haber sido implementado. En cierto sentido, para un 
observador distante pero que mira la región con cariño, es realmente sorprendente 
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que permanentemente el sistema esté bajo ataque, de modo ello también que merece 
un análisis. 

América  Latina:  sólida   región   de   clase  media,   de  rápido  crecimiento  y
estabilidad

Comenzaré con una visión general de lo que es América Latina. Tenemos la tendencia 
a mirar a cada uno de nuestros países en forma aislada y no pensamos mucho en la 
región como un todo. Quiero comenzar con esta visión general, especialmente dado 
que hay un entusiasmo palpable en el resto del mundo, en la prensa internacional, 
en el Economist, en el Financial Times, en el Wall Street Journal y otros, sobre América 
Latina. 

Esencialmente, la nuestra es una región grande, una región que tiene y plantea 
en este momento grandes promesas desde un punto de vista económico. Hay 600 
millones de habitantes y un producto interno bruto de USD 7,5 trillones. Vale decir, 
es una región que tiene el doble de habitantes que los Estados Unidos y más o 
menos la mitad de su producto interno bruto, lo cual se traduce en una cifra que 
más o menos todos manejamos: el ingreso per cápita de América Latina equivale al 
20%-25% del de los Estados Unidos. 

Ahora, en el año 1720 el ingreso per cápita o el bienestar de América Latina era el 
mismo que el de los Estados Unidos, y ése es uno de los grandes temas a los cuales 
debiéramos regresar y el cual debiéramos siempre tener presente: hemos pasado 
de una situación histórica prolongada, hace varios siglos, de paridad con los países 
de América del Norte (Canadá y Estados Unidos), a una situación en que nuestro 
ingreso llegó a ser el 19% del de esos países. Detrás de esos retrocesos hubo desafíos 
mal enfrentados, trampas en las cuales caímos, las cuales según voy a plantear 
en esta oportunidad, debemos evitar, pues son la razón de que, a pesar de haber 
partido en igualdad de condiciones con los países del norte, llegamos a ser tan solo 
un quinto de lo que ellos eran en términos de bienestar.

América Latina, que tradicionalmente había sido asociada con el término “crisis”, 
en los últimos años ha revertido esa situación y es primera vez en el recuerdo mío 
que vemos una coyuntura distinta: contamos con ciertos países sólidamente de 
clase media y que además mantienen un crecimiento sostenido a través del tiempo. 
Colombia crece al 4,5% todos los años, y otros países de la región, como Perú y 
Chile, crecen a tasas sumamente interesantes. La región como un todo crece a un 
promedio de más o menos 5% (ver Gráfico Nº 1). Si uno lo compara con el resto del 
mundo, tenemos en América Latina una tasa de crecimiento en los últimos años y 
proyectada para el próximo quinquenio más o menos, que es saludable e interesante.
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GRÁFICO Nº1

CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB AMéRICA LATINA

 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

GRÁFICO Nº2

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB ESTADOS UNIDOS
 

FUENTE: www.TRADINGECONOMICS.COM. BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS (BEA), EE.UU.
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GRÁFICO Nº3

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB ÁREA EURO
 

FUENTE: www.TRADINGECONOMICS.COM. BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS (BEA), EE.UU.

GRÁFICO Nº4

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB JAPÓN
 

FUENTE: www.TRADINGECONOMICS.COM. BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS (BEA), EE.UU.
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Vemos en el Gráfico Nº°2, por ejemplo, que los Estados Unidos crece a duras penas 
al 2%. Naturalmente que Europa crece a una tasa negativa y las noticias que hemos 
tenido en los últimos días indican que eso va a continuar (ver Gráfico Nº°3). Japón 
con una recesión que sigue arrastrándose, también muestra una tasa de crecimiento 
negativo (ver Gráfico Nº°4). 

Evidentemente, la gran comparación que hay que hacer mirando hacia adelante es 
entre América Latina y las dos grandes potencias del mundo emergente, India y 
China.  Si bien nuestra región crece a un ritmo más bajo que dichos países, tanto 
India como China están en medio de una desaceleración de sus economías (ver 
Gráficos Nº°5 y Nº°6), desde tasas altísimas a tasas un poco más bajas, pero aun así 
se trata de una desaceleración que no vemos necesariamente en América Latina, a 
pesar de estas trampas a las cuales me refería con anterioridad.

GRÁFICO N°5

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB CHINA
 

FUENTE: www.TRADINGECONOMICS.COM. BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS (BEA), EE.UU.
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GRÁFICO N°6

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB INDIA
 

FUENTE: www.TRADINGECONOMICS.COM. BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS (BEA), EE.UU.

Esta situación inédita de América Latina, no sólo consiste en que estamos creciendo 
a una buena tasa, sino que además tenemos una ausencia de grandes explosiones 
cambiarias e inflacionarias, que fue lo que caracterizó a nuestras economías por 
muchísimos años. Colombia, siendo una excepción, fue el primer país del mundo 
donde se expulsó al Fondo Monetario Internacional cuando se adoptó el estatuto 
cambiario y se comenzó el sistema de las mini devaluaciones, que fue el “abuelo” 
del sistema bastante pragmático de flexibilidad cambiaria que vemos hoy día en 
toda la región. 

América Latina, debido a que crece en una situación sin crisis y con inflación baja, 
presenta oportunidades de negocios enormes que empiezan a ser sumamente 
atractivas. Sólo como un ejemplo, podemos ver el tema del sector financiero. 

El sector financiero en América Latina, que está relacionado naturalmente con el 
sector de la administración de fondos de pensiones, de capitalización y de cuentas 
individuales, como promedio representa el 70% del PIB (ver Gráfico Nº°7). En 
Estados Unidos, después de haber disminuido y haberse adecuado hacia abajo, 
como consecuencia de la crisis financiera global, el sector financiero representa cerca 
del 200% del PIB (ver Gráfico Nº°8). Si América Latina continúa prolongándose, 
el sector financiero será un sector de actividad económica, de innovación y de 
negocios, que va a tender a triplicarse en los próximos años si las cosas se hacen 
bien y si nos logramos mantener fuera de las trampas en las cuales podríamos caer.
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GRÁFICO N°7

TAMAñO DEL SECTOR FINANCIERO AMéRICA LATINA (% DEL PIB)
 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

GRÁFICO N 8

TAMAñO DEL SECTOR FINANCIERO ESTADOS UNIDOS (% DEL PIB)
 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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América Latina: medición en distintos tipos de ranking

En el Gráfico Nº°9 es posible visualizar  el  ranking de facilidad para hacer negocios 
a nivel regional en América Latina. Como se puede apreciar, Chile está en el lugar 
Nº°1, Perú en el Nº°2, Colombia en el Nº°3 y México en el Nº°4. Este ordenamiento, 
en cierto modo, nos llena de orgullo.

GRÁFICO N°9

RANkING REGIONAL DE FACILIDAD PARA HACER NEGOCIOS – AMéRICA LATINA
 

FUENTE: DOING BUSINESS 2013, BANCO MUNDIAL Y CORPORACIÓN FINANCIERA INTERNACIONAL.

En el Gráfico Nº°10 se puede visualizar un nuevo ordenamiento del mismo indicador. 
A diferencia del Gráfico Nº°9, en el Gráfico Nº°10 todas las barras son más altas ya 
que en vez de centrarse sólo en América Latina, hace el ordenamiento a nivel global 
y cada país aparece en el lugar del ranking en comparación con todos los países del 
mundo.  Así, como se puede ver, el mejor país de la región latinoamericana (Chile) 
ocupa el lugar 37 a nivel global; en tanto, el peor país de la región para hacer negocios 
es Venezuela y ocupa el lugar 180 a nivel mundial. Brasil, el país más grande de la 
región está en el lugar 130 y ello es preocupante, porque si se tratara de la Copa 
Mundial de futbol, ningún país latinoamericano calificaría, es decir, tendríamos una 
Copa Mundial sin América Latina y eso no sólo es impensable, sino que sería muy 
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malo para el deporte. Lo que quiero argumentar es que un campeonato mundial 
sobre el bienestar económico de las familias, sobre el potencial de innovación y de 
crecimiento de los países, en el cual no participen los países de América Latina, 
es definitivamente muy malo para nuestras naciones y para el mundo y parte de 
nuestro esfuerzo y las oportunidades que tenemos en adelante justamente deben 
consistir en tratar de movernos desde esta posición actual hacia los lugares más 
adelantados en el ranking internacional de facilidad para hacer negocios.

GRÁFICO N°10

RANkING GLOBAL DE FACILIDAD PARA HACER NEGOCIOS

FUENTE: DOING BUSINESS 2013, BANCO MUNDIAL Y CORPORACIÓN FINANCIERA INTERNACIONAL.

En los Gráficos Nº°11, Nº°12, Nº°13 y Nº°14, se puede ver el ranking de facilidad 
para obtener crédito, el de habilidad para resolver quiebras, el de capacidad 
para hacer valer legalmente los contratos y el de protección al inversionista, 
respectivamente. Nuevamente, en todos estos rankings, Chile está en el lugar Nº°1 
a nivel latinoamericano. En tanto, en los lugares Nº°2, 3 y 4 se encuentran, Perú, 
Colombia y México, respectivamente. 

Si uno ve distintas categorías de ranking, es posible inferir es que existe una gran 
diversidad en nuestra región. Si bien Chile sistemáticamente aparece con el número 
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1 a nivel regional y Colombia aparece muy bien ubicada, una vez que uno empieza 
a entrar en los detalles, se produce una gran diferencia, la cual nos indica que 
hay muchas áreas donde los distintos países tienen que actuar si es que quieren 
efectivamente llegar a esta Copa Mundial y competir de igual a igual con los mejores 
de todos los países.

GRÁFICO N°11

RANkING REGIONAL DE FACILIDAD PARA OBTENER CRéDITO – AMéRICA LATINA
 

FUENTE: DOING BUSINESS 2013, BANCO MUNDIAL Y CORPORACIÓN FINANCIERA INTERNACIONAL.
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GRÁFICO N°12

RANkING REGIONAL DE HABILIDAD PARA RESOLVER qUIEBRAS – AMéRICA LATINA
 

FUENTE: DOING BUSINESS 2013, BANCO MUNDIAL Y CORPORACIÓN FINANCIERA INTERNACIONAL.

GRÁFICO N°13

RANkING REGIONAL DE CAPACIDAD PARA HACER VALER LEGALMENTE LOS 
CONTRATOS – AMéRICA LATINA
 

FUENTE: DOING BUSINESS 2013, BANCO MUNDIAL Y CORPORACIÓN FINANCIERA INTERNACIONAL.
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GRÁFICO N°14

RANkING REGIONAL DE PROTECCIÓN AL INVERSIONISTA – AMéRICA LATINA
 

FUENTE: DOING BUSINESS 2013, BANCO MUNDIAL Y CORPORACIÓN FINANCIERA INTERNACIONAL

Un tema que me preocupa dentro de América Latina y que no aparece en los 
gráficos anteriores, tiene que ver con nuestra capacidad o eficiencia en el comercio 
exterior, en una región donde hemos apostado por hacer de las exportaciones el 
motor de nuestro crecimiento. En este aspecto estamos bastante mal. Colombia está 
particularmente mal en la eficiencia de sus puertos y en la eficiencia de todo su 
aparato de comercio exterior, con unos costos que son cuatro veces más altos que 
los mejores costos de la región. Los mejores países de la región, que son Chile y 
Panamá, a su vez, son 60% más ineficientes que países como Malasia o Finlandia. 
Por lo tanto, hay muchas áreas de mejoramiento dentro de este ambiente positivo.

China y América Latina

Un tema que ha estado bastante presente, pero en una discusión no demasiado 
clarificante,  radica en la relación entre China y América Latina. Naturalmente, 
cualquier discusión sobre el futuro de la economía mundial y economía 
latinoamericana, tiene que pasar por un análisis respecto de lo que va a pasar 
en China. China tiene un rol importante en América Latina, especialmente como 
demandante de materias primas y por tanto, estando detrás del gran boom de 
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commodities en los países de nuestra región. Hay un gran debate en este momento 
si acaso el súper ciclo positivo del cobre va a llegar a su fin por la desaceleración de 
China. Ello ciertamente es muy importante para países como Chile y Perú, aunque 
también para Colombia, país donde existe un nuevo boom minero impulsado por la 
gran demanda de metales por parte de China.

Deseo enfatizar un aspecto diferente de la economía China respecto a su relación 
con América Latina. Dicho aspecto tiene que ver con tres hechos ineludibles que van 
a suceder en el país asiático. El primero, que es obvio y me parece quizás el menos 
importante, es la desaceleración de la economía china, que va a pasar de crecer al 
11% a crecer al 7,5%, que sigue siendo una cifra absolutamente espectacular. El 
segundo hecho, es que inevitablemente la moneda china, que ha jugado un rol 
importante en promover las exportaciones chinas al hacerlas competitivas, va a 
seguir fortaleciéndose en los años venideros y la contrapartida será una debilidad 
con respecto a la moneda china, de las otras monedas del resto del mundo. Y el 
tercer hecho es que los costos de la mano de obra, especialmente en China, van a 
seguir creciendo como consecuencia natural del bienestar y la prosperidad en ese 
país. 

La combinación de mayores costos de la mano de obra en China y de una moneda 
más fuerte, significa que China va a perder ciertas ventajas competitivas con 
respecto al resto del mundo, especialmente en lo que se refiere a la manufactura 
liviana y eso va a beneficiar a los países latinoamericanos que tienen una base 
manufacturera más fuerte y aquellos que están en una posición geográfica de 
privilegio y que tienen puertos y una infraestructura que les permite exportar 
eficientemente. Naturalmente, estamos hablando de México. Este boom mexicano 
que se viene, como consecuencia de la prosperidad china, nos plantea una pregunta 
muy importante que es el Pacífico contra el Atlántico, o mejor dicho, Brasil en contra 
de México. Esta pregunta hoy día surge con fuerza y es necesario planteársela y 
analizar qué es lo que significa. 

Brasil tiene casi el doble de los habitantes que tiene México, y tiene un ingreso 
per cápita bastante parecido al de dicho país. Sin embargo, México hoy día tiene 
un nuevo gobierno muy pragmático. Enrique Peña Nieto, el actual Presidente de 
México, es joven, lleno de energía y dinamismo, con nuevas ideas, en una ubicación 
de privilegio. Porfirio Díaz dijo famosamente: “pobre México, tan lejos de Dios y 
tan cerca de Estados Unidos”. Un error, porque estar cerca de los mercados es un 
privilegio, aunque los mercados sean estadounidenses, qué importa, ahí vamos y 
vendemos nuestros productos y con el dinero que logramos podemos hacer lo que 
queramos y hacer prosperar a nuestra sociedad. Por tanto, existe la posibilidad de 
que México sobrepase a Brasil. 
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Esta pregunta se traduce en el Pacífico en contra del Atlántico, o mejor dicho, 
en la “Alianza del Pacífico” en contra de la Unión de Naciones Suramericanas 
(UNASUR). Si se ve el Gráfico Nº°15, nos podremos dar cuenta que los cuatro 
mejores países de América Latina son todos del Pacífico: Chile, Perú, Colombia y 
México. Y los países importantes de la UNASUR (Argentina, Brasil y Venezuela), 
están peor que pésimo. Coincidentemente, los cuatro primeros países no sólo son 
del Pacífico, si no que tienen cuentas individuales de pensiones. No quiero atribuir 
a que esa es la única razón por la cual los países del Pacífico están primeros en el 
ranking, pero es un indicador muy interesante, porque el haber dado ese paso, el 
haber defendido esa institucionalidad, el haber tenido la capacidad de pensar hacia 
el futuro (porque la reforma del sistema de pensiones es una que da frutos una o dos 
generaciones adelante y los políticos son famosos por tener una visión miope de las 
cosas). De algún modo, los países que tienen y han sostenido o defendido el sistema 
de pensiones de capitalización individual, son países que tienen un temperamento 
y una disposición hacia la innovación, hacia las nuevas ideas y hacia un sistema de 
regulación dinámica inteligente.

GRÁFICO N°15

RANkING REGIONAL DE FACILIDAD PARA HACER NEGOCIOS – AMéRICA LATINA
 

FUENTE: DOING BUSINESS 2013, BANCO MUNDIAL Y CORPORACIÓN FINANCIERA INTERNACIONAL.
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El Gráfico Nº°16 muestra la posibilidad de que México sobrepase a Brasil 
aproximadamente en el año 2022. El ejercicio supone que Brasil crece al 2,6%, que es 
un poco más alto de lo que ha crecido en los últimos dos años; y que México crece 
al 6%, que es bastante más alto que lo que ha crecido en los últimos años, pero no 
completamente imposible. Si estos supuestos se cumplieran, un país como México 
podría sobrepasar a Brasil y ser el país más importante de la región latinoamericana. 
Con el ejercicio anterior quiero enfatizar el hecho de que dentro de nuestra diversidad 
hay posibilidades de reordenamiento. Dichas posibilidades de reordenamiento 
tienen que ver con las políticas económicas que se vayan poniendo en marcha, las 
políticas económicas que se refuercen o que se dejen de reforzar y las instituciones 
que se respeten y se fortalezcan o aquellas que sean (como en el caso de muchos de 
los países de la UNASUR), dejadas de lado y empujadas fuera del funcionamiento 
de las economías. Necesitamos países con instituciones fuertes, países con 
infraestructura adecuada, países que puedan seguir exportando, que sigan teniendo 
una preocupación por su estabilidad macroeconómica, que entiendan que la 
inflación es el peor enemigo del mercado de capitales y que un mercado de capitales 
que no funciona es el peor enemigo de la clase media. Un mercado de capitales que 
no funciona atenta en contra de una distribución del ingreso más igualitaria, porque 
la gente de altos recursos, y así la historia lo ha indicado, siempre encuentra una 
manera de darle vuelta a los problemas, y es la clase media y los más pobres los que 
se ven más afectados por una situación de ese tipo.

GRÁFICO N°16

¿SOBREPASARÁ MéxICO A BRASIL?
 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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La competencia entre Brasil y México obviamente es interesante, y nos produce 
una explosión de ideas posibles. No obstante, yo creo que esta pelea, al final de 
cuentas, es un dilema falso. El mundo es lo suficientemente grande como para tener 
en América Latina dos polos de crecimiento, Brasil por un lado y México por el otro, 
ambos compitiendo el uno con el otro, tal como compitieron en las Olimpíadas, 
tal como van a competir en el Mundial, tal como están compitiendo en distintos 
eventos, para ver cuál de los dos está arriba y justamente en esta competencia, es de 
donde vamos a tener más innovación, más crecimiento y más eficiencia.

Posibles interrupciones en la región

Hay cosas que están pasando en este momento y que nos van a afectar de una 
manera u otra. De una parte, los nuevos yacimientos de gas en los Estados Unidos y 
el departamento de Energía de los Estados Unidos están permitiendo la exportación 
de dicho recurso y ello va a afectar en forma positiva a los países que importan 
energía, como es el caso de Chile, y en forma no tan positiva a los países que 
exportan energía, como es el caso de Colombia. En el caso de Perú, en el Lote 88 del 
yacimiento gasífero de Camisea, todo el tema del gas está bastante en el aire y no se 
sabe lo que va a suceder. 

De otra parte, el proteccionismo mundial, es algo que no podemos descartar. 
Además, el tema de la tecnología es también algo en que debe pensarse con muy 
pocas excepciones, siendo México una de ellas. No tenemos en este momento la 
tecnología suficientemente avanzada como para enfrentar una invasión de robots. 
Este tema puede sonar a ciencia ficción, pero en realidad la invasión de robots se 
nos viene encima. 

Obviamente, otro tema que no podemos dejar de mencionar es la crisis europea, 
en que aquí vemos a los llamados PIIGS,  pero como señalé en un principio, ahora 
se suma Chipre y Eslovenia. Chipre es un caso muy interesante porque entre otras 
cosas, parte de las soluciones que allí se intentaron eran “a la argentina”, sin muchos 
resultados. 

Desafíos para América Latina

¿Cuáles son algunos de los desafíos más importantes que veo en la región? Algunos 
bien conocidos, pero que igual debo mencionar. 

Guerra de monedas y competitividad

El primer desafío es la guerra de monedas. La guerra de monedas es un término 
que inventó Guido Mantega, el Ministro de Hacienda de Brasil, y que se refiere 
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al fortalecimiento de las monedas latinoamericanas atribuible a la política 
excesivamente laxa de la Reserva Federal en particular, pero también de los Bancos 
Centrales avanzados de otros países. Mantega dice que si estos Bancos Centrales 
crean e imprimen inorgánicamente cantidades masivas de su propia moneda, 
digamos dólares, el valor del dólar por una cuestión elemental de economía de 
primaria, aumenta la oferta, cae el precio del dólar, pero ello significa que las otras 
monedas suben de valor y esos países pierden competitividad. Mantega dice que 
ésa es la razón por la cual estamos perdiendo competitividad. Tiene en parte razón, 
pero en parte no, porque este fenómeno también está relacionado al alto precio de 
los commodities de los metales, de los productos agrícolas y otros. 

En el Cuadro Nº°1 vemos los datos de canastas de monedas corregidas por inflación 
de Australia, Brasil, Chile y Perú. Podemos ver que de forma generalizada todas 
estas monedas se fortalecen y su contrapartida es el derrumbe del valor del dólar 
(ver Gráfico Nº°17).

CUADRO N°1

ÍNDICE DE MONEDAS DE COMMODITIES EN DISTINTOS PAÍSES
 

FUENTE: JP MORGAN.
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GRÁFICO Nº 17

EL DEBILITAMIENTO DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE
 

FUENTE: JP MORGAN.

Al mirar el Cuadro Nº°1, podremos darnos cuenta de que existe una diferencia 
esencial, por ejemplo, entre Chile y Brasil, que son los que están en la diagonal. 
Mientras que en Chile la moneda se ha apreciado en un 40% desde el año 2005 (el 
índice de monedas pasó de 100 a 140), en Brasil la moneda se apreció en un 100% 
(el índice de monedas pasó de 100 a 200). Esa es una gran diferencia. En tanto, en 
Perú y Colombia el índice pasó de 100 a 120. Si tuviéramos graficada la situación 
de México, tendríamos que allí no ha habido fortalecimiento de la moneda, es decir, 
todas las ganancias de productividad que ha tenido México se han traducido en 
ganancias de competitividad internacional. 

En Perú y en Colombia, desde el año 2005, las empresas, para seguir compitiendo 
o para compensar la sobreapreciación de su moneda, han tenido que hacerse 20% 
más eficientes, lo cual es un desafío pero no es imposible. En Chile, las empresas 
exportadoras tienen que haberse hecho un 40% más eficientes para poder compensar 
el hecho de que el valor de la moneda cayó. En Brasil es el doble, en Brasil tienen que 
duplicar su eficiencia, lo cual es muy difícil, y ello explica en parte por qué Brasil 
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hoy en día está creciendo al 2% y no al 7% como crecía hace tres años. Esta situación 
tiene que ver con la caída del dólar norteamericano, y esta última está asociada 
a varias políticas que ha llevado a cabo la Reserva Federal de Estados Unidos, 
las llamadas operaciones de expansión cuantitativa (QE - Quantitative Easing). La 
Reserva Federal se está comportando como un Banco Central bananero en el sentido 
de que la cantidad de dinero que ha creado la Reserva Federal se ha triplicado, sólo 
en cuestión de cinco años (ver Gráfico Nº°18). 

GRÁFICO N°18

BASE MONETARIA AJUSTADA DE ESTADOS UNIDOS
 

FUENTE: BANCO DE LA RESERVA FEDERAL DE SAN LUIS.
NOTA: LAS ÁREAS SOMBREADAS EN GRIS INDICAN PERÍODOS DE RECESIÓN EN ESTADOS UNIDOS.

Recientemente, las noticias internacionales nos han indicado que Japón decidió 
transformarse en un país con un Banco Central del tipo bananero: el Banco Central 
de Japón, respondiendo a la presión del Primer Ministro, ha decidido que en el 
próximo año va a duplicar su cantidad de dinero. Además, hay un compromiso 
de parte del Banco Central de Japón, de subir la inflación al 2% y terminar con la 
deflación y al mismo tiempo mantener las tasas largas sumamente bajas. Lo más 
probable es que ello se traduzca en un flujo importante de dinero, desde Japón hacia 
el resto del mundo, especialmente hacia América Latina, donde los diferenciales 
de tasas largas van a ser sumamente importantes y ello naturalmente va a afectar 
a la industria de administración de los fondos de pensiones. Este gran flujo de 
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dólares hacia América Latina va a implicar que las monedas latinoamericanas se 
fortalezcan aún más, generando el desafío de tener que hacernos más competitivos 
para compensar el efecto.

Calidad de la educación

El segundo gran desafío es mejorar la calidad de la educación. Como se sabe, de 
acuerdo a los resultados de la prueba del Programa Internacional para la Evaluación 
de Estudiantes (Program for International Student Assessment, PISA), estamos muy 
mal a nivel latinoamericano (ver Gráfico Nº°19). 

GRÁFICO Nº19

TEST PISA
 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Todos sabemos la necesidad de mejorar la calidad de la educación, pero no es 
mi objetivo indicar qué políticas son necesarias en este ámbito. Lo que quiero 
enfatizar es la forma en cómo enfocamos el tema político. En Chile, mi país, del 
cual estoy sumamente orgulloso, cada vez que salen los resultados de la prueba 
PISA, hay un titular en todos los periódicos comparando a Chile con otros países 
latinoamericanos. Es verdad que Chile es el mejor de América Latina en esta prueba, 
pero está muy por debajo de la mediana. Lo que debiéramos hacer, creo yo, en todos 
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nuestros países, es compararnos con países como Nueva Zelanda y Australia. Ello, 
esencialmente porque son países que exportan commodities y además son países 
nuevos que se encuentran muy lejos de donde están los centros comerciales del 
mundo, tal como los países latinoamericanos. 

Un manejo sustentable de los recursos naturales

He seguido de cerca lo que ha pasado en Perú, en Chile y en otras partes del mundo, 
y ciertamente el desafío del manejo sustentable de nuestros recursos naturales es 
serio y es importante enfrentarlo de la forma más eficiente y con el mayor respeto 
posible a las comunidades locales y al medioambiente.

Hay una legislación que es sumamente complicada, incluyendo el Convenio 169 de 
la Organización Internacional del Trabajo (OIT). Dicho convenio obliga en toda obra 
a consultar, en un proceso sumamente largo, a las comunidades. El problema es que 
una vez que se produce la consulta, legalmente el gobierno o las autoridades pueden 
ignorar todos los resultados de dicha consulta, produciendo conflictos innecesarios 
que hay que entrar a resolver de una forma adecuada y que en este momento, creo 
yo, no lo estamos haciendo. 

Violencia y drogas

Existe un ranking que indica que 9 de los 10 países con mayor incidencia de 
homicidios están en nuestra región. También indica que el país más violento del 
mundo no es Colombia ni México, sino que es Honduras, y el segundo más violento 
del mundo es Guatemala. El tercero es El Salvador y el cuarto Jamaica. Ciertamente,  
éste es un problema que tenemos que resolver. 

Ahora, del mismo modo, el ranking indica que los países con menor crimen del 
mundo, también son países de la región. Chile tiene menos de 3 homicidios por cada 
100 mil habitantes por año; Argentina 4. Por tanto, nuestra gran diversidad, significa 
que hay algunos países donde esto tiene que enfatizarse, y en otros no. El tema 
que han planteado algunos presidentes de la región, de descriminalizar de ciertas 
drogas, es algo que no debiera ignorarse y debiera continuar en el tapete. 

Mejorar las condiciones sociales y reducir el riesgo político

El tema del riesgo político y de la pobreza y la distribución del ingreso, naturalmente 
es un problema muy serio. Sigue siendo un desafío.  Estoy convencido que el 
tema de la distribución del ingreso, pasa por tener un sistema de pensiones justo, 
eficiente y solidario, donde no sólo el nivel de la pensión tenga que ver con el aporte 
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individual que hace cada individuo, sino que también de una manera eficiente, 
inteligente, sin introducir incentivos perversos, haya una red social para aquellos 
de nuestros conciudadanos que, por alguna razón u otra, no lleguen a tener la 
densidad de aportes a sus cuentas que sea lo suficientemente alta para obtener una 
tasa de reemplazo adecuada.

Ahora, ese desafío es sumamente complicado. De lo que se sabe de la reforma de 
pensiones propuesta en Colombia, a mi tiende a preocuparme el efecto que va 
a tener sobre los incentivos, porque al separar en 2 pilares las contribuciones de 
acuerdo al nivel del salario, se produce lo que en teoría de los incentivos se llama 
un “quiebre”. Esos quiebres producen que los sistemas, en vez de funcionar en 
forma suave y donde se va transitando desde un pilar hacia otro en forma gradual, 
distintos grupos de personas se tienden a agrupar y a producir dos segmentos 
antagónicos, uno en un pilar y otro en otro pilar, y ello no es positivo. 

Los economistas medimos la desigualdad de ingresos a través de una medición 
que se llama el “Coeficiente de Gini”2 . Mientras más alto es dicho coeficiente, más 
desigual es la distribución del ingreso. Nuestra región ha sido legendariamente 
una región de mala o desigual distribución del ingreso, pero estamos mejorando 
(ver Cuadro Nº°2). Brasil es tradicionalmente el país con la distribución del ingreso 
más desigual del mundo, dentro de los que tienen información más o menos 
confiable. En Brasil, Chile, Colombia y Uruguay, podemos ver cómo la distribución 
del ingreso, que continua siendo desigual, empieza en los últimos años a mejorar, 
y ello es producto en gran parte de haber decidido terminar con la inestabilidad 
macroeconómica y haber terminado con la inflación, y en ese sentido es esencial 
mantener en el futuro estos logros para seguir avanzando. 

2 El coeficiente de Gini es una medida de la desigualdad ideada por el estadístico italiano Corrado Gini.
Normalmente se utiliza para medir la desigualdad en los ingresos, dentro de un país, pero puede utilizarse
para medir cualquier forma de distribución desigual. El coeficiente de Gini es un número entre 0 y 1, en
donde 0 se corresponde con la perfecta igualdad (todos tienen los mismos ingresos) y donde el valor 1 se
corresponde con la perfecta desigualdad (una persona tiene todos los ingresos y los demás ninguno).
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CUADRO N°2

COEFCIENTE DE GINI EN PAÍSES SELECCIONADOS
 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Naturalmente, si hablamos del tema político, no podemos dejar de hablar de dos 
liderazgos presentes dentro la izquierda latinoamericana. Por un lado, el liderazgo 
del ex Presidente de Venezuela, Hugo Chávez, que se le ha tildado de corte 
“populista”. Y por otro lado, el liderazgo del ex Presidente de Brasil, Luiz Inácio 
Lula da Silva, que está presente en otros presidentes de América Latina.

Planteamientos finales

Quiero terminar con un resumen de lo que he planteado. Lo más probable es que 
haya un “después” de la crisis, y en este “después” de la crisis América Latina tiene 
grandes posibilidades. Concretar dichas posibilidades depende de que enfrentemos 
los desafíos de la educación, los desafíos de tener un sistema de pensiones con las 
características idóneas, de ser más competitivos, de hacer bien los negocios, entre 
otros. Si logramos enfrentar estos desafíos en forma decidida y con el liderazgo 
de los presidentes de las naciones que han entendido que la modernización y la 
eficiencia necesariamente tienen que ser parte de nuestro futuro, vamos a poder 
llegar adelante. 

Hace 50 años exactamente, se publicó en Barcelona la novela “La Ciudad y Los 
Perros”, de Mario Vargas Llosa, y pocos meses después, dicha publicación fue todo 
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un evento, no sólo por lo que significaba desde un punto de vista literario y por el 
quiebre que hizo con respecto a la literatura tradicional de América Latina, sino que 
para ser publicada tuvo que sortear la censura del gobierno de Francisco Franco 
Bahamondes, generalísimo de España por gracia de Dios. Ése es un título que se 
puso él, y cuenta Mario Vargas Llosa que uno de los grandes problemas que tuvo 
con esa censura es que la palabra “prostíbulo” no fue aceptada y tuvo que cambiarla 
por “burdel”. También hace 50 años se publicó “Rayuela”. Con la publicación de 
estas dos novelas comenzó el boom de la literatura latinoamericana, que fue seguida 
por Gabriel García Márquez, del año 67, con “Cien Años de Soledad” y luego con 
sus otras obras geniales. Y luego vinieron otros autores, como Carlos Fuentes, José 
Donoso y Cabrera Infante, entre otros.

Y hoy día, cuando se celebran los 50 años del boom, la gente relee esas novelas y 
se recuerda esa revolución en la literatura latinoamericana, como una revolución 
duradera, un boom que persiste en el tiempo. Muchos de esos autores ya no escriben, 
incluso muchos de esos autores han fallecido, y otros siguen coleccionando 
galardones, como Mario Vargas Llosa, con su Premio Nobel. 

Nuestro desafío, creo yo, es que en 50 años más, la gente hable del boom económico 
de América Latina, de principios del siglo 21, como un boom duradero, tal como hoy 
día pensamos en el boom de la literatura, y que no pensemos y que no suceda, lo que 
tantas veces ha sucedido, con la infinidad de milagros o milagrillos o falsos milagros 
económicos que ha habido en la región, que después de una partida como cohete 
simplemente se han derrumbado. Ése es nuestro desafío, y ése desafío requiere 
pensar en el largo plazo, pensar en una y dos generaciones adelante, pensar que en 
50 años más recordaremos que hoy día, que en esta fecha aproximadamente se lanzó 
este boom, donde distintos países, de distinta manera, con distintos personajes, con 
distintas historias dramáticas, hicieron que el boom durara para siempre.

Y por eso es que a mí siempre me ha producido un gran placer dirigirme a la 
industria de fondos de pensiones, ya que es una industria que piensa hacia el futuro. 
De todas las industrias de América Latina, es la que más piensa, porque es para 
gente que se va a jubilar. No es para el próximo año, ni para 5 años más, estamos 
pensando, con el crecimiento de la esperanza de vida, en 50 o 60 años más. Si todas 
nuestras industrias y nuestros políticos especialmente, comenzaran a tomar una 
visión de largo plazo, una visión que sobrepase los próximos años, el próximo ciclo 
electoral, y pensemos en la próxima generación, podríamos lograr esta idea, que 
en el año 2063 se diga “se cumplen 100 años del boom de la literatura latinoamericana y 
se cumplen 50 años de nuestro boom económico que nos empezó a sacar de la pobreza, nos 
movió hacia la prosperidad, hacia la inclusión y hacia la armonía social”. 
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En estos comentarios, quisiera retomar algunos de los puntos que Sebastián 
Edwards mencionó en su presentación, y hacer énfasis en lo que considero son los 
desafíos más importantes para la región latinoamericana. Efectivamente, podemos 
considerar que lo peor de la crisis ya pasó, de modo que deberíamos hacer una 
reflexión sobre cómo administramos ese período de tanta turbulencia para el mundo 
y para la región, y al mismo tiempo hacer énfasis en cómo ello se traduce hacia la 
administración y provisión de pensiones en general (no solamente privada).

Un primer gran desafío radica en administrar el impresionante shock de riqueza 
que la región latinoamericana ha tenido. Lo curioso ha sido es que este shock de 
riqueza se ha producido dentro de un ambiente de volatilidad macroeconómica 
muy intensa. Ello genera, por un lado, una oportunidad para todos los gobiernos 
de la región de reducir la brecha de cobertura en pensiones (tarea todavía pendiente 
en todos los países), y por otro lado, el desafío de administrar pensiones en un 
ambiente altamente incierto. Nos hemos ido acostumbrando de alguna manera, 
como decía Sebastián Edwards, a agregarle letras a “PIIGS”2 : ya no son esos 5 países 
los que nos traen problemas, sino también está Chipre y ahora hay que comenzar a 
pensar en Eslovenia. Debido a la elevada incertidumbre, no sabemos cuál país va a 
venir después.

Además, la incertidumbre viene de todos lados, incluso de los países más 
“normales”. Sebastián Edwards hacía hincapié en la noticia reciente sobre Japón. 
Japón siempre se había caracterizado por tener una absoluta incapacidad de seguir 
con las decisiones que había tomado; en ese país se anunciaba un plan de estímulo 
y a los 6 meses se revertía. Lo que estamos viendo ahora en Japón es un movimiento 
sin precedentes y los mercados parecen estar convencidos de que efectivamente 
sí habla en serio sobre el intento de hacer que la inflación suba desde un período 
deflacionario hasta el 2%.

Un segundo desafío, al cual también se refirió Sebastián Edwards, es el de lograr que 

2 Acrónimo en inglés que denota a los siguientes países: Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y España.
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el boom sea duradero, de hacer que la región latinoamericana sea permanentemente 
más rica y no sólo transitoriamente. Como región todavía nos falta un largo trecho 
por recorrer, pero estamos mejorando nuestra posición relativa con respecto a los 
países más desarrollados. De alguna forma, estamos regresando a los niveles de 
crecimiento anteriores, después de dos décadas de crecimiento mediocre.

Hacia el final de mis comentarios, voy a tocar un tema que Sebastián Edwards no 
mencionó. Él nos mostró que efectivamente en la región latinoamericana la pobreza 
y la desigualdad, se han reducido significativamente. Sin embargo, la informalidad 
no se ha reducido, y ello atañe enormemente al mercado de las pensiones, por lo que 
es un tema que debe discutirse con mayor profundidad. 

China y el shock de riqueza

Claramente uno tendría que aprender a decir gracias en chino, porque todo este boom 
de riqueza hacia Latinoamérica ha provenido del crecimiento de la economía china. 
Ahora bien, la tesis plantea que China va dejar de ser el motor de crecimiento de 
la economía mundial, producto de los factores que Sebastián Edwards mencionaba 
(apreciación de la moneda local, mayores costos laborales, etc.), y eso de alguna 
manera va a trasladarse hacia México. Cuando era China el país que llevaba el 
liderazgo estábamos todos contentos, los precios de los commodities subían de modo 
exorbitante, y ello permitía exportar y tener unos ingresos fiscales enormes (ver 
Gráficos Nº° 1 y Nº° 2). 

La pregunta que nos queda es si la situación sería la misma si parte de ese crecimiento 
ahora lo toma México. Pensemos que México claramente no está en la misma 
posición inicial en la que estaba China cuando comenzó su boom, así que creo que 
ahí existen diferencias que uno podría pensar. México no va a pasar por el rápido y 
profundo proceso de urbanización que la economía china ha experimentado.
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GRÁFICO N° 1

ExPORTACIONES DE AMéRICA LATINA Y PRECIOS DE LOS COMMODITIES 
(TASA DE CRECIMIENTO ANUAL)
 

FUENTE: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI). CÁLCULOS EFECTUADOS POR STAFF DEL FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS 
(FLAR).
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GRÁFICO N° 2

PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DE CHINA Y PRECIOS DE LOS COMMODITIES 
(TASA DE CRECIMIENTO ANUAL)
 

FUENTE: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI) Y BLOOMBERG. CÁLCULOS EFECTUADOS POR STAFF DEL FONDO LATINOAMERICANO 
DE RESERVAS (FLAR).

Uno quisiera que los responsables de políticas de la región estuvieran pensando en 
si vamos a estar listos o no para acomodar de alguna manera esta reducción en el 
crecimiento de China, que de todas maneras se va a producir en el futuro cercano. 
Lo cual en tiempos chinos puede ser en los próximos 20 años. China tiene el reto 
de abrir su mercado financiero, de hacer convertible su moneda y cuando nuestros 
países pasaron por esos períodos de abrir las cuentas de capitales, significó crisis para 
la región. La pregunta es si efectivamente China va a poder salir de esa transición, 
de hacer su moneda convertible y de abrir plenamente sus mercados de capitales, 
sin tropezar, como lo hicieron todos los demás países. Además, veremos cómo va a 
reaccionar la región latinoamericana ante esa situación de inestabilidad. Pensando 
en las lecciones de la crisis, creo que todavía no estamos suficientemente preparados 
fiscalmente hablando, aunque probablemente sí en términos de municiones: la 
mayoría de los países de la región ha mejorado muchísimo su situación fiscal, sin 
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embargo las herramientas para que esas “balas” del fisco se trasladen a mayor 
crecimiento en periodos de crisis, todavía no se han desarrollado. La región no ha 
desarrollado mecanismos para aumentar la efectividad de la política fiscal. Esa tarea 
sigue pendiente.

Cuando uno mira los distintos países de la región hay mucha diversidad con respecto 
a qué acciones se han tomado respecto a estos shocks de riqueza. Hay países que 
son muy prudentes y hay países que no tiene nada de prudentes. Hay países que no 
solamente han tenido el shock, sino que además se endeudan para poder gastar más 
y no ahorran ni siquiera un peso partido por la mitad. Creo que ésta es una situación 
que debería preocuparle un poco más a la región.

¿Qué es lo que ha hecho la región con ese shock de riqueza en términos fiscales? Aquí 
también hay aspectos totalmente diferentes a lo largo de la región. Hay países que 
han implementado políticas sociales muy agresivas, y que son parte de las razones 
por las cuales efectivamente la pobreza ha bajado, y otros países que han optado por 
efectuar un gasto enorme en infraestructura reduciendo las brechas existentes. Pero 
también hay otros que de alguna manera han hecho ese gasto sin preocuparse de las 
verdaderas necesidades de la población.

Impacto sobre las pensiones futuras

¿Cómo es que todo lo mencionado anteriormente va a impactar en las pensiones 
futuras? Creo que hay que mirar un poco más el tema de la diversificación de las 
inversiones de los fondos de pensiones. Guillermo Arthur mencionaba estos temas 
preocupantes de ver, de cómo es que algunos países de la región siguen forzando a 
los sistemas de capitalización a invertir en ciertas cosas en lugar de preocuparse por 
una mayor diversificación. 

Otro tema relevante es que el shock de riqueza en América Latina puede ser 
utilizado en parte para incrementar la cobertura de las pensiones más bajas, a través 
de los denominados sistemas de pensiones no contributivos (pensiones sociales o 
solidarias). Relacionado a ello será clave saber si este tipo de sistemas de pensiones 
no contributivos van a ser suficientemente bien diseñados para que los incentivos no 
generen mayor informalidad. En este sentido, será clave lo que hagan los gobiernos 
para que ese shock fiscal de riqueza se haga en el marco de un manejo de activos 
y pasivos del gobierno. La idea de introducir el manejo de los activos a través de 
fondos soberanos de riqueza se vuelve muy importante pero salvo Chile, hay pocas 
novedades en la región.
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GRÁFICO N° 3

AL MENOS UN PAÍS LATINOAMERICANO ALCANzARÁ EL ESTATUS DE ECONOMÍA 
DESARROLLADA

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR A PARTIR DE LOS SUPUESTOS DEL wORLD ECONOMIC OUTLOOk DEL FMI.

Construyendo una región más rica

El segundo desafío, como señalé, radica en  lograr que el boom sea duradero, de 
hacer que la región latinoamericana sea más rica. Precisamente en este tema, los 
Gráficos Nº°3 y Nº 4 son esclarecedores sobre lo que sucederá en los próximos años. 
Como se puede apreciar, la región latinoamericana simplemente está regresando 
muy lentamente a los niveles de riqueza relativa a Estados Unidos que teníamos en 
la década de los 80. Como decía Sebastián Edwards, hace 100 años el PIB per cápita 
de la región era exactamente igual al de Estados Unidos.
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GRÁFICO N° 4

PIB PER CÁPITA DE AMéRICA LATINA SOBRE PIB PER CÁPITA DE ESTADOS UNIDOS

FUENTE: PENN-wORLD TABLES. 

Desafío adicional: reducir la informalidad

Probablemente el tema más crítico para el mercado de las pensiones, es el de la 
informalidad laboral, que aún es bastante elevada en la región (ver Gráfico Nº° 
5). La informalidad es simplemente un síntoma de que el sistema económico no 
está funcionando bien. La informalidad, unida al creciente envejecimiento de la 
población, ciertamente va a implicar un tremendo problema fiscal o inestabilidad 
política creciente. En este sentido, yo no veo mucha acción en la región. Los países no 
están haciendo reformas laborales que busquen reducir los costos de la formalidad, 
pero sí están creando sistemas de pensiones no contributivas que no se preocupan 
demasiado en minimizar incentivos a la mayor informalidad al ofrecer un beneficio 
a cambio de nada. 
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GRÁFICO N° 5

INFORMALIDAD EN AMéRICA LATINA

FUENTE: SCHADY Y LEVY (2013).

Resumiendo: el desafío final

• La región aún tiene el desafío de construir un mecanismo para proveer pensiones 
a toda la población. 

• Se han introducido administradoras privadas de fondos de pensiones en lugar 
de entidades estatales, pero la cobertura de pensiones no se ha incrementado. 

• En América Latina la última década ha sido muy buena en términos de 
crecimiento, pero ello no ha hecho que la informalidad se reduzca.

• Se pensó que seríamos capaces de cubrir las pensiones no contributivas con los 
shocks de riqueza, pero la mayoría de los países de la región aún tienen una 
deficiente disciplina fiscal. Sólo Chile tiene un Fondo de Reserva Soberano con 
un buen funcionamiento. 

• El desafío final consiste en cómo hacer para que la riqueza que vamos a ir 
generando como región en los siguientes años, permita efectivamente proveer 
pensiones a toda la población, sin generar más informalidad o contingencias 
fiscales insostenibles.
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En estos comentarios quisiera centrarme en dos elementos que mencionó Sebastián 
Edwards, pero enfocados en el caso colombiano: la inflación y la apreciación 
cambiaria.

Inflación: historia y quiebres en su trayectoria

El Gráfico Nº°1 muestra la inflación colombiana en los últimos 37 años. Cuando 
estudiaba Economía en los 90's, la inflación que teníamos en mente los estudiantes 
era de dos dígitos, inflaciones entre 15% y 30%, y para un estudiante en otro país de 
América Latina, posiblemente era más que eso. Hoy en día, cuando charlo con mis 
estudiantes sobre ello, les suena extrañísimo; ellos sólo han visto inflaciones de un 
digito, y ese es un triunfo de la buena política macroeconómica de muchos países 
de la región y Colombia no es una excepción, aspecto que no deberíamos olvidar. 
Lo anterior es muy relevante, porque una baja inflación, como mencionó Sebastián 
Edwards, es un factor muy importante para el buen desempeño de un mercado de 
capitales, donde los fondos de pensiones son parte importante. 

En el Gráfico Nº°1 podemos apreciar los que creo, son los dos quiebres fundamentales 
que nos llevaron a la inflación baja y estable que tenemos hoy en día en Colombia. 
El primer quiebre, bien conocido, ocurre con la independencia del Banco de la 
República después de la Asamblea Nacional Constituyente de 1991, a partir de la 
cual es evidente que la inflación comenzó a ceder y pasó de unos niveles de 30% 
(que había alcanzado a principios de la década de los 90´s), a los niveles que hoy 
tenemos de sólo un digito. 

El segundo quiebre, menos conocido pero no necesariamente menos importante, 
es la adopción por parte del Banco de la República, de lo que se conoce entre los 
académicos como un régimen de “inflación objetivo”. Se trata de un mal nombre 
que se ha ganado una mala reputación. Algunos interpretan tener un régimen de 
inflación objetivo como un Banco Central enloquecido, tratando de bajar la inflación. 
El régimen de inflación objetivo es  mucho más que eso, y no necesariamente sólo se 
preocupa por la inflación.
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GRÁFICO N° 1

COLOMBIA: TASA DE INFLACIÓN 1975-2012

FUENTE: CÁLCULOS DEL AUTOR CON INFORMACIÓN DEL BANCO DE LA REPúBLICA, COLOMBIA.

Uno de los elementos importantes de los regímenes de inflación objetivo, es que 
utiliza la tasa de interés como instrumento. Hoy en día, cuando los bancos centrales 
hacen sus anuncios, y Colombia no es la excepción, lo hacen indicando para dónde 
va la tasa de interés, y ello no es sólo un juego de palabras, sino que hace parte 
de una estrategia de transparencia. Parte de lo que trata de hacer el régimen de 
inflación objetivo es comunicarse mejor con el público. La gente entiende qué quiere 
decir que las tasas de interés bajen o suban pero no necesariamente entiende las 
implicaciones de cambios en los agregados monetarios que anunciaba el banco  en 
antaño. Evidentemente, el régimen (y de ahí deriva su nombre) tiene unas metas de 
inflación, pero no se trata de un banco central obsesionado por la inflación, sino que 
de uno  que ancla sus políticas alrededor de las metas inflacionarias de largo plazo. 
Ello no quiere decir que el banco central no pueda tener otras metas, que pueden 
ser la actividad económica, el empleo, el tipo de cambio o la estabilidad financiera, 
entre otras.

Un último elemento de este quiebre relacionado al régimen de inflación objetivo, 
es tal vez el más controversial y el que plantea los dilemas más importantes hacia 
adelante: la flotación cambiaria. En términos puramente académicos, un régimen 
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de inflación objetivo es un régimen que en principio debería venir acompañado de 
flotación cambiaria. De hecho, parte de lo que permitió en Colombia pasar a ese 
régimen de inflación objetivo, fue curiosamente la crisis de final de siglo, donde 
las presiones devaluacionistas de la época le quitaron temor al sector privado y a 
algunos sectores del Gobierno, de que permitir la flotación cambiaria iba a implicar 
una apreciación. Todo ello, teniendo como contexto que veníamos de 30 o 40 años de 
un régimen en el que tratábamos de controlar el tipo de cambio, ya sea con la famosa 
devaluación “gota a gota” que mencionó Sebastián Edwards o con el régimen de 
bandas cambiarias que teníamos en la década de los 90's.

Un zoom a la inflación objetivo

El Gráfico Nº°2 hace un zoom sobre la tasa de inflación y la inflación objetivo en los 
últimos 12 años. La banda sombreada han sido las metas inflacionarias del Banco 
de la República. Con excepciones en el 2007 y el 2008, el Banco de la República ha 
cumplido con sus promesas en términos de inflación, y ya llevamos cuatro años 
en los cuales nuestra inflación no sólo cumple con la meta de corto plazo, sino que 
está alineada al objetivo inflacionario de largo plazo. Ciertamente, este es un gran 
triunfo a la luz de lo que vivimos en los años 70's, 80's y 90's, cuando inflaciones de 
entre 2% y 4% no parecían una posibilidad.

GRÁFICO N° 2

COLOMBIA: TASA DE INFLACIÓN E INFLACIÓN OBJETIVO 2000-2012

 

FUENTE: CÁLCULOS DEL AUTOR CON INFORMACIÓN DEL BANCO DE LA REPúBLICA, COLOMBIA.
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Sebastián Edwards mencionaba que, posiblemente a causa de la crisis, los países 
de la región latinoamericana han sufrido una apreciación cambiaria severa de sus 
monedas. El Gráfico Nº 3 muestra el tipo de cambio real para Colombia desde 1986 
a 2012. En esencia, lo que uno observa, es que aproximadamente desde el 2002, 
Colombia ha sufrido un proceso de apreciación severo. La escala sugiere que 
nuestro tipo de cambio se ha apreciado en cerca de un 50% en términos reales. Si 
uno compara el tipo de cambio real efectivo contra el promedio de todo el período 
analizado, vemos una apreciación real de más o menos 25% a 30%. Al enfocarnos 
hacia el final del gráfico, en los últimos 3 o 4 años, en esencia el tipo de cambio real 
se ha estancado. Ello indica que ya no pareceríamos simplemente estar hablando 
de una coyuntura mala, sino de una cambio más estructural. Como mencionaba 
Sebastián Edwards, posiblemente nos esperan varios años de política monetaria 
laxa en el mundo desarrollado, razón por la cual hacia futuro uno debería esperar 
liquidez alta en el resto del mundo, y por tanto, un desafío de difícil pronóstico 
relacionado al fortalecimiento de las monedas en América Latina.

GRÁFICO N° 3

COLOMBIA: TIPO DE CAMBIO REAL 1986-2012

FUENTE: CÁLCULOS DEL AUTOR CON INFORMACIÓN DEL BANCO DE LA REPúBLICA, COLOMBIA.
NOTA: ITCR = ÍNDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL.
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En la región y en Colombia en particular, una de las cosas que se ha hecho es tratar 
de absorber los excesos de liquidez que han apreciado nuestros tipos de cambio. 
Las reservas internaciones en el mundo emergente y en Colombia en particular, han 
crecido de forma muy importante (ver Gráfico Nº°4). En el 2002, Colombia tenía 
USD 10.000 millones en reservas internacionales y este año seguramente cerrará 
con más de USD 40.000 millones. Es decir, en sólo una década, en Colombia hemos 
cuadruplicado nuestras reservas internacionales. Curiosamente, si uno mide esa 
acumulación de reservas internacionales con otras métricas, por ejemplo, como 
porcentaje del PIB (ver Gráfico Nº°5), la acumulación de reservas en Colombia no 
ha sido  particularmente elevada. Las cifras indican que en Colombia hemos estado 
más o menos estables en reservas internacionales, en alrededor del 10% del PIB, 
mientras que otros países en la región, notablemente los peruanos y los brasileños, 
han hecho un esfuerzo más grande, con consecuencias positivas y negativas. 

Mencionó Sebastián Edwards que, según los últimos datos, los brasileños superaron 
el 6,5% de inflación, por encima de su banda. Posiblemente, parte de ese resultado 
tiene que ver que con el dilema de qué hacer con la entrada de capitales tan gruesa 
del resto del mundo. Los brasileños optaron por una acumulación más seria de 
reservas internacionales, y a cambio de ello, han sacrificado su objetivo inflacionario. 
En el caso colombiano, el ancla inflacionaria ha sido más severa, y a cambio de ello 
hemos acumulado como porcentaje del PIB, menos reservas internacionales. Ese es 
un dilema que nuestro banco central va a enfrentar durante los próximos 3 o 4 años, 
dadas las condiciones en Europa, Japón y Estados Unidos. 
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GRÁFICO N° 4

COLOMBIA: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

 

FUENTE: BANCO DE LA REPúBLICA, COLOMBIA. 

GRÁFICO N° 5

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS COMO % DEL PIB – PAÍSES SELECCIONADOS DE 
AMéRICA LATINA

FUENTE: CÁLCULOS DEL AUTOR CON INFORMACIÓN DEL “INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS” (IFS).
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El Gráfico Nº°6 muestra lo que ha sucedido en Colombia con el tipo de cambio 
real en la última década, en el periodo de inflación objetivo. Lo que uno ve es 
que al principio de esta muestra, cuando el tipo de cambio real estaba en niveles 
relativamente altos o crecientes, desacumulamos reservas internacionales, y a 
medida que el tipo de cambio real caía (es decir, el peso colombiano se fortalecía), el 
Banco de la República fue acumulando crecientemente más reservas.  

GRÁFICO N° 6

COLOMBIA: TIPO DE CAMBIO REAL E INTERVENCIONES NETAS DEL BANCO DE LA 
REPúBLICA EN EL MERCADO CAMBIARIO

FUENTE: CÁLCULOS DEL AUTOR CON INFORMACIÓN DEL BANCO DE LA REPúBLICA

La compra de dólares por parte del Banco de la República se ve traducida en 
un mal desempeño desde el punto de vista financiero. Las bajas tasas de interés 
en el resto del mundo y la depreciación del dólar estadounidense, hacen que 
las utilidades del Banco de la República hayan estado en terreno negativo en 
los últimos 4 años. El Cuadro Nº°1 muestra la rentabilidad anual de las reservas 
internacionales colombianas. Al mirar los años 2010, 2011 y 2012, nos damos cuenta 
de que las rentabilidades anuales son inferiores al 1%. Tenemos más de USD 30 
mil millones que rinden menos de 1% al año, y una vez que uno convierte eso a 
pesos colombianos, vemos que las utilidades del Banco de la República están en 
terreno negativo (ver Cuadro Nº°2). Lo anterior, en principio, podría no preocupar, 
pero cuando comenzamos a hablar de cifras como las que se están proyectando 
para el año 2013 (cerca de COP 1 billón en pérdidas), el asunto empieza a ser más 
preocupante, principalmente porque podría hacer tambalear la independencia 
presupuestal del Banco. 
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CUADRO N° 1

COLOMBIA: RENTABILIDAD ANUAL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
 

a/ DATOS DE LA BALANzA CAMBIARIA.
FUENTE: BANCO DE LA REPúBLICA, COLOMBIA.
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CUADRO N° 2

COLOMBIA: UTILIDADES DEL BANCO DE LA REPúBLICA 
(MILLONES DE PESOS COLOMBIANOS)
 

FUENTE: BANCO DE LA REPúBLICA, COLOMBIA.

Retos

El reto que enfrentamos en términos de política macroeconómica, pasa por 
mantener el ancla inflacionaria, ese triunfo que hemos obtenido en los últimos 
20 años, utilizando la reputación y la credibilidad que ha ganado el banco central 
con el esquema de inflación objetivo. El banco central, al mismo tiempo, se va a 
enfrentar con la disyuntiva de qué hacer con esta gran liquidez internacional que 
ha reevaluado la moneda colombiana y con las implicaciones en términos de su 
independencia presupuestal. 

Existe una propuesta que algunos hemos discutido en otros debates, y radica en 
pensar la posibilidad para el banco central, de que al menos una porción de las 
reservas internacionales se inviertan en algún tipo de fondo soberano que permita 
invertir en activos más riesgosos de más largo plazo y mitigar al menos parcialmente 
el costo de las intervenciones en términos del bajo rendimiento obtenido. 
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Luego del artículo de Sebastián Edwards, ya tenemos una visión de Latinoamérica 
para los próximos 50 años. Por tanto, el objetivo de mis presentes comentarios 
se centrará en contar cómo generar rentabilidad en el corto plazo, en base a las 
predicciones que tenemos en Bulltick Capital Markets para este año 2013.

Si no se dan circunstancias catastróficas (por ejemplo, un conflicto entre Corea del 
Norte y Corea del Sur, bombas nucleares, tsunamis, etc.), es posible predecir que 
el índice bursátil S&P 500, que se compone de las 500 empresas más grandes de 
Estados Unidos, debería situarse en 1.600, con el riesgo de llegar a 1.650 debido a  
la situación de Japón, innovación que es de extrema relevancia para los mercados 
financieros. 

Esa es la expectativa, debido a que existe muchísimo dinero, el cual va a tener que 
seguir buscando algo que hacer. No se nos debe olvidar que es imposible generar 
suficiente crecimiento en la cartera de ahorros de los futuros pensionados a menos de 
que los directores de inversión de los fondos de ahorro tomen riesgos e inviertan en 
cuestiones productivas. Mejor dicho, no es sostenible que los “portfolio managers” 
mantengan invertidos los recursos en una cuenta corriente que no genera retorno 
económico. Es una situación muy similar a la ocurrida en febrero de 2009, cuando el 
S&P 500 tocó el valor de 666, y de pronto subió a 1.600. Actualmente el S&P ya está 
en el nivel de 1.600 y muy probablemente siga aumentando. 

Básicamente, hoy en día en Japón, a diferencia del pasado, existe el clarísimo objetivo 
de subir la inflación al 2%, y las autoridades nos han informado que se hará lo que 
sea necesario para lograr ese objetivo. Si hay que doblar, triplicar o cuadriplicar la 
base monetaria de Japón, se hace, pero las autoridades van a subir la inflación a 2%. 
Con ello en cuenta, cuando uno sabe que los fondos de pensiones en Japón tienen 
una gran cantidad de dinero, y se sabe que las autoridades van a devaluar el YEN a 
las buenas o a las malas, uno debe aprovechar las oportunidades en las inversiones 
para ganar dinero, comprando, por ejemplo, pesos mexicanos. Ello, porque el peso 
mexicano, a un cambio de $11,75 por USD, sigue siendo “ridículamente” regalado. 
Mi visión es que México sigue siendo extremadamente barato (el salario mínimo en 
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México está en USD 160, en tanto que en Colombia está a USD 330, y en Brasil está 
alrededor de USD 350).

Por otro lado, en Bulltick Capital pensamos que el  peso colombiano terminará el 
2013 en un valor cercano a $1.850 por USD, pero con el riesgo de subir a $1.950 a 
final del 2013. Dicho riesgo tiene explicación en la desaceleración que hemos visto en 
Colombia. Además, veo una probabilidad muy alta de que el Banco Central vaya a 
protagonizar un cambio de paradigma en el manejo de las reservas internacionales. 
Creemos que de aquí hacia fines del 2013 vamos a ver una intervención mucho más 
fuerte, hacia niveles cercanos a los de Perú, en términos de la participación de las 
reservas internacionales en el PIB. Ello va a generar algo de depreciación del peso 
colombiano, lo cual naturalmente no es tan bueno para el inversor extranjero, pero 
sí es bueno para el inversionista industrial que va a tener algo más de capacidad de 
competencia. 

Asumiendo que no tendremos una “argentinización” del manejo de las crisis 
cambiarias en Europa, muy seguramente tendremos algo de apreciación en el Euro 
a fines de 2013: $1,30 por USD, con riesgo de llegar a $1,25. 

La “argentinización” fue un caso muy específico de lo que sucedió en Chipre: para 
Alemania resultaba muy difícil contribuir a un arreglo financiero en el cual se 
salvaba a los ahorrantes rusos que tenían recursos en Chipre (todo el mundo sabía 
que gran parte de ese dinero no era legal). Creo que este problema, sin embargo, no 
lo vamos a volver a ver, o por lo menos esperamos no volverlo a ver. 

Estrategia de renta fija

¿Cuál es la estrategia de inversión en renta fija a seguir durante el 2013? El 
rendimiento de los bonos soberanos en USD de alta calidad (Brasil, Colombia, Perú) 
debería tender a reducirse. Dichos bonos ya han llegado a valoraciones muy altas 
y además existe un riesgo de ajuste en la curva de rendimientos de EE.UU. Por 
ello, en el portafolio de renta fija sería conveniente sub-ponderar (“underweight”) la 
exposición a este tipo de bonos.

Lo que nos cambió la opinión de verdad sobre lo extendido que está el mercado de 
bonos emergentes fue el caso boliviano. Dicho país emitió exitosamente en octubre 
de 2012, en el mercado financiero de Nueva York, bonos soberanos a 10 años plazo 
por USD 500 millones y 4,875% de interés, tras generar una demanda por USD 
4.217 millones en inversionistas internacionales. Resulta increíble que el mercado 
financiero le hubiera prestado dinero a un país, a esa tasa, siendo que su Presidente 
había estatizado previamente los fondos privados de pensiones. Eso no puede ser, 
y por tanto llega un punto en el cual uno debe cambiar la estrategia de inversión 
geográfica. 



74

PA
R

TE
 I

LE
C

C
IO

N
ES

 D
E 

LA
 R

EC
ES

IÓ
N

 IN
TE

R
N

AC
IO

N
A

L 
PA

R
A

 E
L 

M
A

N
EJ

O
D

EL
 R

IE
SG

O
 Y

 L
A

 IN
VE

R
SI

Ó
N

 D
E 

P
O

R
TA

FO
LI

O
S

Ahora, como los fondos tienen que seguir invirtiendo, la opción que queda es 
mantenerse neutral (“marketweight”) en la compra de bonos corporativos de alta 
calidad (Pemex, Ecopetrol, Bancolombia) toda vez que existe algo de espacio de 
estos para resistir volatilidad; sobre-ponderar la exposición a bonos corporativos 
en USD de baja calidad, al existir espacio para resistir el ajuste en la curva de 
rendimiento de EE.UU; sobre-ponderar la exposición a deuda europea de baja 
calidad (España, Italia, Portugal, Irlanda); sub-ponderar la exposición en bonos 
del tesoro de EE.UU. (T-Bills), y en bonos gubernamentales de Alemania (Bunds) 
y del Reino Unido (Gilts); y sobre-ponderar (“overweight”) la exposición a bonos en 
moneda local (Brasil, Colombia, México, Perú). 

La gente a la que le va a ir muy bien en los portafolios, muy seguramente no va a 
tener exposición en Bunds o en Gilts, pero sí va a tener exposiciones en moneda local 
en Brasil, Colombia y México.

Para los extranjeros, la inversión en México va a ser increíble, porque como señaló 
Sebastián Edwards, se trata de un país que se está volviendo extremadamente 
competitivo, por motivos como la ingeniería, el salario bajo y gracias al rezago de 
su moneda versus el resto de las monedas de Latinoamérica. Por ejemplo, se dice 
que el 2014 va a ser el primer año en el cual México va a exportar un automóvil a 
China porque el modelo “Audi Q5” se va a hacer en México y se va a exportar a 
China, en vez de venir directamente de China hacia México. Se trata, por tanto, 
de un cambio estructural impresionante y en ese sentido estamos totalmente de 
acuerdo con Sebastián Edwards, en términos de lo que va a pasar con la economía 
mexicana en el futuro.

Estrategia de renta variable

En cuanto a la estrategia de renta variable a seguir durante el 2013, por tanto, uno 
debería seguir comprando, por ejemplo, las acciones de México. Para mí es la mejor 
inversión de Latinoamérica este año 2013, con un retorno esperado de +20% en USD. 

La estrategia también debería considerar un “overweight” en el índice S&P 500 
(esperando un retorno de +/- 12% en el 2013); en China (esperando un retorno de 
+20% en USD; el mercado está muy barato, y la economía se está acelerando); y 
también significativamente en Japón (la emisión monetaria estará a niveles muy 
superiores a los que realiza la Reserva Federal en EE.UU.).

Ahora, en el caso de Brasil, debería haber un “underweight”, ya que esperamos 
un retorno de +/- 10% o menor a eso en el 2013. Si bien Brasil está muy barato, 
actualmente existe mucha incertidumbre por el manejo errático de la política 
económica. 
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Por cierto, la estrategia debería considerar un “marketweight” en España e Italia, 
esperando retorno de +10% en USD. De acuerdo a nuestro pronóstico, Italia y 
España van a encontrar estabilidad en el 2013.

¿Cuál es la base de nuestra visión del mundo, base que utilizamos para generar 
todas las recomendaciones que les acabo de presentar? La Figura Nº°1 resume, en un 
triángulo, los factores que vemos actualmente como determinantes de las tendencias 
globales en el comportamiento económico/financiero, que deberíamos tener en 
mente. En Bulltick pensamos que este mundo triangular nos permite presentar un 
muy buen resumen de lo que los clientes deben tener en cuenta a la hora de invertir. 

FIGURA N° 1

EL TRIÁNGULO DEL MUNDO SIGUE SIENDO EL MISMO

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

En Bulltick Capital pensamos que la economía de Estados Unidos NO está en riesgo 
de entrar en una doble recesión, principalmente porque la productividad total de 
los factores se expandió violentamente ex post la crisis del 2008, y porque el sector 
inmobiliario está en franca recuperación. ¿Implica ello que el país ya salió de la 
crisis? No. Lo que implica es que la caída de la economía que se vio en el 2008-2009 
fue tan violenta, que no hay mucho espacio para volver a caer en este momento. 
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La estabilidad de la economía de China es el otro vértice del triangulo. Sin una China 
pujante, no habría precios de materias primas altos, y por lo tanto, las economías 
de Latinoamérica no estarían viendo un comportamiento benévolo. En  Bulltick 
consideramos que China tiene todos los grados de libertad que necesita para evitar 
un aterrizaje forzoso de su economía. 

Por último, la unidad de la Eurozona continúa siendo una prioridad. El éxodo 
de algún país de la Eurozona podría generar corridas bancarias en los países de 
la Eurozona. Ese escenario podría generar una crisis sistémica internacional sin 
precedentes. Obviamente en Bulltick esperamos que la responsabilidad prime a la 
hora de tomar decisiones.
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En este breve artículo se analizan las tendencias y desafíos que se visualizan en 
los sistemas de pensiones multipilares en el mundo, para lograr entregar a los 
trabajadores adecuadas tasas de reemplazo en su etapa pasiva. 

Se han observado en los últimos años reformas significativas a los diferentes 
pilares de los sistemas de pensiones. Aquí se presenta la visión de la Organización 
Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS) respecto a estas reformas, 
especialmente en los programas de capitalización individual, y el impacto que 
pueden generar en los niveles y calidad de las pensiones de los afiliados y en la 
estabilidad de los sistemas en el largo plazo, así como los desafíos que están 
pendientes para asegurar el cumplimiento de su objetivo principal, que es entregar 
tasas de remplazo adecuadas a sus afiliados, con la mayor cobertura de trabajadores 
y al menor costo posible. 

Primero se describen algunas tendencias que se ven a través de los distintos países, 
para después mostrar los retos de los sistemas multipilares. Después se enfatizan 
las políticas que se han llevado a cabo para dichos retos, y finalmente se muestran 
algunos desafíos, particularmente en los sistemas de capitalización individual de 
contribuciones definidas. 

I. tendencias

Lo que se observa en general es que los sistemas de pensiones no tienen un solo pilar 
para el financiamiento de las pensiones, sino que son sistemas que se conforman 
por distintos componentes. En general, en todos los países, se está dando un mix 
entre planes de contribución definida (CD) y programas de beneficio definido (BD), 
públicos y privados, obligatorios y voluntarios, por lo tanto vamos viendo cada vez 
más una diversificación en la fuente de financiamiento de las pensiones. 

Ciertamente, ha habido una creciente importancia de los planes privados de CD, 
ya sea como complemento de los programas de BD o como reemplazo de éstos, 
solucionando así sus desequilibrios, principalmente actuariales. Tal es el caso, por 
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ejemplo, de los  sistemas de contribución definida nocional, que en definitiva se 
trata de sistemas de reparto, pero actuarialmente justos.

Los sistemas privados, tanto obligatorios como voluntarios, han ido teniendo 
una creciente importancia en el mundo, así como también los mecanismos del 
enrolamiento  automático (sistemas cuasi-obligatorio) (ver Gráfico Nº°1). Por lo 
tanto, tenemos efectivamente un rol cada vez más activo de los sistemas privados 
de pensiones, y por lo tanto es muy pertinente el debate respecto del rol de estos 
sistemas, no sólo en América Latina, sino que en el resto del mundo.

GRÁFICO N° 1

EL ROL DE LAS PENSIONES PRIVADAS EN EL INGRESO TOTAL PARA EL RETIRO, SEGúN 
TIPO DE FINANCIAMIENTO

 

NOTA: LOS PAÍSES CON SISTEMAS PRIVADOS DE PENSIONES OBLIGATORIOS O CUASI-OBLIGATORIOS PODRÍAN TENER TAMBIéN UNA 
PARTE VOLUNTARIA, LA CUAL NO SE MUESTRA EN ESTE GRÁFICO. LOS CÁLCULOS ESTÁN BASADOS EN LAS REGLAS Y PARÁMETROS DE 
LAS PENSIONES DE CADA PAÍS VIGENTES EN EL AñO 2008. 
FUENTE: OECD (2011), PENSIONS AT A GLANCE 2011: RETIREMENT-INCOME SYSTEMS IN OECD AND G20 COUNTRIES.
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Sin duda, la crisis financiera de 2008-2009 marcó un hito importante para los 
sistemas de pensiones. Los años 2008 y 2009, con los sistemas financieros globales 
en problemas, las finanzas públicas de los países se vieron afectadas y, a su vez, 
esto fue rebotando en los sistemas de pensiones de distintas partes del mundo. 
Las rentabilidades de los fondos de pensiones en los sistemas de CD cayeron 
dramáticamente. En el caso de los sistemas de BD, la crisis también les impacto 
negativamente en sus niveles de solvencia requeridos por la regulación y en su 
capacidad para enfrentarlos. En varios casos emblemáticos los recursos fiscales para 
el pago de las pensiones en los sistemas de  BD sufrieron una merma considerable. 
Ciertamente, las presiones sobre las arcas fiscales afectaron la evolución de las 
reformas a los sistemas de pensiones en diferentes países, hasta el punto de que 
hubo algunas reversiones de las reformas que habían implementado planes de CD 
como parte de sus pilares para el financiamiento de las pensiones.

¿Qué pasa con los beneficios? Al final del día, lo que la gente está esperando es que 
los sistemas de pensiones paguen los beneficios correspondientes, de manera que el 
nivel de las pensiones en los sistemas de CD se convierte en una variable clave para 
juzgar el funcionamiento del sistema previsional. Lo que vemos es que en los sistemas 
de CD de muchos países, los beneficios que se están empezando a recibir no están 
a la altura de lo que las personas esperaban. En muchos países, y particularmente 
en el caso de Chile, las expectativas que se generaron a las personas al momento de 
instaurarse el sistema de capitalización individual, estuvieron muchas veces por 
sobre de lo que el sistema era capaz de proveer, por múltiples motivos, muchos de 
ellos relacionados con el mercado laboral o los niveles decrecientes de rentabilidad. 

La crisis financiera, evidentemente, no ha contribuido favorablemente a la discusión 
respecto de cuán adecuadas eran las pensiones que se estaban recibiendo, y por lo 
tanto se están explorando y aplicando distintas medidas para mejorar la situación 
de los beneficios en los sistemas de pensiones a lo largo del mundo.

Dentro de este marco de crisis financiera, de problemas de los mercados financieros, 
a continuación se hará referencia a algunos de los retos a los cuales se enfrentan los 
sistemas de pensiones. 

II. Retos actuales de los sistemas de pensiones 

Un primer gran desafío es que se debe tener en mente que el objetivo primordial 
de los sistemas de pensiones es otorgar pensiones adecuadas y sustentables. Es 
decir, no se trata sólo de tratar de subir el monto de las pensiones, sino de lograr 
que esos mejores niveles sean también sustentables, y ello tiene que ver en cómo 
pensamos en el largo plazo y no tenemos “pan para hoy” para generar “hambre 
mañana”. Éste es un tema clásico en el mundo de las pensiones, justamente debido 
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a que como las que pagan son las generaciones futuras y no tienen hoy día una voz 
que podamos escuchar, es bastante grande la tentación de ir resolviendo hoy los 
problemas urgentes y dejar para mañana las soluciones de los problemas futuros.

El otro gran desafío, gatillado mucho a partir de la crisis financiera, tiene que ver 
en cómo mitigar los riesgos, principalmente en los sistemas de CD. Mientras las 
rentabilidades eran buenas y positivas, y la fluctuación no se evidenciaba, había poca 
percepción de lo que significaba el riesgo.  Sin embargo, hoy, el concepto de riesgo 
es bastante más cercano y el cómo enfrentarlo resulta ser un desafío importante.

Al evidenciar el panorama a nivel mundial respecto a las tasas de reemplazo de 
los sistemas obligatorios de pensiones (ver Gráfico Nº°2), vemos una gran variedad 
de resultados, desde países con tasas de reemplazos sumamente bajas a países con 
tasas de reemplazo de entre el 30, 40 o 50%. También tenemos una gran cantidad de 
países con sistemas obligatorios que proveen, a través de sus pilares tanto públicos 
como privados, tasas de reemplazo que llegan hasta el 60%, y ya en menor medida 
tenemos países que tienen tasas de reemplazo de cerca del 70%, con algunos con 
tasas de reemplazo ofrecidas de niveles del 80%-90% e incluso el 100%. 

GRÁFICO N° 2

TASAS DE REEMPLAzO BRUTAS qUE ENTREGAN LOS SISTEMAS DE PENSIONES 
OBLIGATORIOS (% DEL úLTIMO SALARIO) 

NOTA: LA TASA DE REEMPLAzO BRUTA qUE SE MUESTRA SUPONE qUE EL TRABAJADOR GANA EL SALARIO PROMEDIO.
FUENTE: OECD (2011), PENSIONS AT A GLANCE 2011: RETIREMENT-INCOME SYSTEMS IN OECD AND G20 COUNTRIES.
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Las tasas de reemplazo señaladas corresponden a cálculos que hace la OCDE en el 
Pensions Outlook 2011. El ejercicio tiene una serie de supuestos detrás (por ejemplo, 
se asume una tasa de retorno del 3,5% y una densidad de cotizaciones del 100%), los 
cuales pueden ser adecuados o no, pero al final del día es lo más comparable que 
tenemos a nivel internacional y nos permite tener una sensación de qué es lo que 
está pasando a través del mundo respecto de las tasas de reemplazo. Este tipo de 
análisis involucra a lo menos dos temas que es importante tener en consideración 
al momento hacer evaluaciones. Primero, estamos hablando de pensiones recibidas 
por quienes están cubiertos, y por lo tanto eventualmente en algunos de estos 
países, puede haber gente que no esté recibiendo ninguna pensión. Segundo, 
puede que estas tasas de reemplazo sean sumamente altas en algunos países, sin 
embargo, puede que también no sean sustentables en el tiempo. Por lo tanto, la 
tasa de reemplazo es una medida que hay que mirar con mucho cuidado. Estamos 
trabajando en conjunto con la OCDE en un estudio que haga una comparación de 
tasas de reemplazo de una manera un poco más realista de la que se estima en el 
Pensions Outlook. La verdad es que nos ha costado mucho ponernos de acuerdo en 
cuáles son los supuestos más realistas que debemos considerar para poder construir 
una comparación válida a nivel internacional, pero sin duda se trata de un esfuerzo 
que vale la pena para tener diagnósticos más acertados. 

Hay algunos factores exógenos que inciden en los sistemas de pensiones y de los 
cuales, al final del día, debemos hacernos cargo. Uno de ellos son las mayores 
expectativas de vida en la población, una tendencia que está para quedarse. El tema 
es que, para que las mayores expectativas de vida sean realmente una buena noticia, 
se requiere poder financiar más años de pensión. En ese sentido, el desafío que 
tienen los sistemas de pensiones es, sin duda, muy importante.

El otro factor exógeno crítico es la volatilidad, no sólo de los mercados financieros 
sino que también del nivel de los retornos que se puede esperar hacia el futuro en 
el largo plazo. ¿Será o no será un nivel parecido a lo que vimos en años pasados? 
Uno tendería a pensar que los niveles de retorno a futuro no serán parecidos a los 
que hemos visto en el pasado. Existe una posibilidad no menor de que ello sea así, 
sobro todo considerando los niveles de volatilidad que han tendido a quedarse ya 
por bastante tiempo.  

III. ¿Cómo abordan los países estos retos?

Frente a los retos que tienen los sistemas de pensiones a lo largo del mundo, ¿qué 
tipo de cosas se han estado haciendo en los últimos años?, ¿cuáles han sido los tipos 
de reformas adoptadas? 
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Mejores pensiones sustentables

Algunas de las reformas tienen que ver con la prevención de la pobreza en la 
vejez, el lograr que una sociedad se haga cargo de sus adultos mayores, quienes 
contribuyeron de distinta manera, no quizás con contribuciones en efectivo a un 
sistema de pensiones, pero sí contribuyeron a la construcción del país a lo largo de 
su vida activa, y por lo tanto merecen tener una vida digna al momento del retiro. 

En algunos países se aumentaron los beneficios por una sola vez para la población 
en retiro de menores ingresos (Australia, Canadá, Corea). Recordemos que ha ido 
cambiando la estructura de las familias, hoy en día hay mucha más movilidad, las 
familias se hacen menos cargo de sus adultos mayores. Además tenemos una crisis 
financiera que ha debilitado la posición de las familias para poder ayudar a sus 
adultos mayores. Por lo tanto, hubo países que tuvieron que tomar medidas en 
el sentido de contribuir al financiamiento de esos adultos mayores, con ingresos 
y nuevos beneficios para la población de menores ingresos a través de planes 
solidarios u otros (Chile, Finlandia, Grecia). En el caso de Chile tenemos un nuevo 
pilar solidario, bastante más robusto de lo que existía antes. También se han dado 
beneficios tributarios a la población de adultos mayores, como en los casos de 
Finlandia y Suecia. 

Por lo tanto, tenemos una diversidad de medidas que se están tomando para 
prevenir la pobreza. Un tema importante  en este sentido es cómo lograr prevenir 
la pobreza, sin que ello implique un desincentivo a contribuir. En última instancia 
puede salir muy oneroso en el largo plazo el intentar prevenir pobreza y que con ello 
la gente tenga su vida solucionada y no tengamos ahorro por parte de las personas o 
aportes que contribuyan al financiamiento de las pensiones futuras. 

Por lo tanto, las medidas de prevención de pobreza muchas veces van acompañadas 
con medidas que refuerzan el ahorro. Tenemos que prevenir la pobreza, pero 
al mismo tiempo hay que reforzar el ahorro porque de lo contrario no hay 
financiamiento posible que permita sistemas sustentables. En ese sentido hay países 
que han ido avanzando hacia la obligatoriedad de contribuir (por ejemplo, Israel, 
Noruega y Chile para los independientes); hacia el aumento de contribuciones 
en algunos casos; o hacia el enrolamiento automático (mecanismo desarrollo por 
ejemplo en Nueva Zelanda, Inglaterra y Estados Unidos), el cual ha sido bastante 
efectivo en lograr una mayor cobertura y densidad de contribuciones. 

Otras medidas para incentivar el ahorro consisten en los incentivos tributarios y 
los subsidios para el caso del ahorro voluntario (como el caso de Chile, Polonia y 
Alemania); en el aumento de la tasa de contribución (por ejemplo en los planes de 
pensiones ocupacionales de Australia y Nueva Zelandia); y en el aumento de la 
edad de retiro. 
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El aumento en la edad de retiro ha sido una política bastante compleja de 
implementar en muchos países. Sin embargo, se ha ido avanzando. En el Gráfico Nº 
3 se puede ver con  símbolo de estrellas a todos los países que han tenido o tienen 
un aumento en la edad de retiro para el caso de las mujeres. Son varios los países 
que han optado por ir aumentando paulatinamente sus edades de jubilación, en 
algunos casos con el objetivo de hacer los sistemas sustentables, y en otros casos 
con el objetivo de que las pensiones sean más adecuadas. Como se puede apreciar, 
la proyección de la cantidad de años a financiar al momento del retiro aumenta 
considerablemente al comparar los años 2010 y 2050. Hay algunos países donde se 
han ido adoptando aumentos graduales en la edad de jubilación, como en el caso 
de Turquía, que antes tenía una edad jubilación sumamente temprana y pasaron 
de ser uno de los países que tenían que financiar un mayor número de años al 
momento del retiro a uno de los países que tiene que financiar un menor número de 
años en un plazo bastante largo de implementación. Así, los países van avanzando 
en la dirección correcta de contribuir, a través de aumentos graduales en la edad 
de retiro, a financiar una cantidad de años de jubilación digna que sea realmente 
sostenible. Como se sabe, las mujeres son más longevas, y es por ello que en su caso 
hay muchos más años de pensión que financiar que en el caso de los hombres. La 
situación para las mujeres empeora por el hecho de que en muchos países ellas se 
jubilan antes que los hombres, pero ello ha ido cambiando ya que los países han ido 
avanzando en la dirección de igualar la edad de jubilación entre mujeres y hombres.  
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GRÁFICO N° 3

ExPECTATIVA DE VIDA DE MUJERES A LA EDAD DE RETIRO (2010-2050)

 

FUENTE: ELABORADO EN BASE A DATOS DEL OECD PENSIONS OUTLOOk 2012.

Otro grupo de reformas adoptadas tienen que ver con mejorar la sustentabilidad 
de los sistemas de pensiones. Por ejemplo, estamos hablando de congelar montos 
de pensiones (por ejemplo, en Austria, Eslovenia, Finlandia, Grecia e Italia); de 
cambiar las reglas de indexación de las pensiones y hacer ajustes a los beneficios 
tributarios (por ejemplo, en Austria, Hungría, Noruega y Reino Unido); de avanzar 
hacia los sistemas de CD (de capitalización o nocionales), como en Australia, Italia o 
Noruega; de cambiar las formas de cálculo de los beneficios en los sistemas de BD, 
considerando en algunos casos un ajuste de acuerdo al aumento en las expectativas 
de vida (por ejemplo, en Finlandia y Noruega).  
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Medidas adoptadas frente a la crisis financiera

Respecto de las medidas que se tomaron frente a la crisis financiera, algunas de ellas 
tienen un impacto de corto plazo y otras de largo plazo. 

Podemos citar, por ejemplo, los casos en que hubo disminuciones temporales de 
las contribuciones a los sistemas privados de pensiones (como el caso de Estonia y 
Lituania); las reversiones parciales (temporales o permanentes) del sistema privado 
de pensiones (como en Letonia y Polonia) y las reversiones completas (como en el 
caso de Argentina y Hungría). Se debe notar que este tipo de reversiones pueden 
tener efectivamente el impacto fiscal requerido en el corto plazo, pero es importante 
ir aquilatando y midiendo cuál va a ser el impacto que éstas puedan tener en el 
largo plazo, no solamente sobre las pensiones, sino que también sobre el desarrollo 
de estas economías.

Otros tipos de medidas frente a la crisis financiera están relacionadas con las 
garantías de rentabilidad. Este tema ha tenido una amplia discusión, precisamente 
debido a la crisis financiera vivida por los países que estaban avanzando hacia 
los planes de CD de capitalización. Ello ha sido así puesto que existen distintas 
opiniones respecto de si las personas tienen o no la capacidad de absorber la 
volatilidad de la rentabilidad que es inherente a este tipo de sistemas.  Es muy 
difícil transmitir una mirada de largo plazo a los participantes de estos sistemas, 
cuando éstos ven que su cuenta individual cae de valor hasta en un 20% al año. 
Entonces, como autoridad, uno puede ver que el bien de la transparencia se puede 
transformar en un problema, porque se debe explicar que si bien hay caídas de 
valor en el corto plazo, en el mediano y largo plazo el valor debería recuperarse.  El 
afiliado naturalmente se pregunta ¿Quién me da una garantía respecto de que esto va a 
ser así? La demanda por garantías, en un contexto de alta volatilidad aumenta, pero 
el precio de esas garantías puede ser bastante alto. Como ejemplos podemos citar 
el caso de Eslovaquia, país que tiene una garantía de rentabilidad de 0% desde el 
2009; o el caso de Suiza, que bajó la garantía mínima de 2,75% en el 2008 a 2,0% en 
2009. También está el caso de Dinamarca, que cambió recientemente la garantía de 
rentabilidad desde un nivel absoluto a uno relativo.

También debemos citar las medidas que han flexibilizado los requerimientos de 
solvencia, con el objeto de poder recuperar la situación de los planes de BD, como 
en los casos de Holanda y Finlandia.  

IV.  Desafíos futuros para el pilar de contribuciones definidas 

Cuando pensamos en los desafíos futuros del pilar de contribuciones definidas, 
es importante verlos en el contexto del sistema de pensiones como un todo. Ello, 
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porque el sistema de CD no está aislado sino que está inserto en un sistema de 
pensiones que muchas veces tiene múltiples pilares u otros componentes. Por lo 
tanto, la respuesta del sistema de CD frente a los retos mencionados, tiene que verse 
en el marco del sistema de pensiones en su conjunto. En ese sentido, es importante 
también que el sistema de pensiones sea analizado en el contexto fiscal del país de 
que se trate y de los potenciales desafíos que tenga en términos de su contribución 
al desarrollo y términos de las características del mercado del trabajo. 

En dicho contexto, podemos enumerar algunos temas de particular importancia 
para los sistemas de CD:

i) Se debe continuar aumentado la cobertura a través del enrolamiento automático.

ii) Se debe avanzar hacia la definición de los parámetros previsionales de acuerdo 
a las expectativas. Es importante hacer notar que no se puede prometer algo que 
no se va a poder cumplir.  

iii) La crisis financiera gatilló una profunda discusión respecto de los riesgos a los 
cuales están expuestos los afiliados. 

iv) Algunas consideraciones de corto plazo pueden tener consecuencias negativas 
en el largo plazo que es importante medir en forma adecuada.

v) Resulta clave la construcción de mecanismos para mitigar riesgos. Se debe 
resolver si las garantías de rentabilidad son adecuadas o no, dependiendo de 
los incentivos que generen y los costos que tengan. En países como Estonia por 
ejemplo, se puso una garantía de rentabilidad, la cual generó el incentivo a que 
los fondos fueran muy conservadores, y por lo tanto se terminó sacrificando 
rentabilidad por seguridad.  Los costos de estas garantías o mayor seguridad  
deberían ser acotados. 

vi) La educación financiera es ciertamente un tema clave y del cual uno puede 
hablar hasta el cansancio, pero siempre va a haber que continuar persistiendo. En 
ese sentido, la transparencia es un bien, pero requiere un esfuerzo enorme para 
acompañarla con mucha explicación para que se comprenda adecuadamente la 
información entregada.  

vii) El diseño de estrategias por defecto es muy necesario. Aun cuando tratemos 
mucho de educar y entregar mucha información, al final del día los trabajadores 
quieren que se les diga qué deben hacer, y cuándo hacerlo. Por lo tanto, tenemos 
que estar conscientes de que la guía que se les esté entregando sea la más 
adecuada para ellos. En ese sentido, el diseño de estrategias por defecto se 
vuelve crítico. 
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Los sistemas pensionarios a nivel global enfrentan diversos desafíos. A continuación 
se presentan algunas reflexiones breves al respecto. Me referiré a cinco grandes 
desafíos heredados de la gran recesión global de 2008-2009 enfatizando el caso 
mexicano.

Gran parte de los economistas tenemos una cierta obsesión con la gran crisis 
financiera de 2008-2009, quizás debido a que no fue anticipada. Los efectos de dicha 
crisis todavía perduran, particularmente para los sistemas pensionarios a nivel 
global. La visión sobre los sistemas de pensiones, sus fortalezas, debilidades y retos, 
se ha modificado de manera importante a raíz de esa crisis. 

Por un lado, se ha acentuado notablemente el cuestionamiento de la sostenibilidad 
financiera de los sistemas de pensiones de reparto. Por el otro, la crisis ha puesto 
en el centro de la atención los importantes desafíos que aún subsisten para que los 
sistemas de cuentas individuales ofrezcan una política de protección social eficaz.

La economía política de las reformas pensionarias

La crisis financiera acentuó la preocupación y retos sobre los sistemas pensionarios, 
tanto los de beneficio definido (BD) como los de contribución definida (CD).  Ante 
esta realidad, muchos países se han visto en la necesidad (y muchos otros lo harán 
inevitablemente) de reformar sus sistemas pensionarios. Pero para instrumentar las 
reformas, el entorno político y macroeconómico es clave.

Sin embargo, la economía política de las reformas pensionarias después de la crisis 
se ha vuelto más compleja. ¿Por qué? Por un lado, las reformas estructurales y/o 
paramétricas  se complican en entornos de debilidad macroeconómica, tal como lo 
experimentan hoy algunos países desarrollados. Por otro lado, en entornos políticos 
donde el votante medio se beneficia cada vez más del status-quo, reformar se torna 
cada vez más complejo. Además, las reformas en tiempos de crisis siempre serán 
más complicadas pues siempre existirán batallas redistributivas que dificultan 
lograr acuerdos mínimos. Finalmente, la lucha redistributiva se acentúa en los 
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sistemas federales (como es el caso en la mayor parte de los países de América 
Latina), pues los gobiernos estatales de la región latinoamericana suelen perseguir 
rentas políticas de corto plazo, de modo que sus incentivos no están totalmente 
alineados para reformar los sistemas pensionarios de reparto.

La desigualdad en el centro de la agenda

Una segunda gran consideración es que la crisis trajo de regreso al centro de las 
preocupaciones globales el tema de la desigualdad. Las reformas recientes de los 
sistemas de pensiones pero sobre todo las futuras, tenderán a incorporar aún más el 
tema de la desigualdad.

Ahora bien, no se trata solamente de elevar el monto de gasto. Sabemos que en 
América Latina, por ejemplo, el gasto público ha tenido históricamente un efecto 
redistributivo limitado. Peor aún, el gasto pensionario en América Latina suele ser 
altamente regresivo. Por lo tanto, no es trivial el desafío para los países en desarrollo 
de diseñar y reformar los sistemas de pensiones con un enfoque “pro-equidad". No 
se trata meramente de reconocer la necesidad de emprender reformas que fomenten 
una mayor equidad sino que el diseño de esas reformas resulta igualmente crítico. 

Lo que ha pasado en estos últimos cinco años después de la crisis, es que hemos visto 
algunos países emprender reformas de sus sistemas pensionarios, centrándose en el 
tema de la desigualdad, pero sin considerar los efectos (no necesariamente positivos) 
que tendrán esas reformas en el mediano y largo plazo. Por ejemplo, en el caso de 
México, el gasto en pensiones que realiza el gobierno federal a nivel agregado está 
mostrando un efecto regresivo, es decir, está beneficiando principalmente a aquéllos 
que se ubican en los niveles de ingreso más alto. Por lo tanto, diseñar reformas de 
pensiones con buenas intenciones “pro equidad”, no significa solamente aumentar 
el gasto, sino que es necesario focalizarlo de tal manera que verdaderamente se 
canalice al beneficiario final.

Pilar Cero, tema ineludible

En vista de lo anterior, no es sorpresivo que muchos países estén incorporando 
un Pilar Cero (no contributivo) a sus pilares 1 (reparto) y 2 (cuentas individuales 
obligatorias). En el contexto de un acelerado proceso de envejecimiento poblacional 
(Gráfico Nº 2) en las economías en desarrollo que tenderá a acentuarse en la 
próximas dos décadas, el Pilar Cero resulta un tema ineludible.
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GRÁFICO N° 2

POBLACIÓN DE 65 AñOS (PAÍSES DE BAJO Y MEDIANO INGRESO)

FUENTE: INTERNATIONAL PATTERNS OF PENSION PROVISION II, wHITEHOUSE, BANCO MUNDIAL.

Adicionalmente, en países con altos niveles de informalidad y/o bajos niveles de 
participación laboral de la mujer, las pensiones no cubren a los más necesitados 
(Gráfico Nº 3). 

GRÁFICO N° 3

MéxICO: PORCENTAJE DE POBLACIÓN DE 65 AñOS O MÁS CON PENSIÓN Y/O 
JUBILACIÓN POR DECIL DE INGRESO

FUENTE: ESTIMACIONES DEL CONSEJO NACIONAL DE EVALUACIÓN DE LA POLÍTICA DE DESARROLLO SOCIAL (CONEVAL) CON BASE EN LA 
ENCUESTA NACIONAL DE INGRESOS Y GASTOS DE LOS HOGARES (ENIGH) 1992 Y 2010.
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Además de la clara necesidad del denominado Pilar Cero, su diseño es clave, 
debiéndose tomar en cuenta en ese proceso lo siguiente:

• Debe ser fiscalmente viable a mediano y largo plazo.
• Debe llegar realmente a los beneficiarios más desprotegidos.
• Debe existir cierta homologación de criterios de elegibilidad y beneficios.
• Debe evitarse incentivos a una mayor informalidad laboral.

Condiciones adversas para la inversión

Un cuarto tema relevante se relaciona principalmente con la gestión de las inversiones 
de los recursos de los sistemas de pensiones de cuentas de capitalización individual, 
así como  con  un adecuado manejo de los riesgos. 

La crisis global tuvo importantes repercusiones en las condiciones y estrategias de 
inversión de los fondos de pensiones a nivel global. La mayor parte de los países 
enfrentaron disminuciones significativas en las valorizaciones de sus sistemas de 
pensiones, si bien algunos se han podido recuperar mucho más pronto que otros. 

A cinco años de la crisis, sus repercusiones siguen incidiendo activamente en los 
mercados financieros globales. El gran reto futuro y que sin lugar a dudas enfrentarán 
todos los sistemas pensionarios a nivel global, radica en cómo administrar o manejar 
el exceso de liquidez global, que ha sido auspiciado por una inédita laxitud de las 
políticas monetarias de los bancos centrales de los principales países desarrollados. 
Todos los precios de los activos han tenido un comportamiento al alza, y ello ha 
generado algunas señales que muestran que podrían estarse gestando ciertas 
burbujas de activos financieros  en algunas partes del mundo, y que eventualmente, 
al reventar éstas, puedan impactar negativamente el ahorro pensionario. 

Por lo tanto, los administradores de  los fondos de pensiones en el mundo, enfrentan  
el reto de generar la mayor rentabilidad posible para sus clientes tomando 
en consideración los riesgos de gestación de estas burbujas. Ello se suma a la 
complicación derivada de la gran demanda existente en los mercados por “activos 
seguros”, lo que presiona los rendimientos a niveles históricamente bajos y, por 
ende, complica la obtención  de rendimientos futuros  elevados para los portafolios 
de activos. Así, generar rendimientos altos en el futuro será mucho más complicado 
de lo que ha sido durante los últimos años. 

Desde el punto de vista del regulador, se deberá estar muy atento en cómo 
administrar estos riesgos para que la gestión de los portafolios se haga buscando el 
objetivo de la mayor rentabilidad posible, pero tomando en consideración el nivel 
de riesgo aceptable a incurrir. 
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Adicionalmente, existe una gran incertidumbre global sobre el momento en el que se 
deberán retirar los excedentes de liquidez y los efectos que ello tendrá. ¿Qué pasará 
en dos o tres años, cuando las tasas de interés a nivel global vuelvan a incrementarse 
como efecto ineludible del retiro de liquidez? ¿Cómo reaccionarán los mercados 
ante esta eventualidad? 

Necesidad de una mayor cultura previsional y financiera

La gran crisis financiera también hizo patente el importante reto que tenemos a 
nivel global de fortalecer la cultura previsional y financiera. El bajo conocimiento 
del funcionamiento de los sistemas pensionarios y el desconocimiento que existe 
sobre los requisitos para alcanzar mayores tasas de reemplazo, también son algunos 
de los grandes legados de la crisis. 

Esta última dejó claro que los ahorradores no suelen internalizar en sus decisiones el 
riesgo inherente a invertir, y que en realidad existe mucha mayor aversión a perder 
que a ganar poco. Es decir, es muy distinto para un ahorrador recibir un estado 
de cuenta que indique rendimientos relativamente pequeños a lo largo del tiempo, 
que recibir uno que registre  minusvalías. Por tanto, se sabe que existen estas 
condiciones de desconocimiento  en los ahorradores, pero no se sabe la respuesta de 
cómo romper con la inercia de los ahorradores de no informarse y de no participar 
más activamente en las decisiones de gestión de su ahorro futuro para el retiro. 

Los desarrollos analíticos recientes de la rama de la economía del comportamiento 
(“Behavioral Economics”) están ayudando a entender mejor qué es lo que se requiere 
hacer para estimular un “call to action” por parte de los ahorradores. Sin embargo, se 
debe ser franco, los reguladores llevan muchos años pensando en torno a este tema 
y el reto persiste. 

Comentario final

Los cambios demográficos, las restricciones fiscales, la volatilidad financiera y la 
inestabilidad laboral, son todos factores que han hecho que los últimos años hayan 
sido particularmente complejos para todos los sistemas pensionarios en el mundo.

Si bien existen sistemas de pensiones de reparto que funcionan aceptablemente, 
el legado de la crisis financiera nos indica que la mayor parte de ellos enfrentará 
graves desafíos de sustentabilidad financiera en los próximos años. Si bien no 
están exentos de enormes retos, los países que migraron a los esquemas de cuentas 
de capitalización individual parece que están mejor equipados para enfrentar el 
desafío dual del envejecimiento (que se acentuará particularmente para los países 
latinoamericanos en los próximos años) y de un menor crecimiento económico.
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I. Objetivo de un sistema de pensiones

El objetivo que debe tener todo sistema de pensiones, independientemente de la 
estructura y peso relativo que tengan los distintos pilares que lo componen, es 
entregar tasas de reemplazo adecuadas, estables y financieramente sostenibles. 

No existe una respuesta única respecto a cuál debe ser la tasa de reemplazo para los 
distintos países y tampoco para las distintas personas. Lo que sí se puede presentar 
son algunas sugerencias de distintas instituciones respecto de cuál debiera ser la 
tasa de reemplazo objetivo de los sistemas de pensiones (ver Cuadro Nº 1). Es así, 
por ejemplo, que la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
(OCDE) sugiere una tasa de reemplazo del 70% de los ingresos finales, entre el 
componente obligatorio y el componente voluntario del sistema de pensiones.

CUADRO N° 1

TASAS DE REEMPLAzO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: SUGERENCIAS DE ALGUNAS 
INSTITUCIONES Y ExPECTATIVAS DE LAS PERSONAS PARA EL CASO DE CHILE

FUENTES: (1) OECD PENSIONS OUTLOOk 2012; (2) SUBSECRETARÍA DE PREVISIÓN SOCIAL, CHILE; (3) PENSIONES DE VEJEz GENERADAS 
POR EL SISTEMA DE AFP: UNA MEDICIÓN DE LAS TASAS DE REEMPLAzO. RICARDO PAREDES. JULIO 2012; (4) ENCUESTA DE PROTECCIÓN 
SOCIAL, CHILE.
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Al definir y evaluar las tasas de reemplazo objetivo, resulta clave comparar 
dichos objetivos con las expectativas de los afiliados y con las pensiones que 
estimativamente puede entregar el Sistema de Pensiones a través del conjunto de 
sus pilares. Por ejemplo, como se ve en el Cuadro Nº 1, la Encuesta de Protección 
Social (EPS) muestra que las personas en Chile esperan en promedio un 70% de tasa 
de reemplazo. Probablemente las personas que han cotizado durante toda su vida 
en forma sistemática, con pocas periodos de no cotización, podrán lograr tasas de 
reemplazo cercanas a este porcentaje o incluso superiores. Sin embargo, hay muchos 
trabajadores en nuestros países que no están cotizando con regularidad y, por lo 
tanto, para ellos va a ser difícil alcanzar tasas de reemplazo de una magnitud similar 
a la que esperan. Por ello, es deseable que periódicamente se revise la consistencia 
entre objetivos, expectativas y las estimaciones de pensiones, y que se eduque 
adecuadamente a los afiliados del sistema respecto a que sus pensiones dependerán 
directamente de los aportes que efectúen a lo largo de su vida. 

El Gráfico Nº°1 muestra un ejercicio interesante presentado en un reporte del Banco 
Mundial, respecto a los objetivos de tasa de reemplazo de los sistemas de pensiones 
en distintas áreas geográficas,  que serían consistentes con los parámetros efectivos 
de dichos sistemas en cada país (tasas de cotización, edades de pensión, fórmula de 
cálculo de los beneficios, tablas de mortalidad), y con ciertos supuestos comunes a 
todos los países (rentabilidad, crecimiento de los salarios, etc.). Como se puede ver, 
el ejercicio muestra que la tasa de reemplazo simulada fluctúa entre un 47% para la 
zona de Asia Pacífico y un 58% en los países de alto ingreso de la OCDE y en Europa 
del Este y Asia Central. 

GRÁFICO N° 1

OBJETIVOS DE TASA DE REEMPLAzO SIMULADOS CON PARÁMETROS DEL SISTEMA DE 
PENSIONES

FUENTE: INTERNATIONAL PATTERNS OF PENSION PROVISION II. A wORLD OVERVIEw OF FACTS AND FIGURES. BANCO MUNDIAL, JUNIO 
2012.
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Este tipo de ejercicio es importante para chequear la consistencia entre el diseño del 
sistema de pensiones (tasa de cotización, edad de pensión, etc.) y los objetivos de 
tasas de reemplazo que la sociedad espera otorgar a sus trabajadores. 

II. Diferentes diseños de un sistema de pensiones 

Para el cumplimiento de los objetivos de tasas de reemplazo, existen diferentes 
diseños posibles para el sistema de pensiones, integrando los distintos pilares. 
La Figura Nº°1 muestra la clasificación planteada por el Banco Mundial. Como 
se puede ver, la estructura distingue un Pilar Cero, que es obligatorio, público y 
no contributivo; un Primer Pilar, obligatorio, contributivo, de administración 
pública, de beneficios definidos y financiamiento basado en el reparto; un Segundo 
Pilar, obligatorio, de administración privada, de contribuciones definidas y con 
competencia entre distintas administradoras; y un Tercer Pilar de ahorro previsional 
voluntario.  

FIGURA N° 1

 

FUENTE: INTERNATIONAL PATTERNS OF PENSION PROVISION II. A wORLD OVERVIEw OF FACTS AND FIGURES. BANCO MUNDIAL, JUNIO 
2012.
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Las características efectivas de la estructura multipilar difieren entre países. Casi dos 
tercios de ellos contemplan un esquema de beneficios definidos y un 15% incluyen 
sistemas de contribuciones definidas (ver Gráfico Nº 2). 

GRÁFICO N° 2

CLASIFICACIÓN DEL SISTEMA DE PENSIONES SEGúN DISEñO DE BENEFICIOS

FUENTE: INTERNATIONAL PATTERNS OF PENSION PROVISION II. A wORLD OVERVIEw OF FACTS AND FIGURES. BANCO MUNDIAL, JUNIO 
2012.

Por otra parte, casi la mitad de los sistemas de pensiones está basado todavía en 
esquemas de financiamiento tipo reparto (PAYG, por sus siglas en inglés), y los 
restantes en esquemas de financiamiento parcial o total (ver Gráfico Nº 3).
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GRÁFICO N° 3

CLASIFICACIÓN DEL SISTEMA DE PENSIONES SEGúN TIPO DE FINANCIAMIENTO

 
FUENTE: INTERNATIONAL PATTERNS OF PENSION PROVISION II. A wORLD OVERVIEw OF FACTS AND FIGURES. BANCO MUNDIAL, JUNIO 
2012.

De hecho, existen varios países de Latinoamérica que tienen sistemas de pensiones 
que operan sobre la base del reparto, beneficios definidos y administración pública. 
La evidencia mundial está mostrando las crecientes dificultades financieras que 
tienen este tipo de sistemas en el largo plazo, principalmente, pero no únicamente, 
como consecuencia de las tendencias demográficas (cada vez hay menos trabajadores 
activos que pagan cotizaciones en relación a los pasivos que reciben pensiones). A 
lo anterior, se suma la deficiente estructura de incentivos que está presente en la 
mayoría de dichos sistemas: beneficios están definidos en función de los últimos 
años de salario en actividad, por lo cual hay incentivos para sub-declarar la renta 
del trabajo durante gran parte de la vida laboral y para sobre-declararla en la última 
etapa, la cual generalmente se toma en cuenta para los cálculos de las pensiones. 
Además, la experiencia muestra que en nuestros países el esquema público de 
administración centralizado o segmentado genera ineficiencias de gestión e 
inflexibilidades en el mercado del trabajo. Por lo anterior, existe el desafío de analizar 
en forma seria, técnica y profunda, las ventajas y desventajas de mantener este tipo 
de regímenes de reparto dentro de los sistemas de pensiones de Latinoamérica, pues 
tienen problemas estructurales de financiamiento y de incentivos. 
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III.  Principales factores que inciden sobre la calidad de las pensiones

En cuanto a los programas de capitalización individual con administración  privada 
y competitiva y con contribuciones definidas, existen cinco factores principales que 
inciden sobre la calidad de las pensiones que recibirán  los trabajadores (ver Figura 
Nº 2). 

FIGURA N° 2

PRINCIPALES FACTORES qUE INCIDEN SOBRE LA CALIDAD DE LAS PENSIONES

 FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

1. Rentabilidad neta de las inversiones. Un punto más o un punto menos de 
rentabilidad anual neta de las inversiones, significa (para un trabajador que 
cotiza a lo largo de la vida laboral) un 20% más o menos, respectivamente, 
de saldo final y de monto de pensión. Por lo tanto, este factor tiene una 
incidencia fundamental en la calidad de las pensiones que van a poder recibir 
los trabajadores en el sistema de capitalización individual. Los resultados de 
rentabilidad dependen del diseño del sistema de pensiones, en particular de las 
reglas de inversión que se impongan a los fondos de pensiones, pero también de 
la eficiencia con que funcionen los mercados relacionados, como el financiero y 
el de capitales. 
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2. Cobertura y densidad de cotización. Estos factores son afectados directamente 
por el funcionamiento del mercado del trabajo y por los incentivos para afiliarse 
y cotizar al sistema de pensiones. Sin duda alguna son un determinante 
fundamental de las pensiones y de las tasas de reemplazo que van a obtener los 
trabajadores. Más adelante se ahonda más en este tema.

3. Tasas de cotización / Edad de pensión. Es importante que la definición de  las 
tasas de cotización y de las edades de pensión sea consistente con las expectativas 
y los objetivos que se fijen para el sistema de pensiones.  La tasa de cotización 
tiene un efecto directo sobre el monto de las pensiones. Las edades de pensión 
también, porque inciden sobre el tiempo de capitalización de los ahorros y de 
recepción de los beneficios. Por ejemplo, se estima que en el sistema chileno 
un año de postergación de la edad de pensión en el caso de la mujer (de 60 a 61 
años), generaría un incremento aproximado de 8% en el monto de la pensión. 
Este aumento del beneficio se produce porque la postergación de la edad de 
pensión permite capitalizar los saldos acumulados en la cuenta individual por 
más tiempo y, además, porque genera una disminución del capital necesario 
para financiar cada unidad de pensión por la disminución de la expectativa de 
vida.

4. Expectativas de vida. Las expectativas de vida influyen sobre el periodo en 
el cual se reciben las pensiones y, por lo tanto, sobre el monto de las mismas. 
Es necesario que en nuestros países se actualicen periódicamente las tablas de 
mortalidad y las tablas de expectativas de vida, y ello, sin embargo, no siempre 
sucede así. 

5. Proceso y modalidades de pensión. Por último está el proceso de selección de la 
modalidad de pensión y de conversión de los saldos acumulados en pensiones, 
cuando los trabajadores empiezan a disfrutar del ahorro que han hecho 
durante toda la vida. La oferta disponible de modalidades de pensión para 
los trabajadores que se retiran, la competencia entre instituciones oferentes, la 
calidad de la información entregada a los trabajadores que se están pensionando 
y la elección de una modalidad u otra, puede hacer gran diferencia en cuanto a 
la estabilidad y el monto de las pensiones. 

IV.  Reformas para impulsar una mayor rentabilidad neta de las inversiones

En relación al tema de la rentabilidad neta de las inversiones de los fondos de 
pensiones, en los países de Latinoamérica hay algunas tendencias y hechos 
destacables, que se detallan a continuación. 
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1. Ampliación gradual de las alternativas de inversión

Primero, la ampliación gradual de las alternativas de inversión es claramente 
una tendencia. Se han ido flexibilizando las posibilidades de inversión de los 
fondos de pensiones a medida que se acumula experiencia tanto por parte de las 
administradoras como de las entidades supervisoras, y también a medida que los 
mercados de capitales se han ido perfeccionando. 

Ahora bien, ello no es así en todos los sistemas de pensiones. En algunos países, lejos 
de flexibilizarse el régimen de inversión, se han puesto más restricciones e incluso 
exigencias de inversiones mínimas en cierto tipo de instrumentos, particularmente 
estatales. Es el caso de El Salvador. Ello, ciertamente, es totalmente contrario al 
objetivo que debe tener un sistema de pensiones de capitalización individual, el 
cual es obtener las mejores rentabilidades para los recursos previsionales de los 
trabajadores en el largo plazo. 

Los resultados de rentabilidad de los fondos de pensiones han sido, hasta ahora, 
bastante satisfactorios. En el Grafico Nº°4 se muestra la rentabilidad promedio 
real anual histórica desde el inicio de los sistemas de capitalización individual en 
distintos países. Como se ve, las rentabilidades reales históricas oscilan entre el 3,7% 
y el 9,5% anual.

GRÁFICO N° 4

RENTABILIDAD REAL PROMEDIO ANUAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES DESDE EL 
INICIO DEL SISTEMA (HASTA DICIEMBRE DE 2012)

 
NOTA: RENTABILIDADES EN MONEDA LOCAL, AJUSTADAS POR INFLACIÓN (ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR). CHILE: FONDO C; 
COLOMBIA: FONDO MODERADO; MéxICO: PROMEDIO PONDERADO DE LAS CINCO SIEFORES BÁSICAS; PERú: FONDO 2 O MIxTO.
FUENTE: FIAP.
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En los Gráficos Nº°5 y Nº 6 se puede ver la estructura de inversión de los fondos de 
pensión por tipo de instrumento y según tipo de emisor. 

El promedio de inversión de los fondos de pensiones en instrumentos de renta fija 
es del orden del 78%. En 5 de 9 países de Latinoamérica todavía las inversiones 
en renta fija superan el 90% y en 2 las administradoras todavía no han realizado 
inversiones en renta variable. 

En cuanto a la estructura de inversión por tipo de emisor, en promedio el 52% de 
los fondos de pensiones está en instrumentos estatales. En 5 de 9 países más del 
50% se encuentra invertido en este tipo de instrumentos. Además, existe una baja 
inversión de los fondos de pensiones en títulos extranjeros. En promedio un 13% 
de los fondos de pensiones está colocado en títulos de emisores extranjeros. En dos 
países no existe este tipo de inversión y en 5 países la inversión es inferior al 10% de 
los fondos de pensiones. 

Como se indicó previamente, las rentabilidades promedio anuales de los fondos 
de pensiones han sido bastante satisfactorias, pero es difícil que sean sostenibles 
en niveles similares hacia el futuro. Nos esperan años de menores rentabilidades 
y probablemente de mayores volatilidades en dichos retornos. Luego, es 
absolutamente indispensable que se vayan flexibilizando más aceleradamente las 
posibilidades de inversión de los fondos de pensiones, por supuesto dentro de 
niveles de riesgo apropiados para un sistema de pensiones, con el fin de permitir el 
logro de mejores resultados de rentabilidad/riesgo y de proveer buenas pensiones 
a los trabajadores afiliados. 
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GRÁFICO N° 5

ESTRUCTURA DE INVERSIÓN DE LOS FONDOS DE PENSIONES POR TIPO DE 
INSTRUMENTO - DICIEMBRE 2012

 FUENTE: FIAP. 

GRÁFICO N° 6

ESTRUCTURA DE INVERSIÓN DE LOS FONDOS DE PENSIONES POR TIPO DE EMISOR
DICIEMBRE 2012

FUENTE: FIAP. 
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2. Creación y ampliación de los multifondos de pensiones

En segundo lugar, y relacionado con las inversiones de los fondos de pensiones, se 
ha registrado una tendencia hacia la creación y ampliación de los multifondos de 
pensiones. Varios países latinoamericanos tienen multifondos de pensiones, tales 
como Chile, Colombia, México y Perú. Sin embargo, varios otros no cuentan con 
este esquema, y ello también debería ser un desafío a implementar en el futuro 
cercano. Parece poco apropiado que todos los trabajadores, desde aquel que tiene 25 
años de edad hasta el que tiene 60 años o más y el que está próximo a pensionarse 
(o está recibiendo pensión) tengan como opción de inversión de sus recursos 
previsionales un mismo y único fondo de pensiones. Al menos parece indispensable 
avanzar en esta materia para otorgar a los trabajadores que están próximos a 
pensionarse o pensionados la oportunidad de tener portafolios más conservadores 
y así prevenir eventuales efectos adversos en sus cuentas individuales y en el monto 
de sus pensiones producto de la volatilidad financiera. También es muy razonable 
que aquellos trabajadores que se acerquen a la fecha de pensión, converjan hacia 
portafolios más conservadores en forma gradual y no de una sola vez en forma 
abrupta. En varios países, pero no en todos, la convergencia es de esta manera, 
es decir, gradual. También se debiera dar a los demás trabajadores la posibilidad 
de elegir las opciones de inversión de los recursos previsionales, para ajustarlas 
mejor a sus características y preferencias personales, y definir opciones por defecto 
adecuadas para quienes no elijan su estructura de inversión.

3. Aumento de la competencia por precio

Otra tendencia que se ha registrado en los sistemas de pensiones es el aumento 
en la competencia por precio. Por ejemplo, en Chile y en Perú se introdujeron 
esquemas de licitación de la administración de las cuentas individuales de los 
nuevos trabajadores que ingresan al mercado laboral, que son adjudicadas a las 
administradoras existentes o a los nuevos inversionistas que ofrezcan los menores 
precios. 

Lo anterior ciertamente ha tenido un efecto importante sobre las barreras de entrada 
a la industria y sobre el poder de desafío de nuevos inversionistas que están fuera 
del mercado y, por lo tanto, sobre la competencia y las comisiones de administración 
que cobran las administradoras. Como se ve en los Cuadros Nº°2 y Nº 3, en el caso 
de Chile las licitaciones llevaron a que el promedio de la comisión de administración 
bajara desde un 1,64% de la remuneración (antes de efectuarse las licitaciones) a 
un 1,47% después de efectuadas las licitaciones (abril de 2013). Las dos licitaciones 
realizadas han sido ganadas por un nuevo actor que ingresó a la industria de 
pensiones (AFP Modelo), y que está cobrando actualmente una comisión equivalente 
a 0,77% de la remuneración. Si esta comisión sobre remuneración se convierte a 
comisión sobre saldo, se estima que equivale aproximadamente a un 0,33%. 
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En Perú también entró al mercado de administración de pensiones un nuevo 
inversionista, disminuyendo las comisiones cobradas. Y en México la simplificación 
de la estructura de comisiones, dejando sólo una comisión por saldo, junto a otras 
medidas adoptadas por las autoridades, han generado una tendencia decreciente en 
las comisiones cobradas por las Afores. Por lo tanto, ha habido un avance importante 
en esta materia.

CUADRO N° 2

CHILE: COMISIÓN DE ADMINISTRACIÓN (% DE LA REMUNERACIÓN) ANTES Y DESPUéS 
DE LA LICITACIÓN DE NUEVOS AFILIADOS
 

(1) JULIO 2009;(2) ABRIL 2013.
FUENTE: PRIMAMéRICA CONSULTORES CON INFORMACIÓN DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES.

CUADRO N° 3

CHILE: COMISIÓN DE ADMINISTRACIÓN (% EqUIVALENTE SOBRE SALDO) ANTES Y 
DESPUéS DE LA LICITACIÓN DE NUEVOS AFILIADOS

NOTA: SE ESTIMA LA COMISIÓN PROMEDIO SOBRE SALDO CON LA CUAL SE OBTIENE EL MISMO SALDO ACUMULADO FINAL qUE CON 
COMISIÓN SOBRE REMUNERACIÓN. PARA ESTIMAR LA COMISIÓN DE SALDO, SE SUPONE qUE LA AFP NO COBRA COMISIÓN SOBRE 
REMUNERACIÓN, Y qUE EL PORCENTAJE RESPECTIVO SE ACREDITA EN LA CUENTA INDIVIDUAL. ADEMÁS, SE SUPONE UN CRECIMIENTO 
PROMEDIO ANUAL DE LAS REMUNERACIONES DE 2,0% Y UNA RENTABILIDAD REAL ANUAL PROMEDIO DE 5,0%.
FUENTE: PRIMAMéRICA CONSULTORES CON INFORMACIÓN DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES.
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V. Reformas para impulsar una mayor cobertura y densidad de cotización

Como ya se señaló, la cobertura y la densidad de cotización de un sistema de 
pensiones están estrechamente relacionadas con el funcionamiento del mercado del 
trabajo. 

Adicionalmente, la evidencia internacional sugiere que los aumentos de cobertura 
dependen crucialmente del nivel de ingresos per cápita que tengan los países. Como 
se muestra en los Gráficos Nº 7 y Nº 8, a medida que crece el ingreso de los países 
también aumenta la cobertura. Por lo tanto, hay que estar conscientes que la mejora 
de este tema es lenta, es de largo plazo. 

GRÁFICO N° 7

RELACIÓN ENTRE COBERTURA DE LA POBLACIÓN EN  EDAD DE TRABAJAR  E INGRESO 
PER CÁPITA

 
FUENTE: INTERNATIONAL PATTERNS OF PENSION PROVISION II. A wORLDwIDE OVERVIEw OF FACTS AND FIGURES. BANCO MUNDIAL, 
JUNIO 2012.



111

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

¿CUÁLES DEbEN SER LOS ObJEtIVOS DE UNA REfORMA PENSIONAL?  ANÁLISIS CRítICO DE LAS REfORMAS RECIENtES
RODRIGO ACUñA

GRÁFICO N° 8

RELACIÓN ENTRE COBERTURA DE LA FUERzA DE TRABAJO E INGRESO PER  CÁPITA

 
FUENTE: INTERNATIONAL PATTERNS OF PENSION PROVISION II. A wORLDwIDE OVERVIEw OF FACTS AND FIGURES. BANCO MUNDIAL, 
JUNIO 2012.

Sin perjuicio de lo anterior, hay algunas medidas que se pueden adoptar en el corto 
y mediano plazo, para impulsar mayores coberturas y densidades de cotización en 
el sistema de pensiones y así intentar ubicarse en esta materia por encima de países 
con similares niveles de desarrollo e ingreso per cápita.

1. Medidas que se pueden adoptar en el Segundo Pilar del sistema de 
pensiones para aumento de cobertura:

• Obligatoriedad de afiliación y cotización de los independientes. Varios países, 
como por ejemplo Chile y Perú, introdujeron la obligatoriedad de cotización 
para los trabajadores independientes. Es importante que esa obligatoriedad se 
materialice a través de esquemas operativos que faciliten la afiliación y cotización 
y que estén integrados al mismo sistema de pensiones de capitalización 
individual, en lugar de funcionar a través de sistemas segregados. Además, 
junto con la obligatoriedad es importante definir incentivos que atraigan a los 
independientes hacia el sistema de pensiones.
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• Conocimiento de historias laborales y de eventuales trabas al proceso de ahorro. 
Se requiere un conocimiento profundo de las historias laborales para entender 
las razones por las cuales las personas no están participando en el sistema y no 
están cotizando. En los Gráficos Nº 9 y Nº°10 se puede apreciar la estructura 
de la historia laboral promedio del periodo 2006 al 2009 para el caso de Chile, 
donde se aprecian las razones por las cuales los trabajadores terminan no 
cotizando en el sistema de pensiones. Un conocimiento preciso de las historias 
laborales de los trabajadores en nuestros países y de las razones que explican 
la falta de cobertura y cotización, permitirá tomar las medidas más apropiadas 
para enfrentar estos problemas. 

GRÁFICO N° 9

CHILE: HISTORIA LABORAL PROMEDIO: ENERO 2006 – DICIEMBRE 2009 (HOMBRES)

 

FUENTE: ENCUESTA DE PROTECCIÓN SOCIAL (2009).
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GRÁFICO N° 10

CHILE: HISTORIA LABORAL PROMEDIO: ENERO 2006 – DICIEMBRE 2009 (MUJERES)

 

FUENTE: ENCUESTA DE PROTECCIÓN SOCIAL (2009).

• Remoción de desincentivos y entrega de incentivos. Se requiere también 
remover los incentivos que existan para evadir o eludir la cotización al sistema 
de pensiones. En Chile, por ejemplo, acaba de hacerse un estudio universitario2  
que muestra que de 23 programas de protección social, la mayoría de ellos 
desincentiva la cotización al sistema de pensiones. Es decir, programas que 
forman parte de la misma seguridad social, en su gran mayoría desincentivan 
la cotización a los programas de pensiones. Entonces, es importante también 
que se intente remover o la menos moderar esos desincentivos y que ojalá 

2 “Previsión y programas sociales: Principales incentivos y desincentivos al comportamiento 
previsional", Centro de Políticas Públicas, Pontificia Universidad Católica de Chile, 2012.

http://politicaspublicas.uc.cl/cpp/static/uploads/adjuntos_seminarios/adjuntos_seminario.archivo_adjunto.851ffb37a3ed2962.496e666f726d6520456a6563757469766f2050726576697369c3b36e2043656e74726f20646520506f6cc3ad74696361732050c3ba626c696361732055432053656d696e6172696f2e706466.pdf
http://politicaspublicas.uc.cl/cpp/static/uploads/adjuntos_seminarios/adjuntos_seminario.archivo_adjunto.851ffb37a3ed2962.496e666f726d6520456a6563757469766f2050726576697369c3b36e2043656e74726f20646520506f6cc3ad74696361732050c3ba626c696361732055432053656d696e6172696f2e706466.pdf
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existan incentivos de afiliación y cotización. Un ejemplo típico de desincentivo 
aplicable a Chile es una persona que empieza a trabajar con un buen sueldo, 
pero acuerda con el trabajador una relación informal sin contrato ni cotizaciones 
a la seguridad social, con el objetivo de no perder o disminuir beneficios que 
tiene en planes de salud.

• Mejorar cobranza y fiscalización. También es necesario que se mejore la 
cobranza y la fiscalización que se hace de las cotizaciones previsionales al 
sistema de pensiones. 

• Evitar impuestos al trabajo. Para incentivar la formalización y participación en 
el mercado laboral, se debe evitar colocar impuestos al trabajo. En varios países 
se utilizan impuestos de este tipo para efectos de financiar ciertos programas 
sociales. Por ejemplo, en el caso de Colombia se cobra una contribución a 
quienes trabajan con contrato y cotizan con el objetivo de financiar la pensión 
mínima y el llamado Fondo de Solidaridad Pensional (FSP). 

2. Complemento del ahorro previsional voluntario

Otro aspecto importante a considerar en un sistema de pensiones es que existan 
incentivos para fortalecer el pilar voluntario, que ayuda a complementar los 
beneficios que entregan los otros pilares del sistema de pensiones.

El diseño y las características de este pilar deben tomar en cuenta tanto elementos 
objetivos, como pueden ser incentivos fiscales, como también factores sicológicos y 
otros que surjan de las experiencias y lecciones de la economía del comportamiento, 
con el objetivo de identificar medidas que puedan estimular el ahorro voluntario 
y/o destrabar eventuales obstáculos al ahorro.

Hay países que no tienen mayores estímulos para el ahorro previsional voluntario. 
Por ejemplo, en Perú los trabajadores no reciben incentivos tributarios al momento 
de efectuar el ahorro, ni para la cotización obligatoria ni para la voluntaria. Además 
del establecimiento de incentivos, resulta clave que éstos se diseñen para favorecer 
a los distintos tipos trabajadores. Muchos países tienen incentivos que consisten en 
franquicias tributarias, pero éstas en general sólo benefician a los trabajadores de 
rentas altas. Por lo tanto, es necesario que se revisen estos esquemas de incentivos 
para asegurar que lleguen a distintos segmentos de trabajadores, en especial 
a aquellos que tienen menor densidad de cotización y mayor vulnerabilidad 
previsional, que habitualmente son los de ingresos medios y bajos. Por ejemplo, 
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en Chile se introdujo en el año 2008 un incentivo dirigido preferentemente a los 
sectores de menores ingresos, consistente en una bonificación fiscal igual al 15% del 
monto ahorrado, con un cierto tope anual.

Por último, como ya se señaló, se deben aprovechar las lecciones de la economía del 
comportamiento.  Una interesante publicación del Banco Mundial3  de principios 
del 2013 trae una serie de lecciones en esta materia, destacando la necesidad de 
prestar atención a los beneficios que pueden tener los mecanismos de enrolamiento 
automático que se están aplicando en diversos sistemas de pensiones a lo largo del 
mundo; de mantener la simpleza en la estructuración  de los sistemas de ahorro; y 
las ventajas de usar opciones por defecto (default) cuando no existe una elección 
activa por parte de los trabajadores.

VI. Asegurar consistencia entre las tasas de cotización y las edades de 
pensión con los objetivos esperados para los distintos pilares

Es importante asegurar que exista consistencia entre las tasas de cotización y las 
edades de pensión definidas en los sistemas de pensiones, con las expectativas y 
objetivos de pensión que se han fijado para dichos sistemas. 

En Latinoamérica existen en general bajas tasas de cotización y edades de pensión 
en comparación con otras zonas del mundo (ver Gráficos Nº°11 y Nº°12). Lo que 
corresponde entonces es hacer una evaluación periódica en cada país, respecto de 
si las tasas de cotización y las edades de pensión de los sistemas de pensiones son 
consistentes con los beneficios esperados o deseados, habida consideración de los 
cambios ocurridos en los factores más importantes que inciden sobre las tasas de 
reemplazo, como las condiciones de los mercados financieros, del mercado laboral 
y las tendencias demográficas.

3 “Matching Contributions for Pensions: A Review of International Experience”, Banco Mundial,
Enero 2013.

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/11968/735130PUB0EPI001070120date010025012.pdf


116

PA
R

TE
 II

EF
IC

IE
N

C
IA

 E
N

 E
L 

D
IS

Eñ
O

 Y
 O

R
G

A
N

Iz
AC

IÓ
N

 D
E 

LO
S 

SI
ST

EM
A

S
D

E 
C

A
P

IT
A

LI
zA

C
IÓ

N
 IN

D
IV

ID
U

A
L

GRÁFICO N° 11

PROMEDIO TASA DE COTIzACIÓN POR REGIÓN

FUENTE: INTERNATIONAL PATTERNS OF PENSION PROVISION II. A wORLDwIDE OVERVIEw OF FACTS AND FIGURES. BANCO MUNDIAL, 
JUNIO 2012.

GRÁFICO N° 12

PROMEDIO EDAD LEGAL DE PENSIÓN Y ExPECTATIVAS DE VIDA POR REGIÓN

FUENTE: INTERNATIONAL PATTERNS OF PENSION PROVISION II. A wORLDwIDE OVERVIEw OF FACTS AND FIGURES. BANCO MUNDIAL, 
JUNIO 2012.
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Lo ideal es que la regulación del sistema de pensiones incorpore procedimientos 
de revisión periódica de su diseño, de carácter técnico y bajo una institucionalidad 
que contribuya a que los ajustes necesarios se lleven a cabo oportunamente y no se 
posterguen en el tiempo por consideraciones de tipo político. 

VII. Perfeccionamientos en el proceso y modalidades de pensión

En el proceso de selección de modalidades de pensión existen experiencias muy 
interesantes de perfeccionamiento, como es el caso del Sistema de Consultas y 
Ofertas de Monto de Pensión (SCOMP) en Chile. Se trata de un sistema electrónico 
que ha mejorado sustancialmente la información que reciben los afiliados que se 
pensionan,  a quienes se les envía antecedentes claros, oportunos y comparados de 
los montos de pensión que pueden recibir en las distintas modalidades y entidades 
oferentes, fortaleciendo de paso la competencia entre las compañías de seguros de 
vida y las administradoras de fondos de pensiones en la provisión de pensiones. 

En cuanto a las modalidades de pensión, en la mayoría de nuestros países los sistemas 
ofrecen distintas opciones, como el retiro programado (RP) y la renta vitalicia (RV). 
Cada una de estas modalidades tiene sus ventajas y sus desventajas. No obstante, 
hay una modalidad de pensión que no se ha desarrollado mucho, teniendo ventajas 
significativas para los pensionados, y que es la combinación entre renta temporal 
y renta vitalicia diferida. Esta modalidad permite aprovechar las ventajas de las 
modalidades de retiro programado y renta vitalicia, pues el pensionado mantiene 
la propiedad de una parte del saldo de la cuenta individual, financiando con ella 
la pensión durante el periodo de tiempo que dura la renta temporal, y al mismo 
tiempo protege al afiliado del riesgo de longevidad a través de la renta vitalicia 
diferida. 

VIII. Reflexiones finales

En un sistema de pensiones resulta muy importante comparar periódicamente las 
estimaciones de tasas de reemplazo que va a entregar a los afiliados, con los objetivos 
que se han definido y con las expectativas de los trabajadores. Esto puede mostrar la 
necesidad de realizar ajustes al diseño del sistema, que debieran efectuarse en forma 
periódica para asegurar la consistencia entre el diseño y características del sistema 
con dichos objetivos y expectativas. El sistema debiera incorporar procedimientos 
y una institucionalidad que aseguren que estos ajustes se realicen oportunamente 
y con criterios técnicos. También es importante educar a los trabajadores respecto a 
las características del sistema, especialmente la relación directa que existe entre los 
aportes que realizan a sus cuentas individuales y las pensiones que recibirán en su 
etapa pasiva. 
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La consolidación de los resultados de rentabilidad de las inversiones requiere seguir 
avanzando decididamente en una mayor ampliación de las oportunidades de 
inversión de los fondos de pensiones, que permita acceder a carteras más eficientes 
y con mejores resultados de rentabilidad/riesgo esperados, sobre todo considerado 
los cambios que se han registrado en los mercados financieros.

Los aumentos de cobertura y de densidad de cotización de los sistemas de pensiones 
van a ser graduales en el tiempo, porque dependen en forma significativa de mejoras 
en el funcionamiento de los mercados laborales y de los niveles de desarrollo y 
de ingreso per cápita de los países. Hay evidencia que sugiere que nuestros países 
tienen porcentajes de cobertura y densidad de cotización que son algo menores 
a los que se podría deducir de los niveles de ingreso per cápita que tienen. Esto 
es síntoma de que es posible adoptar medidas para mejorar estos indicadores en 
el corto y mediano plazo. Para ello se requiere tener un buen diagnóstico de las 
historias laborales y previsionales de los trabajadores, que permita identificar las 
razones que explican por qué los trabajadores no están afiliándose y contribuyendo 
al sistema y definir las medidas más apropiadas para resolver o atenuar estos 
problemas. 

Adicionalmente, es importante incentivar el ahorro previsional complementario 
(voluntario) aprovechando las lecciones de la economía del comportamiento, 
por ejemplo, a través de mecanismos de enrolamiento automático y de opciones 
por defecto, manteniendo la simpleza de los planes de ahorro y fortaleciendo la 
educación de los trabajadores respecto a las características y beneficios del sistema 
de pensiones. 
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COLOMBIA: UN NUEVO 
MODELO DE PROTECCIÓN 
PARA LA VEJEz
RAFAEL PARDO1 

1 Rafael Pardo es Economista de la Universidad de los Andes, Colombia. Inició el Programa de 
Economía para Graduados de esa universidad, pero se trasladó a Países Bajos en 1978 a estudiar 
Planeación Urbana y Regional en el Instituto de Estudios Sociales de La Haya, Holanda. A su 
regreso a Colombia fue profesor e investigador del Centro de Estudios Interdisciplinarios sobre 
Desarrollo de la Universidad de los Andes, que pasó a dirigir entre 1982 y 1986.  Entre 1994 
y 1996 estudió Relaciones Internacionales en la Universidad de Harvard, EE.UU. Culminados 
dichos estudios, se vinculó como asesor del ex Presidente Gaviria en su calidad de Secretario General 
de la Organización de Estados Americanos (OEA) y participó del proceso de paz en Guatemala. 
Entre 1998 y 2001 se dedicó al periodismo, como director del Noticiero CM& y de Noticias RCN 
posteriormente; decide regresar a la política activa para las elecciones legislativas de 2002. Fue 
designado Ministro de Trabajo el 31 de octubre de 2011, cargo que ocupa hasta la fecha.
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I. Introducción

Como Ministerio de Trabajo de Colombia, hemos planteado como propuesta un 
nuevo modelo de protección para la vejez, dentro del cual se incluye una reforma al 
sistema pensional. En este artículo detallamos las características del nuevo modelo.

Existen dos alternativas para hacer una reforma. Una de ellas es llegar directamente 
al Congreso y hacer la discusión correspondiente. La otra consiste en buscar el mayor 
conjunto de consensos posibles entre los distintos sectores implicados, de modo tal 
de llegar al Congreso con la idea de efectuar una discusión abierta. Nosotros, como 
Ministerio de Trabajo,  por instrucción del Presidente de la República, abogamos 
por la segunda alternativa y hemos venido desarrollando un conjunto de reuniones 
desde diciembre de 2012 en la comisión de concertación de políticas salariales y 
laborales, que incluye a los principales empleadores del país y a las principales 
centrales de trabajadores y organizaciones de pensionados. 

Esta discusión ha sido amplia, rica, controvertida, con posiciones que a veces 
parecieran ser incompatibles. Hay sectores políticos y sindicales que tienen, desde 
la reforma de la Ley 100 de 1993, una clara bandera política en el sentido de que 
el sistema de pensiones, según ellos, debe ser exclusivamente público de reparto.  
La otra posición que se escucha consiste en que el sistema público de reparto debe 
marchitarse, y que se debe tender en un mediano plazo a un único sistema de 
capitalización individual. Entonces, la discusión se ve enmarcada por estas visiones, 
que si bien son respetables, tienen mucho que ver con temas ideológicos.  

En la discusión hemos podido verificar que existen tres grandes propósitos que en 
esencia un sistema pensional debe tener. Primero, el sistema debe tener la mayor 
cobertura posible. Segundo, debe tener la mayor equidad posible. Y tercero, debe 
ser sostenible financieramente. 
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II. Elementos de discusión

¿Por qué no hablamos de modelo pensional? Por una razón muy sencilla, pero 
muy contundente. La constitución colombiana establece una limitación al sistema 
pensional, indicando que no puede haber una pensión inferior a un salario mínimo. 
Por lo tanto, cualquier mecanismo de protección a la vejez inferior a un salario 
mínimo, no tiene el carácter “jurídico” de pensión. El sistema pensional colombiano 
está delimitado desde un salario mínimo legal vigente hacia arriba. Eso tiene, por 
supuesto, consecuencias muy concretas sobre la tasa de remplazo del sistema 
pensional: para un salario mínimo, la tasa de reemplazo es de 100% en el caso de la 
pensión. Para una población en un mercado laboral donde más del 60% es informal, 
evidentemente, la restricción constitucional genera más exclusiones que inclusión. 
Por ello hablamos de un nuevo modelo de protección a la vejez. 

¿Cuál es el propósito de un modelo de protección a la vejez? Es más que una 
reforma. Es plantear un modelo de protección a los trabajadores para cuando dejen 
de trabajar, para cuando terminen su vida laboral. Colombia tiene 22 millones de 
trabajadores en la Población Económicamente Activa. Por supuesto, un propósito 
fundamental es que haya un trabajo formal y decente, pero el sistema pensional 
cubre solamente a los que están dentro del conjunto de trabajadores formales. Por 
lo tanto, lo que pretende el modelo de protección a la vejez, es que los trabajadores 
al terminar su vida laboral, tengan algún mecanismo de protección, un ingreso al 
llegar a la edad de jubilación, bien sea mediante pensión o mediante un apoyo del 
Estado. 

Hoy existen 22 millones de trabajadores, de los cuales 7,7 millones están cotizando 
activamente2 en el sistema pensional. Los estudios que se han hecho a nivel de 
distintas entidades, es que de estos 7,7 millones de cotizantes activos, escasamente 2 
millones podrán llegar a tener una pensión. Si volvemos a la cifra de 22 de millones 
de trabajadores en la Población Económicamente Activa, pues vemos que 20 
millones quedarían por el camino (90%), sin tener protección a la vejez. El propósito 
del modelo que proponemos es que se aumente sustancialmente la protección a la 
vejez. 

Colombia tiene un sistema de pensiones que tiene dos regímenes. Primero, el 
Régimen de Prima Media (RPM), de reparto y prestación definida. Segundo, el 
Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), de capitalización individual. 
El RPM es el sistema de ahorro para la vejez administrado por el Estado a través de 
Colpensiones, y cuenta con beneficios predefinidos subsidiados por el Estado. El 

2 Se define como cotizantes activos a aquellos que han tenido una cotización al menos en los últimos 
seis meses.
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RAIS, por su parte, es el sistema de ahorro para la vejez administrado por fondos de 
pensiones privados, donde la pensión depende del esfuerzo del ahorro individual, 
y además los afiliados aportan a un fondo solidario para garantizar la pensión a los 
menos favorecidos.

Es obligatorio para un trabajador (dependiente e independiente) estar afiliado al 
sistema pensional, pero es voluntario escoger en cuál de los regímenes está. También 
hay la libertad de cambiar de un régimen a otro en determinadas condiciones. 
Teniendo cinco años de vigencia en un régimen, se puede cambiar a otro, hasta los 
diez años antes de la edad de pensión. 

En la Figura Nº 1 se pueden apreciar las cifras de cotizantes activos e inactivos que 
actualmente tiene el RPM y el RAIS. En los dos regímenes juntos hay 17,2 millones 
de afiliados, de los cuales 7,7 son cotizantes activos. El RPM tiene 6,5 millones de 
afiliados, de los cuales 2 millones son cotizantes activos.  El RAIS tiene 10,7 millones 
de afiliados, de los cuales 5,7 millones son cotizantes activos.

FIGURA N° 1

COLOMBIA: AFILIADOS Y COTIzANTES EN EL SISTEMA PENSIONAL (NOVIEMBRE 2012)

*/HABER COTIzADO AL MENOS Y UNA VEz EN EL úLTIMO SEMESTRE.
FUENTE: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA.
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Debemos recordar que existen unas previsiones constitucionales muy importantes. 
Una de ellas (Art. 48 de la Constitución Política de Colombia) dice: “(…) Ninguna 
pensión podrá ser inferior al salario mínimo legal mensual vigente (…) Para personas de 
bajos ingresos el gobierno podrá crear un sistema de Beneficios Económicos Periódicos (…)”. 
Es decir,  existe el reconocimiento constitucional de que no existiendo la posibilidad 
de tener una pensión del salario mínimo legal mensual vigente, puede haber un 
sistema alternativo al sistema pensional que se llama “Beneficios Económicos 
Periódicos” (BEPS). 

La Corte Constitucional también ha definido en qué consiste el sistema pensional. 
Según la sentencia C-177/98, la pensión de vejez se ha definido por la jurisprudencia 
constitucional como un: “Salario diferido del trabajador, fruto de su ahorro forzoso 
durante toda una vida de trabajo”. Por lo tanto, dice la Corte Constitucional: “El 
pago de una pensión no es una dádiva súbita de la nación, sino el simple reintegro que del 
ahorro constante durante largos años, es debido al trabajador”. Esto es muy importante 
y en las discusiones que hemos tenido, es muy importante resaltarlo, porque hay 
concepciones políticas e ideológicas que indican que el sistema pensional es un 
sistema asistencial. En realidad, el sistema pensional no es un sistema asistencial, 
sino que de acuerdo a las disposiciones constitucionales es un sistema contributivo.

El Cuadro Nº°1 hace una comparación de las características principales de los 
regímenes pensionales de distintos países seleccionados. Como se puede apreciar, la 
edad de pensión en Colombia en este momento es de 60 años para hombres y de 55 
años  para mujeres. El 2014 será de 62 años para hombres y de 57 años para mujeres, 
como estipula una reforma que aprobada hace diez años atrás. Colombia es de los 
países que más baja edad de pensión tiene, en comparación con el resto. 

Las condiciones en términos en semanas cotizadas es otro elemento de comparación 
interesante. En Colombia hoy se requiere de 1.250 semanas de cotización para 
obtener la pensión; y en el 2015 el requisito será de 1.300 semanas. En una 
comparación internacional, Colombia parece tener un número equilibrado de 
semanas de cotización.

Lo que es muy impresionante también ver en el Cuadro Nº 1 es la cifra de cobertura 
pensional. Mientras que Argentina, Brasil y Uruguay, tienen coberturas superiores 
al 80%, Colombia tiene una cobertura de tan sólo un 33%, muy inferior a la del resto 
de los países. 
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CUADRO N° 1

 

FUENTE: ORGANIzACIÓN INTERNACIONAL DEL TRABAJO, OIT.
NOTA: SMMLV=SALARIO MÍNIMO MENSUAL LEGAL VIGENTE.

III.  Los problemas del actual sistema pensional en Colombia

¿Qué problemas tiene el sistema actual de pensiones en Colombia? Primero, el 
sistema tiene una baja cobertura. Segundo, en el RPM existe una alta desigualdad. Y 
tercero, el RPM tiene un problema de sostenibilidad financiera.

1. Cobertura

La baja cobertura del sistema pensional tiene que ver con la alta informalidad 
existente en el mercado laboral. Los trabajadores en Colombia no pasan ni la mitad 
de su vida laboral, en promedio, en el mercado formal. Por lo tanto, tener las 
condiciones en términos de semanas o en términos de capital, para poder tener una 
pensión, es un requisito muy difícil de cumplir, a la luz de la elevada informalidad 
del mercado laboral. Eso lleva a que el 90% de los trabajadores no logren pensionarse. 

El Gráfico Nº°1 muestra la tasa de informalidad del trimestre abril-junio desde 
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2001 a 2012. Como se puede ver, en 10 años se ha bajado cinco puntos la tasa de 
informalidad, pero su nivel es muy alto y está en alrededor del 70%. Es decir, hay 
14 millones de ocupados que no cotizan al sistema pensional, un 68%. Una persona 
que trabaja 25 años (1.300 semanas), en promedio cotiza 10,3 años. Esto muestra un 
problema estructural del mercado laboral, el cual  se refleja en el sistema pensional. 

GRÁFICO N° 1

COLOMBIA: TASA DE INFORMALIDAD TRIMESTRES ABRIL-JUNIO 2001-2012 (*)

(*) PORCENTAJE DE LOS OCUPADOS SIN AFILIACIÓN A PENSIONES. DATO NO DISPONIBLE PARA 2006.
FUENTE: MINISTERIO DE TRABAJO, COLOMBIA.

2. Desigualdad

El tema de la desigualdad es muy crítico en el RPM. Un primer elemento de 
desigualdad dice relación con que sólo uno de cada diez colombianos llega a 
pensionarse, por falta de opciones y mecanismos de inclusión al sistema de 
protección a la vejez. Un segundo elemento de desigualdad tiene que ver con que, 
en el RPM, las personas con mayores ingresos reciben subsidios más altos. Y el tercer 
elemento de desigualdad consiste en que, trabajadores en igualdad de condiciones 
reciben una pensión mayor en el RPM que en el RAIS.

Así pues, el RPM actual acentúa la inequidad, ya que las personas con mayores 
ingresos terminan recibiendo subsidios más altos. Por ejemplo, una persona que 
cotiza sobre el Salario Mínimo Mensual Legal Vigente (SMMLV) durante toda su 
vida, recibe un subsidio del Estado por valor de COP 87,6 millones. En contraste, 
una persona que cotiza sobre 10 SMMLV durante su vida, recibe un subsidio del 



128

PA
R

TE
 II

I
LA

S 
R

EF
O

R
M

A
S 

P
EN

SI
O

N
A

LE
S 

EN
 A

M
éR

IC
A

 L
AT

IN
A

Estado por valor de COP 428,3 millones3. Y este ejercicio no considera los regímenes 
especiales, donde los subsidios son aún más altos en las personas de mayores 
ingresos. 

3. Sostenibilidad

El Gráfico Nº 2 muestra el costo fiscal pensional como porcentaje del PIB, desde 
1994 a 2062. En 1994 comenzó a regir la Ley 100, que cambió algunos parámetros y 
creó el RAIS. En el año 2005 se estableció un Acto Legislativo que también modificó 
algunos parámetros y estableció el fin del régimen de transición. Durante dicho 
periodo hablamos de la existencia de una bomba pensional, pasando de un costo 
fiscal del 1% del PIB en 1994 a uno del orden del 3,7% del PIB, en el 2014, cuando 
termina el régimen de transición de la Ley 100. A partir de ese momento, y según los 
cálculos del Ministerio de Hacienda y Crédito Público de Colombia, el costo fiscal 
pensional disminuye en los próximos 50 años, hasta el 0,8% del PIB. 

GRÁFICO N° 2

COLOMBIA: GASTO PúBLICO EN PENSIONES COMO (% DEL PIB)
1994-2062

 
FUENTE: MINISTERIO DE HACIENDA Y CRéDITO PúBLICO, COLOMBIA.

3 El ejercicio efectuado en los ejemplos supone 1.300 semanas de cotización de un hombre que se 
pensiona a los 62 años.
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La curva descendente en el costo fiscal pensional no nos llena de alegría, porque la 
razón por la cual el costo de las pensiones públicas va a bajar radica en que cada 
vez habrá menos pensionados, lo cual, a todas luces, no es sostenible socialmente.

IV.  El nuevo modelo de protección para la vejez

A la luz de los problemas de que adolece el actual sistema pensional colombiano, 
proponemos un sistema que proteja a todos los trabajadores, basado en tres ejes: 
más cobertura, más igualdad, y sostenibilidad en el tiempo. Este modelo no 
empieza con la reforma legal al sistema de pensiones, sino que parte de la base de 
dos componentes que ya se han establecido: (i) el programa llamado “Colombia 
Mayor”; y (ii) el programa de “Beneficios Económicos Periódicos” (BEPS).

El programa Colombia Mayor es lo que en otras partes se denomina “piso mínimo 
de protección”. El programa busca aumentar la protección a los adultos mayores 
que se encuentran desamparados, que no cuentan con una pensión o viven en la 
indigencia o en la extrema pobreza (SISBEN 1 y 24), por medio de la entrega de 
un subsidio económico. El valor mensual del subsidio entregado oscila entre COP 
40.000 y COP 75.000  (aprox. entre USD 22 y USD 415).

Al cierre de 2012 “Colombia Mayor” se desarrolla en 1.090 municipios, cuenta con 
933 mil beneficiarios en el programa y es apoyado por las alcaldías municipales, 
quienes cumplen un papel fundamental en la ejecución y seguimiento del programa. 
Para el 2013 la meta es llegar a 1 millón de beneficiarios. A través del Ministerio 
de Trabajo, el Gobierno Nacional planea alcanzar la cobertura universal de esta 
población vulnerable en el transcurso de los próximos 5 años, lo que significa una 
vinculación cercana a los 2 millones 400 mil adultos mayores de 65 años en todo el 
territorio nacional y que cumplen con los requisitos para ingresar a este programa.

Los BEPS son un mecanismo de cuentas individuales de ahorro voluntario, flexible 
y variable. Este mecanismo será administrado por Colpensiones (la administradora 
del RPM), y podrán acceder a él las personas que no cuentan con suficientes 
ingresos (niveles SISBEN 1, 2 y 3), como consecuencia de la informalidad de 
la actividad económica a la que se dedican o porque ganan menos de un salario 

4 SISBEN quiere decir Sistema de Identificación y Clasificación de Potenciales Beneficiarios para los 
programas sociales. Es una encuesta que sirve para identificar y clasificar a las personas que no 
pueden cubrir sus necesidades básicas para que el Estado pueda darles derechos fundamentales y 
subsidios que les permitan tener vivienda, educación y salud, entre otros. El SISBEN se clasifica en 
los niveles 1, 2 y 3.

5 La conversión al dólar norteamericano (USD) considera el tipo de cambio del peso colombiano (Tasa 
Representativa del Mercado, TRM) al cierre de abril 2013 (COP 1.828,79 por USD).



130

PA
R

TE
 II

I
LA

S 
R

EF
O

R
M

A
S 

P
EN

SI
O

N
A

LE
S 

EN
 A

M
éR

IC
A

 L
AT

IN
A

mínimo mensual. Se trata de un sistema flexible en cuantía y periodicidad (con un 
tope anual permitiendo periodos en los que no se realicen ahorros), para que estas 
personas ahorren desde ahora los recursos que puedan y cuando puedan, mientras 
el Gobierno premia ese esfuerzo entregando un subsidio equivalente al 20% sobre 
el ahorro realizado. 

Actualmente, Colpensiones está estructurando la forma en que los BEPS funcionarán 
en el día a día, pero la idea es que sea a través de un mecanismo sencillo. La idea es 
que una persona pueda tener al mismo tiempo una cuenta de BEPS y estar afiliada al 
Sistema General de Pensiones (SGP). Lo que no se puede dar es que en el mismo mes 
se cotice al SGP y a la cuenta BEPS. En el año, la cotización en BEPS debe ser inferior 
a la cotización del SGP, pues si la persona tiene capacidad de ahorrar, debería estar 
en el SGP y no tener necesidad del subsidio. 

Actualmente estamos trabajando con los distintos gremios vinculados a los 
sectores informales que pretendemos abran cuentas de BEPS (taxistas, vendedores 
ambulantes, pequeños comerciantes, etc.). Ya tenemos un convenio con la 
Federación de Cafeteros, que tiene un sistema de bancarización que cubre a unos 
520 mil cafeteros, de los cuales 250 mil cumplirían las características para abrir una 
cuenta BEPS. Estimamos que en unos años pueda haber alrededor de siete millones 
de cuentas de BEPS.

El nuevo modelo de protección para la vejez tiene el propósito de que los dos 
regímenes, el RAIS y el RPM, dejen de competir y que se complementen el uno al 
otro. Abogamos por mantener el RPM, fortaleciéndolo, sin aumentar la edad de 
jubilación, y con la posibilidad de que todos los colombianos tengan un ingreso 
cuando lleguen a la vejez. 

Con el nuevo modelo todos los trabajadores cotizarán en el RPM sobre una base 
correspondiente al salario mínimo, y los aportes por encima del mínimo van a ir 
al RAIS. Esto tiene un efecto de mayor igualdad o equidad. Hoy día, en el RPM, 
a mayor pensión, mayor subsidio. Con nuestra propuesta, todos los trabajadores 
formales recibirán el mismo subsidio del Estado y, cumplidos los requisitos, 
recibirán la pensión de acuerdo a su ahorro.

Es importante aclarar que bajo la propuesta no hay dos pensiones. Se trata de 
una sola pensión que tiene dos componentes, uno fijo garantizado por el Estado 
(componente de salario mínimo) y otro variable que es producto del ahorro 
individual de la persona. La porción de la pensión sobre el ahorro individual no 
está sometida a la restricción de indexación del salario mínimo, sino que se ajusta 
de acuerdo a la rentabilidad y a un parámetro desligado del salario mínimo. Esta 
característica hace que se trate de un solo sistema, en donde el RPM y el RAIS se 
complementan y no compiten entre sí. 
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Históricamente, el salario mínimo crece por encima de la inflación. En promedio, 
en los últimos 15 años, el salario mínimo ha crecido poco más de dos puntos que 
la inflación. Ese riesgo de salario mínimo, por ende, en la propuesta, debe asumirlo 
el gobierno. Ello tiene un efecto muy positivo para el manejo de cuentas de ahorro 
individual y para las Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantías. 
Dado que el riesgo de salario mínimo lo asume el gobierno, habría una competencia 
mucho más fluida en la oferta del seguro previsional y de rentas vitalicias.

Resumiendo, tenemos entonces un modelo de protección en el cual el SGP tiene 17,2 
millones de afiliados. Esperamos que el programa BEPS tenga 7 millones de cuentas 
abiertas, y que el programa “Colombia Mayor” en el año 2018 tenga una cobertura 
universal con 2,4 millones de beneficiarios (ver Figura Nº°2). 

FIGURA N°2

COLOMBIA: NUEVO MODELO DE PROTECCIÓN PARA LA VEJEz

FUENTE: MINISTERIO DE TRABAJO, COLOMBIA.

Este árbol que se muestra en la Figura Nº°3 es muy interesante. Como se puede 
apreciar, entre el 2005 y el 2012, el promedio anual de personas que llegan a la 
edad de jubilación asciende a unas 305 mil. De este conjunto, el 52% solicitaron una 
pensión (unas 158 mil personas). Pero de éstos tan sólo un 43% (unas 68 mil personas) 
efectivamente recibieron pensión (es decir, a unas 90 mil personas se les niega la 
pensión). Esto es muy importante, y es lo que pretende corregir la reforma que 
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estamos planteando. ¿Por qué se le niega la pensión a estas personas? Sencillamente, 
debido a que no cumplen con tener las semanas requeridas, o no alcanzan el capital 
requerido. Además de estas 90 mil personas que solicitan pensión y no la reciben, 
hay unas 146 mil que no la solicitan. Ello es lo que constituye el drama del sistema 
pensional colombiano. 

En el caso de la población que no solicita pensión, nosotros planteamos la alternativa 
de otorgarle BEPS (en forma de una renta vitalicia) con lo que tengan acumulado de 
ahorro pensional.  

FIGURA N° 3

1/ PROMEDIO 2005 – 2012 PERSONAS qUE LLEGAN ANUALMENTE A LAS EDAD DE JUBILACIÓN. FUENTE: DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO 
NACIONAL DE ESTADÍSTICA (DANE), COLOMBIA.
2/ PROMEDIO SOLICITUDES RPM 2005-2012. FUENTE: COLPENSIONES, COLOMBIA.

En el caso de la población a la cual no se le otorga pensión, para aumentar la cobertura 
hay varias alternativas que están propuestas en los mecanismos de flexibilización, 
que detallo a continuación:

i. Pensión familiar: el nuevo sistema se armoniza con el actual esquema de 
pensión familiar, el cual permite a los cónyuges o compañeros optar por acceder 
a la pensión uniendo sus esfuerzos de ahorro.
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ii. Cotización retroactiva: este mecanismo opera para las personas que no cumplen 
el requerimiento de semanas de cotización necesarias para pensionarse. Estas 
personas podrán recibir su pensión y continuar realizando las cotizaciones de 
su mesada pensional hasta cubrir los periodos faltantes.

iii. Compra de semanas: los afiliados que cuenten con el capital necesario en el 
RAIS (las cotizaciones efectuadas por encima de un salario mínimo) podrán 
cubrir las cotizaciones faltantes para lograr la pensión de salario mínimo del 
RPM realizando un traslado de recursos desde su cuenta RAIS para comprar las 
semanas faltantes.

iv. Incentivo de semanas adicionales por continuar cotizando: si el afiliado no 
tiene las semanas requeridas podrá seguir cotizando posterior a la edad de 
pensión y recibir por ello semanas adicionales a las efectivamente cotizadas 
como incentivo.

En la Figura Nº 4 se muestran las estimaciones que hemos efectuado respecto de la
cobertura que podría tener cada mecanismo de flexibilización. 

FIGURA N° 4

COLOMBIA: NUEVAS RUTAS DE PROTECCIÓN

*/ NOTA: RUTAS DEFINIDAS CON BASE EN DATOS PROPORCIONADOS POR EL DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN (DNP), LA 
ASOCIACIÓN COLOMBIANA DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES Y DE CESANTÍA (ASOFONDOS) Y COLPENSIONES.
**/ SE INCLUYE AHORRADORES DE SISBEN IV Y MÁS qUE NO RECIBEN SUBSIDIO.
***/ FUENTE: ASOCIACIÓN COLOMBIANA DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES Y DE CESANTÍA (ASOFONDOS).
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En términos de cobertura, en el 2012 hay 5,3 millones personas en edad de jubilación, 
de las cuales 1,6 millones son pensionados6 (31%), 627 mil están en el programa 
Colombia Mayor (12%), y 3 millones no están cubiertos (57%). Por ello, entre el piso 
mínimo de protección y el sistema pensional hay un 43% de cobertura. 

Para el 2030 se proyecta que habrá 9,7 millones de colombianos en edad de jubilación. 
Incluyendo los mecanismos de flexibilización (compra de semanas; cotización 
retroactiva; pensión familiar; flexibilización del Fondo de Garantía de Pensión 
Mínima), y suponiendo una tasa de crecimiento de los actuales pensionados del 
4%, llegamos a una cobertura de 41,8% en sistema pensional. Para el 2030, se estima 
que Colombia Mayor va a cubrir al 30% de la población y que BEPS va a cubrir a 
más de un millón de personas (9,2%). Así, sumando todo, con el nuevo modelo de 
protección a la vejez pasamos de una cobertura del 43% a una del orden del 81%. 

V. Algunas reflexiones finales

Antes de llegar al Congreso, estamos buscando el mayor conjunto de consensos 
posibles con todos los actores involucrados en el nuevo modelo de protección a la 
vejez.  

Paralelamente a la reforma, creo importante buscar unos principios que nos unan. 
Así, pensamos que un verdadero pacto de protección a la vejez, debería incluir al 
menos, los siguientes temas: 

• Universalidad de la protección en la vejez.
• Equidad y solidaridad como ejes del Sistema General de Pensiones.
• Fortalecimiento del sistema público y privado de pensiones.
• Formalización laboral.
• Sostenibilidad y finanzas públicas sanas.
• Esquemas complementarios de protección en la vejez.
• Equidad de género.
• Definición de mecanismos para ajustar la edad de pensión.
• Seguimiento periódico y evaluación comprensiva del sistema.
• Diálogo social.

Mucho se ha señalado en los medios que esta reforma propuesta es fiscalista. Quiero 
ser enfático, no es una reforma fiscalista, es una reforma que busca aumentar la 
cobertura, la equidad y la sostenibilidad del sistema. No es una reforma para 
conseguir recursos, no busca que salga dinero de un régimen para trasladarlo a 

6 Los pensionados en este caso sólo incluyen dos regímenes exceptuados, a saber: Magisterios y 
Fuerzas Militares.
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otro, no busca en absoluto una nacionalización o estatización del sistema, sino que 
busca fortalecer el RPM. 

Creo que nos vamos a poner de acuerdo en estos principios y en los detalles de lo 
que es la reforma, para darle a este proceso una amplia discusión en el Congreso. 
Hemos hecho un esfuerzo de socialización importante, justamente porque nuestro 
objetivo no es sorprender a nadie con una reforma del sistema pensional, sino que 
lograr que haya más colombianos que se pensionen, que sea más fácil pensionarse 
de lo que es ahora, que el sistema  no tenga los tremendos rasgos de inequidad que 
tiene actualmente el RPM, y que las finanzas públicas sean capaces de sostener a un 
sistema como el que se propone.
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En estos comentarios voy a referirme en general a los procesos de reforma de las 
pensiones, y en particular a la propuesta de reforma previsional que se ha hecho 
recientemente en Colombia. 

Reformas previsionales: complejidades de la economía política

Una reforma previsional suele ser el momento en que se sinceran las malas noticias, 
las crisis fiscales, los cambios demográficos y los ajustes paramétricos impuestos por 
incrementos en la expectativa de vida. Dichos ajustes paramétricos, impopulares, 
obligan a un debate público y político, que suele ser tan complejo que muchos 
quieren postergarlo indefinidamente.  

En general, los  costos políticos de una reforma de este tipo, se pagan “al contado”, 
mientras que sus eventuales beneficios se difieren en el largo plazo. En general 
también existe un conflicto de interés fiscal, al menos inter-temporal. Si bien, algunas 
reformas ayudan a la sostenibilidad de largo plazo, algunas crisis de solvencia fiscal 
parecen obligar a tomar decisiones que son pan para hoy y hambre para mañana. 
Algunos “manotazos” a los fondos de pensiones en América Latina, tienen más 
que ver con resolver temas de solvencia fiscal de corto plazo, unido a algunas 
consideraciones ideológicas, más que a una estrategia previsional de largo plazo.  

Sin embargo, hay excepciones a las reformas que surgen desde esta situación de 
inicio más bien conflictiva y poco auspiciosa. Ello depende de la solidez fiscal y 
de la calidad del proceso de reforma que se busque abordar.  El objetivo principal 
es aumentar una cobertura que hoy día se percibe como extraordinariamente 
insuficiente, teniendo presente tanto restricciones fiscales como la sustentabilidad 
fiscal en el largo plazo. 

tipos de reformas

En primer lugar, podemos identificar las reformas que implican cambios esenciales 
al modelo. En este conjunto, tenemos por ejemplo la reversión completa del régimen 
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de ahorro individual, en el caso de Argentina y Hungría. También, en un sentido 
inverso, podemos incluir en este tipo de reformas la ampliación de los esquemas de 
contribución definida en los países de la OCDE. 

En segundo lugar, están las reformas que implican cambios y ajustes al interior 
del sistema. Se trata de reformas que no discuten las bases del sistema, pero que 
lo mejoran. La reforma de Chile en el 2008, y la reciente reforma de Perú, son 
claros ejemplos. En este tipo de reformas, las cuestiones que se abordan son los 
temas relacionados con la cobertura, la organización industrial, los beneficios y el 
fortalecimiento del pilar básico solidario.

En tercer lugar están aquellas reformas consistentes en ajustes paramétricos, las que 
hemos visto fundamentalmente en Europa y la que debamos ver probablemente 
en Chile en el próximo tiempo. Se trata de ajustes paramétricos que se hagan cargo 
de dos grandes dimensiones o variables que se están transformando a velocidad 
acelerada: la disminución del retorno esperado de las inversiones (ver Gráfico Nº 1) 
y el incremento de las expectativas de vida (ver Gráfico Nº°2 y Nº 3).

Todos los expertos indican que a futuro se esperan tasas de interés más bajas. Ello va 
a marcar probablemente un retorno de las inversiones, especialmente de la renta fija, 
muy inferior a lo que estábamos acostumbrados. En Chile, por ejemplo, la primera 
década del sistema tuvo retornos sobre un 12%, en la segunda década fueron del 
orden del 8% y en la tercera década de cerca del 6%. Probablemente, en el largo 
plazo, uno no debiera esperar retornos de las inversiones que sean superiores al 4 o 
5% real anual. Ello obligará, para obtener la misma pensión, a ajustar tanto la tasa de 
cotización como la edad de jubilación. Como se puede observar en el Gráfico Nº°1, 
las tasas de retorno en los países de la OCDE han caído mucho en el último tiempo. 
El retorno promedio ponderado de los países de la OCDE, entre diciembre del 2007 
y junio del 2011, es casi nulo. Ello refuerza que debemos acostumbrarnos a tasas de 
retorno inferiores a las que hemos tenido en mente.
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GRÁFICO N° 1

RETORNO REAL ANUAL PROMEDIO NETO DE LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS DE 
PENSIONES EN PAÍSES OCDE SELECCIONADOS

FUENTE: OCDE, ESTADÍSTICAS GLOBALES DE PENSIONES.

GRÁFICO N° 2

LONGEVIDAD ESPERADA A LOS 60 AñOS DE EDAD -  MUJERES

 

FUENTE: CONFERENCIA INTERAMERICANA DE SEGURIDAD SOCIAL. HTTP://CISSBLOG.BLOGSPOT.COM/2011/04/LA-ESPERANzA-DE-
VIDA-SEGUIRA-EN-AUMENTO.HTML

http://cissblog.blogspot.com/2011/04/la-esperanza-de-vida-seguira-en-aumento.html
http://cissblog.blogspot.com/2011/04/la-esperanza-de-vida-seguira-en-aumento.html
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GRÁFICO N° 3

LONGEVIDAD ESPERADA A LOS 60 AñOS DE EDAD -  HOMBRES
 

FUENTE: CONFERENCIA INTERAMERICANA DE SEGURIDAD SOCIAL. HTTP://CISSBLOG.BLOGSPOT.COM/2011/04/LA-ESPERANzA-DE-
VIDA-SEGUIRA-EN-AUMENTO.HTML

El panorama que vemos, por tanto, nos indica una mala noticia. Para comprar la 
misma pensión que comprábamos antes con un determinado monto de ahorro, hoy 
día debemos ahorrar mucho más, y ello requiere ajustes a la edad de jubilación y/o 
a la tasa de cotización. Nada de eso gusta a los gobiernos. Si se trata de gobiernos 
cortos, siempre será posible endosarle al siguiente la responsabilidad de llegar al 
Parlamento con esta “mala noticia”, que supone pagar costos políticos en el presente 
a cambio de beneficios de muy largo plazo. En consecuencia, este tipo de reforma 
es una reforma que suele postergarse hasta que ya no puede eludirse. Con todo, esa 
demora se pagará en la calidad de las pensiones que reciban los que hoy cotizan. 

Las otras reformas

Hay otro tipo de reformas, que son silenciosas pero igualmente graves o lesivas a la 
expectativa de pagar pensiones. A principios de abril de este año, salió una noticia 

http://cissblog.blogspot.com/2011/04/la-esperanza-de-vida-seguira-en-aumento.html
http://cissblog.blogspot.com/2011/04/la-esperanza-de-vida-seguira-en-aumento.html
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indicando que el 97% del fondo público de reserva de las pensiones de la seguridad 
social española, está invertido en títulos de deuda de dicho país y no era así hace 
un tiempo atrás. Ciertamente no fueron las consideraciones de riesgo-retorno las 
que llevaron a concentrar todas las inversiones en títulos de deuda española. Ello 
equivale, en la práctica, a concentrar el riesgo de las pensiones futuras en la solvencia 
del Estado, lo que se parece mucho a los sistemas de reparto no financiados. 

Criterios   para   reformas según   la   OCDE  para   sistemas  de capitalización
individual

No voy a entrar en detalle de un análisis completo de cuáles son los principios que 
debiera tener un proceso de reforma en el sistema de capitalización individual, entre 
otros motivos, porque el análisis no está circunscrito al subsistema de contribuciones 
definidas, sino que se refiere a los principios de reforma del sistema de pensiones 
como un todo. En el Cuadro Nº 1 se pueden apreciar los principios orientadores de 
las reformas que define la OCDE, así como también las recomendaciones de política 
para mejorar los planes de contribuciones definidas. 
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CUADRO N° 1

PRINCIPIOS ORIENTADORES DE LAS REFORMAS DE PENSIONES Y MENSAJES DE 
POLÍTICAS PARA MEJORAR LOS PLANES DE CONTRIBUCIONES DEFINIDAS SEGúN LA 
OCDE

 
FUENTE: “A POLICY ROADMAP FOR DEFINED CONTRIBUTION PENSIONS”, OECD PENSIONS OUTLOOk 2012.

breves consideraciones sobre la reforma pensional en Colombia

La reforma propuesta propone un ajuste de pilares que parece conceptualmente 
correcto. No parece razonable que un sistema estatal y un sistema privado 
compitan, con arbitrajes, con competencias que pueden ser más o menos leales, con 
circunstancias que hacen que sea difícil de predecir  lo que va a ocurrir respecto 
de cuántas personas van a estar en un pilar y en otro, con subsidios que no son 
equivalentes, etc. En consecuencia, parece razonable, que se superponga a un 
sistema de pilar básico estatal, un sistema de capitalización individual. Idealmente se 
debería discutir respecto del tamaño relativo de los sistemas, y desafortunadamente 
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quizás, la norma constitucional que existe hoy día en Colombia parece imponer una 
restricción externa que no tiene necesariamente racionalidad económica, pero que 
está instalada como un dato que parece forzar a que la cobertura del sistema estatal 
esté asociada a la pensión mínima (igual al salario mínimo).

Habrá que ver si ésta es una restricción insalvable o no, pero entiendo que el diseño 
de la propuesta tiene que ver con aquello. 

Según entiendo, la reforma, así planteada, evitaría traspasarle a las compañías 
de seguro el riesgo político no modelable de alzas futuras en el salario mínimo y, 
consecuentemente, de la pensión mínima a que tales compañías se obligan como 
piso. En consecuencia, retenido en el Estado el riesgo de un salario mínimo que 
evoluciona con criterios políticos impredecibles, al menos respecto de ese porcentaje 
distinto a la pensión equivalente a la mínima, podría desarrollarse, en teoría, un 
mercado de rentas vitalicias. Con todo, si las pensiones superiores al mínimo que 
paga el Estado son muy pocas y de bajo monto, es probable que las rentas vitalicias 
sean finalmente muy marginales. 

La reforma también avanzaría en la focalización de subsidios. El Ministro de 
Trabajo ha sido extraordinariamente explícito y categórico en demostrar cómo el 
actual sistema de pensiones es regresivo, en donde a mayor pensión mayores son 
los subsidios. Sin embargo, la pregunta es ¿con la reforma, se elimina totalmente 
la desfocalización del subsidio? Probablemente hay todavía espacios para una 
focalización del gasto y para una reforma en donde se logre una mayor progresividad 
de cada peso gastado. 

El gran desafío colombiano es la cobertura y es la principal responsabilidad del pilar 
público. Hay dos restricciones muy fuertes en la lógica de la pensión en el sistema 
colombiano. Primero, la restricción constitucional, que iguala el monto de la pensión 
al salario mínimo. Y segundo, la restricción que establece que sólo se accede a una 
pensión en la medida que se cumpla con una determinada cantidad de semanas de 
cotización, que entiendo evolucionará hasta las 1.300 semanas en los próximos años, 
lo cual equivale a 25 años de contribuciones. 

La propuesta de reforma parece eludir inteligentemente la restricción constitucional 
mediante la creación de un sistema de Beneficios Económicos Periódicos (BEPS). 
Hay que ver si ello aborda y resuelve el problema que, me parece, hoy existe en 
Colombia en cuanto a la devolución que se hace a las personas que no alcanzan 
a financiar la pensión mínima del dinero ahorrado. Ese dinero debiera financiar 
pensión, o alguna forma de pago periódico, devolverlo parece contradictorio con el 
desafío de resguardar ingresos para la vejez. 



145

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

PANEL DE ANÁLISIS. SObRE LOS PROCESOS DE REfORMAS A LAS PENSIONES Y LA PROPUEStA DE REfORMA PENSIONAL EN COLOMbIA
ALEJANDRO fERREIRO

Hay una discusión de fondo que tiene que ver con el tamaño residual del sistema 
de capitalización individual, a consecuencia de esta reforma. En una perspectiva de 
largo plazo, se puede considerar como una variable de medición de la calidad de la 
reforma los incentivos que genere para potenciar el ahorro individual. Resueltos los 
temas de cobertura y de sustentabilidad, uno debiese preferir un sistema de ahorro 
individual que dinamice el desarrollo de la actividad económica, favoreciendo el 
ciclo de ahorro e inversión. Por tanto, una pregunta pendiente a esta reforma es si el 
tamaño residual que le quedará al sistema de ahorro individual será consistente con 
los beneficios sociales que cabe esperar de él. 
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LAS REFORMAS 
PENSIONALES EN AMéRICA 
LATINA: EL CASO DE PERú
LUIS VALDIVIESO1 

1 Luis Valdivieso es Bachiller en Economía de la Universidad Católica del Perú, con un Doctorado 
en Economía de la Universidad de Boston, EE.UU. Tiene más de 35 años de experiencia en el 
diseño e implementación de política económica y financiera nacional e internacional, planeamiento 
financiero, financiación de proyectos e investigación económica y académica. Ha presidido los 
consejos directivos del fondo acumulado de reservas del Fondo de Pensiones Público del Perú 
y la Corporación Andina de Fomento (CAF). Fue Ministro de Economía y Finanzas de Perú y 
Gobernador del Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) entre mediados de 
2008 y principios de 2009 y posteriormente Embajador del Perú en los Estados Unidos. En Agosto 
de 2011 fundó y asumió la dirección de LV Perú Invest, una firma asesora de inversión privada. 
El 1 de febrero de 2012 fue nombrado Presidente de la Asociación de Administradoras Privadas de 
Fondos de Pensiones (AAFP) y Vicepresidente de la Federación Internacional de Administradoras 
Privadas de Fondos de Pensiones (FIAP). 
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Este artículo analiza brevemente la reforma de pensiones aprobada en julio del 20122  
en el Perú, los aspectos positivos, los grandes temas ausentes, las complejidades 
encontradas en su implementación, y finalmente explora algunos desafíos y 
oportunidades para mejorar el sistema.

I. El proceso de la reforma

El debate previo a la reforma se enfocó en los costos de la comisión por administración 
y la competencia. Para efectuar el diagnóstico, el gobierno creó una Comisión 
Técnica sin la participación de las AFP, y sus conclusiones y recomendaciones hasta 
hoy, no se han hecho públicas. 

Sin embargo, la Asociación de AFP (AAFP) presentó a principios del 2012 una 
propuesta de reforma integral, analizando el sistema de previsión y protección 
social como un todo, debido a la interrelación entre los programas de pensiones, 
el seguro médico y los programas de beneficios sociales. En dicha propuesta, se 
sugería el traslado de los afiliados del sistema público de pensiones (de reparto) 
al Sistema Privado de Pensiones (SPP), ya que según el Banco Interamericano 
de Desarrollo (BID) el 60% de los afiliados al sistema público no va a recibir una 
pensión por no poder comprobar 20 años de aportes. El costo neto estimado de 
dicha reforma estructural era 8% del PIB. De acuerdo a nuestro planteamiento, 
dicho costo era preferible asumirlo hoy en lugar de enfrentar una deuda previsional 
que actualmente está en el orden del 50% del PIB (con un déficit operacional del 
orden del 20% del PIB).
 
La propuesta fue desestimada sin ser examinada detenidamente, argumentando 
que no era políticamente viable y muy costosa para el momento que el país estaba 
atravesando. En general, hubo muy poco diálogo y consenso. La reforma planteada 
por el gobierno se aprobó en el Congreso apresuradamente y no se usaron los canales 
apropiados. El proyecto de Ley no fue dictaminado ni por el Comité de Economía 

2 Ley N° 29903 de la Reforma del Sistema Privado de Pensiones (SPP).



149

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

PANEL DE ANÁLISIS. LAS REfORMAS PENSIONALES EN AMéRICA LAtINA: EL CASO DE PERú
LUIS VALDIVIESO

ni el Comité de Trabajo y Previsión Social como debía ser, sino que fue aprobado 
sobre la base del dictamen del Comité de Defensa del Consumidor. Habiendo 
seguido un proceso equivocado, la reforma no promueve un cambio integrado del 
sistema de previsión y protección social que trate adecuada y coordinadamente 
las prestaciones de pensiones, salud y los programas sociales. Más bien dio lugar 
a ciertas controversias de carácter constitucional lo que resultó en la presentación 
de dos denuncias en el Tribunal Constitucional, una de las cuales fue desestimada 
recientemente y la otra todavía está en curso.

II. Aspectos positivos de la reforma

A pesar de los problemas mencionados, la reforma ha introducido algunos aspectos   
positivos, en al menos siete áreas.

En primer lugar, se han introducido medidas específicas para ampliar la cobertura, 
mediante la obligatoriedad de la incorporación de los trabajadores independientes 
menores de 40 años y la introducción de un sistema de incentivos para la afiliación 
de los trabajadores de Medianas y Pequeñas Empresas (MYPES). Al mismo tiempo, 
se propone crear el Fondo de Pensiones Sociales. Si bien, esta segmentación de 
beneficiarios puede ayudar a aumentar la cobertura, podría ser peligrosa. En el Perú, 
el crecimiento promedio anual sostenido de 7% en los últimos años ha fomentado un 
crecimiento también sostenido del empleo formal, demostrando que ésta es la forma 
más adecuada y sostenible de aumentar la cobertura y no a través de programas 
especiales donde no se sabe “a-priori” si el aumento en la cobertura será sostenido 
en el tiempo.  Los especialistas recomiendan que no hayan sistemas diferentes para 
distintos tipos de trabajadores, excepto para aquellos en trabajos riesgosos que 
requieren mayores tasas de contribución y edades de retiro más tempranas.

En segundo lugar, la reforma contiene medidas acertadas para mejorar la densidad 
de cotizaciones y la fiscalización de las obligaciones previsionales. Dentro de 
estas medidas destacan: (i) la simplificación de las reglas de cobranza judicial de 
los aportes impagos del sector privado; (ii) el cambio del tratamiento tributario 
a los aportes impagos por los empleadores; (iii) la autorización para conducir 
una evaluación y revisión técnica de la tasa de cotización cada siete años (muy 
importante porque posibilita fortalecer la viabilidad del sistema, y permite dar 
tasas de reemplazo más adecuadas); y (iv) la reasignación del rol fiscalizador de la 
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) al Ministerio de Trabajo, el cual 
cuenta con un equipo mucho más grande, y está en mejor posición para fiscalizar 
conjuntamente el cumplimiento de las obligaciones previsionales y laborales.

En tercer lugar, la reforma también contiene provisiones que permitirán ampliar las 
oportunidades de inversión y diversificación de riesgos, a través de: (i) la creación 
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de un “Fondo Tipo 0”, de mínimo riesgo y la posibilidad de combinar fondos; y (ii) 
la inclusión de limites para instrumentos financieros alternativos en los fondos de 
mediano y alto riesgo. 

En cuarto lugar, la reforma contiene medidas para propiciar una reducción de 
costos, debido a que: (i) transfiere el pago directo de pensiones a las compañías de 
seguros (antes se hacía todo a través de las AFP); y (ii) propone una centralización 
de los procesos operativos dejando en libertad a las AFP de escoger el proveedor de 
servicios centralizados, sujetos a aprobación por el regulador. 

En quinto lugar, la reforma contribuirá a aumentar la transparencia, mediante el 
fortalecimiento de los requisitos de mayor información para los afiliados en áreas 
tales como la rentabilidad, los costos de administración absolutos y comparados con 
otras AFP en el sistema, la calidad del servicio, la actualización de las contribuciones 
y el detalle de las inversiones. Ello es claramente positivo para el afiliado, porque 
promueve un mejor entendimiento de la evolución de sus propios ahorros. 

En sexto lugar, la reforma promueve mejoras en las prácticas de Buen Gobierno 
Corporativo, al exigir que el directorio de las AFP tenga como mínimo dos 
directores independientes. Además, la reforma propone la creación de un Concejo 
de Participación Ciudadana con representantes de los afiliados (todavía no está 
operativo) que mantendrá contacto con los directores independientes y hará 
seguimiento de la implementación de la reforma y podrá sugerir medidas para 
garantizar mejoras. 

Por último, la reforma promueve la cultura previsional a través de la creación del 
llamado Fondo Educativo, el cual va estar financiado a través de contribuciones 
voluntarias de las AFP y de las multas que pudieran surgir en los procesos de 
fiscalización.

III. Los temas ausentes de la reforma

Uno de los principales temas ausentes fue la reforma del Sistema Nacional de 
Pensiones (SNP, sistema de reparto), lo cual es crítico para fomentar una mayor 
competencia y para garantizar una pensión a todos los afiliados a dicho sistema. En 
los últimos años, aproximadamente dos tercios de las pensiones de los jubilados en 
el Perú han sido cubiertas con recurso públicos. Los aportes de los afiliados activos 
sólo cubren un tercio de las pensiones que se pagan. Eso es inaceptable, a pesar que 
se defiende la existencia de dicho sistema porque sólo implica una carga fiscal entre 
el 0,7% y el 1% del PIB al año. Sin embargo, no se toma en cuenta que dicho costo va 
a crecer con el tiempo conforme la población del país envejezca y que, de acuerdo 
al BID, se estima que el 60% de los afiliados al SNP no van a recibir una pensión 
porque no podrán comprobar aportes por 20 años como requiere la ley. 
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Otro tema que no se incluyó en la reforma está referido a que no se efectuó 
una revisión integral de la ley laboral. En el Perú los sobrecostos laborales son 
significativos, lo que indica que el espíritu de la ley no es promover el empleo 
y reducir la informalidad sino proteger los beneficios de aquellos que tienen un 
empleo formal. 

Un tercer tópico tiene relación con la densidad de cotizaciones y la defensa de 
los derechos de los afiliados del sistema privado. La reforma no incluyó ningún 
mecanismo para reducir la deuda previsional del Estado. Entre el Estado y los 
privados, la deuda previsional que está en proceso judicial (no incluye las que 
aún estan bajo proceso administrativo) es equivalente a casi el 10% del stock de 
recursos que hoy día administran las AFP, siendo el sector público el mayor deudor. 
Es inaceptable que las entidades gubernamentales que cuentan con un presupuesto 
para pagar salarios y beneficios sociales, efectúen los descuentos de ley para 
beneficios sociales y no cumplan con depositar los aportes previsionales en las 
cuentas individuales de sus trabajadores; es igualmente inaceptable que ello suceda 
en las empresas del sector privado. Si bien la reforma contiene algunas medidas 
para aliviar el problema de atrasos del sector privado, no contiene medida alguna 
con respecto a los adeudos de las entidades del sector público.

También relacionado con la densidad de cotizaciones, la reforma no incluyó ningún 
mecanismo para compensar la eliminación de la obligación de aportar sobre 
ingresos extraordinarios por gratificaciones. En el Perú se pagan 14 sueldos al año, 
12 mensualidades y dos meses de gratificación, uno por el aniversario patrio (julio) 
y otro por navidad (diciembre). Los congresistas, en un acto de “gracia”, dijeron que 
para que las personas tengan mayor liquidez y puedan consumir más en los meses 
de julio y diciembre, decidieron dejar dichas gratificaciones exentas de descuentos 
para aportes a los sistemas de  pensiones y de salud hasta el año 2014. Lo que en 
realidad hicieron los congresistas es el equivalente a reducir la tasa de aporte, 
del 10% al 8,5% y nadie le señaló a los afiliados que su pensión a futuro va a ser 
menor debido al efecto negativo que una menor tasa de aporte tiene sobre la tasa 
de reemplazo.

Finalmente, la reforma no facilitó la ampliación de las oportunidades de inversión 
y diversificación de riesgos. Lamentablemente, la reforma no se acompañó de una 
modificación al mercado de capitales ni de un plan para flexibilizar el régimen 
general de inversiones. Cada mes, las AFP generan USD 480 millones de fondos 
invertibles y no hay posibilidad de invertir ese monto en nuevos proyectos de 
infraestructura o en el mercado de capitales primario. La poca profundidad y 
liquidez del mercado de capitales doméstico y el aún bajo límite de inversiones en el 
exterior limitan la capacidad de las AFP de aprovechar oportunidades de aumentar la 
rentabilidad, dependiendo de las condiciones relativas del mercado doméstico “vis-
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a-vis” el internacional y de manejar riesgos, ya que las oportunidades de “hedging” 
(cobertura) localmente son más costosas que en los mercados internacionales3.

IV. La implementación de la reforma y sus complejidades

Asignación directa  de nuevos  afiliados en base a mini licitación por comisión
por flujo

En septiembre de 2012 se llevó a cabo una mini-licitación basada en cuál AFP ofrecía 
la menor comisión por flujo (es decir, sobre remeuneración), la cual fue denominada 
asignación directa de afiliados. 

Las cuatro AFP existentes participaron y todas ellas ofrecieron comisiones por flujo 
que en promedio fueron más bajas que las que prevalecían en agosto de 2012. El 
resultado fue que la ganadora fue la AFP Prima, y eso le dio el derecho de reclutar 
a todos los nuevos entrantes al SPP entre el 1 de octubre de 2012 y el 31 de enero de 
2013, y de retenerlos por un año. 

Cabe destacar que como las ofertas hechas por todas las AFP eran vinculantes, 
todos los afiliados (tanto los antiguos como los nuevos que se incorporaron) se 
beneficiaron de una reducción en las comisiones por flujo. 

Licitación de nuevos afiliados en base a comisión mixta 

La licitación de nuevos afiliados, sobre la base de una comisión mixta, se llevó a cabo 
el 20 de diciembre de 2012. En ésta participaron las cuatro AFP existentes y dos que 
obtuvieron autorización vía fast track del regulador, la SBS, para su formación. Las 
AFP tenían que ofrecer una comisión mixta, la que se componía de:

• Una comisión por flujo (CF) no mayor al techo fijado por la SBS al momento de 
la licitación, calculada sobre la base de las comisiones que cada AFP cobraba en 
agosto de 2012 (antes de la asignación directa); y

• Una comisión por saldo (CS) de libre determinación.

Todas las AFP tenían diferentes comisiones en agosto de 2012. Por consiguiente, 

3 En julio de 2013 se promulgó la Ley que reforma el mercado de capitales (aún por reglamentar) y está 
en discusión la flexibilización del régimen de inversiones. Asimismo, durante abril y mayo de 2013 el 
límite operativo sobre las inversiones en el exterior se ha incrementado gradualmente de 30% a 36%, 
a pesar de que por Ley ya se ha aprobado aumentarlo a 50%.
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las AFP entraron a la licitación con distintas comisiones por flujo (que podía estar 
por debajo de su techo particular), y competían sobre la base de la comisión por 
saldo. La reforma establece que habrán licitaciones cada dos años, y un corredor 
de comisiones por flujo (ver Gráfico Nº°1) que va reduciendo progresivamente el 
techo de la comisión por flujo hasta que llegue a 0%, y sólo se queda la comisión por 
saldo. En todas las licitaciones las AFP tendrán que ofertar una comisión por flujo 
no mayor a su techo correspondiente y una comisión por saldo. 

GRÁFICO N° 1

CORREDOR DE COMISIONES DERIVADO DE LA LICITACIÓN DE NUEVOS AFILIADOS

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

La AFP ganadora sería aquella que ofreciera la menor comisión equivalente (Ce), 
calculada a partir de la fórmula siguiente:

 
La empresa ganadora el 20 diciembre de 2012 fue AFP Habitat, que en ese momento 
estaba en proceso de formación. Las empresas que no ganaron la licitación tenían 
que anunciar el 26 de diciembre de 2012 la comisión mixta que en el futuro cobrarán 
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a aquellos afiliados que no opten por quedarse bajo el sistema de comisión por flujo 
pura4.  

Como AFP Habitat no podía iniciar operaciones en febrero del 2013, los nuevos 
trabajadores fueron afiliados automáticamente a la AFP Prima, que era la que había 
ganado la asignación directa en septiembre de 2012. Los nuevos afiliados estarán 
sujetos a la comisión mixta que la AFP Prima anunció el 26 de diciembre de 2012.

Estructura de comisiones luego de la asignación directa y la licitación 

La comisión por flujo, luego de todo el proceso de asignación y licitación, ha 
continuado su tendencia declinante. Actualmente, la comisión por flujo promedio 
ponderada es de 1,76%, casi 8% menor a la comisión existente previo a la reforma, y 
26,5% menor de lo que era en el 2001. En el Cuadro Nº°1 se pueden ver las comisiones 
por flujo puras actuales y el nivel máximo de la comisión mixta que resultó de la 
licitación y se pensó prevalecería entre febrero de 2013 y enero de 2015, sin prejuicio 
de cambios que las AFP pudieran hacer dentro del periodo indicado5.

4 La comisión por flujo pura que aplicará para aquellos trabajadores que opten por quedarse en este 
tipo de cobro de comisiones, se determinará libremente y no está sujeta a los techos mencionados.

5 Al mes de junio 2013, el promedio del componente por flujo de la comisión mixta se redujo a 1,33%, 
mientras que el componente por saldo se redujo a 1,26%.
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CUADRO N° 1

COMISIONES POR FLUJO PURAS ACTUALES Y COMISIÓN MIxTA

FUENTE: SBS, PERú.
 (*) LA COMISIÓN EqUIVALENTE PARA FINES DE ELEGIR LA AFP GANADORA DE LA LICITACIÓN SE OBTIENE AL APLICAR LA FÓRMULA  
                                              .

transición hacia comisión por saldo

Todos los trabajadores que ingresan al SPP a partir del 1 de febrero de 2013 quedan 
automáticamente sujetos a la comisión mixta. Aquellos afiliados antes del 31 de 
enero de 2013, pasarían automáticamente al sistema mixto el 1 de abril de 2013, 
a menos que opten por permanecer en el sistema de comisión por flujo. Aquellos 
que optaron por permanecer en la comisión por flujo tenían plazo hasta el 30 de 
septiembre de 2013 para revertir su decisión y pasar a una comisión mixta6.

A pesar de una extensa campaña de difusión, los cambios en el sistema de comisiones 
causaron una gran complicación. La decisión de cambiarse a otro sistema de cobro 
de comisión no es fácil para el afiliado, ya que una decisión informada requeriría 
estrictamente que cada afiliado compare el valor presente de las comisiones que 
pagaría bajo los dos sistemas de comisiones alternativos, para lo cual tendría que 

6 Estas fechas se modificaron posteriormente al 31 de mayo y 30 de noviembre de 2013, respectivamente.
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tomar en consideración su edad actual y la edad de retiro, y suponer escenarios 
alternativos para variables tales como rentabilidad, densidad de cotización, etc.

Orientación al afiliado

Los requerimientos de difusión de la reforma son masivos, y han involucrado el uso 
de  distintos medios (TV, radio, redes sociales, internet, charlas, etc.). A pesar de los 
esfuerzos coordinados de la AAFP, las AFP y la SBS, prevaleció un ambiente de  gran 
confusión, debates y largas colas para hacer trámites. Por esta razón, la SBS alargó 
el plazo para tomar la decisión de quedarse en la comisión por flujo hasta el 31 de 
mayo de 2013, y el plazo para revertir la decisión hasta el 30 de noviembre de 2013. 
Al 31 de mayo de 2013 aproximadamente 1.925 millones de afiliados (de los 2.600 
millones activos y 5,4 millones de afiliados totales) optaron por mantenerse en la 
comisión por flujo. 

Los debates cubrieron un amplio espectro de temas, incluyendo cuestionamientos de 
los principios fundamentales de la reforma, tales como su impacto sobre la libertad 
de elección, la modificación unilateral del gobierno de su contrato con las AFP, y 
el impacto de la comisión por saldo sobre su fondo de capitalización individual, 
entre otros. Pero quizas el impacto más favorable ha sido que los afiliados hoy 
valoran mucho más que antes de la reforma la propiedad privada de sus fondos de 
pensiones.

V. La centralización de los procesos operativos

En el Perú existe una plataforma electronica denominada “AFPnet”, que la AAFP 
ofrece a todos los empleadores en forma completamente gratuita para preparar, 
declarar y pagar sus planillas de aportes a todas las AFP en forma muy simple. 

La SBS ha establecido que AFPnet, de ahora en adelante, será de uso obligatorio. La 
implementación de ello, en todo caso, será gradual, dada la complejidad operativa 
que conlleva la centralización del proceso de recaudación. 

Entre las ventajas que ofrece AFPnet, destacan: (i) asegurar que todos los aportes se 
efectúen de manera correcta, ya que determina la AFP del afiliado y hace los cálculos 
necesarios, evitando errores de los empleadores; y (ii) viabiliza la implementación 
de los esquemas de comisión establecidos por la reforma.

En el poco tiempo transcurrido desde la aprobacion de los reglamentos de la reforma 
en este campo, AFPnet es usado por todos los empleadores que tienen afiliados a 
las AFP para efectuar los aportes. Los empleadores usuarios han aumentado desde 
45 mil a 125 mil hasta la fecha. En febrero de 2013 se recibieron los aportes de 2,45 
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millones de afiliados. Los afiliados pueden también realizar aportes directamente 
en AFPnet. La incorporación de AFP Habitat en AFPnet se concluyó el 31 de mayo 
de 2013, permitiendo que inicie sus actividades el 1 de junio.

A fin de implementar el uso de AFPnet como la entidad centralizadora de 
procesos operativos también se llevó a cabo una campaña de información masiva. 
Se contactó de manera directa a más de 57 mil empleadores mediante cartas y 
correos electrónicos y se hizo una campaña de registro rápido a nivel nacional 
para incorporarlos. Asimismo, se implementó un sistema de seguimiento mediante 
llamadas por teléfono a empleadores y se cuadriplicó la capacidad del servicio de 
soporte técnico. Se publicaron comunicados en medios de prensa escrita con alcance 
nacional y se elaboraron más de 400 mil folletos que fueron distribuidos en agencias 
bancarias.

VI.  Afiliación obligatoria de los trabajadores independientes

Cobertura: Se cubrirá a los trabajadores independientes menores de 40 años. Los 
mayores de 40 se sujetan a las condiciones de aportación de afiliados potestativos.

Aportes: La base de cálculo del aporte mensual no podrá ser inferior de una 
Remuneración Mínima Vital (RMV). Los aportes se tienen que hacer dentro de 
los primeros 12 días hábiles del mes siguiente. Los aportes serán recaudados por 
la entidad centralizadora a través del agente de retención o directamente por el 
afiliado.

Tasa de aporte obligatorio: Para los trabajadores independientes cuyos ingresos 
mensuales no sean mayores a 1,5 de la RMV, la tasa de aporte obligatorio será de 
5% en el 2014, de 8% en el 2015 y de 10% en el 2016. La tasa de aporte obligatorio 
para los trabajadores que perciban ingresos mensuales mayores a 1,5 de la RMV es 
de 10%.

Seguro de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio: Las empresas de seguros 
deben efectuar un cálculo anual que permita tener una equivalencia con los aportes 
mínimos requeridos para la cobertura del seguro.

VII. temas pendientes de implementación de la reforma

Existen varios temas de la reforma que están pendientes de implementarse, tales 
como el reglamento de MYPES; el reglamento de la Pensión Social; la licitación de las 
primas del seguro de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio; la reglamentación 
del “Fondo 0” y opción de combinar fondos; y la operacionalización de límites de 
inversión de instrumentos alternativos.
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VIII. Conclusiones, desafíos y oportunidades

Como se desprende de todo lo señalado anteriormente, la reciente reforma de 
pensiones en el Perú implica un cambio estructural importante, pero aún incompleto, 
debido a que no se buscó formar consenso entre todos los actores involucrados. Una 
moraleja que queda para el resto de los países que están viendo la posibilidad de 
implementar reformas de segunda o tercera generación a su sistema de pensiones 
(como en Colombia y Chile), precisamente, consiste en la necesidad crítica de 
efectuar los diagnósticos adecuados con estudios robustos y serios, y al mismo 
tiempo, buscar los perfeccionamientos de manera detenida, técnica y consensuada.

Para finalizar, es importante señalar que existen algunos desafíos y oportunidades 
que hay que atender y aprovechar a fin de perfeccionar el sistema de pensiones 
peruano. En particular, es necesario:

i. Crear un pilar solidario verdadero y reasignar los afiliados del sistema público 
de reparto que están en posición de contribuir hacia el sistema de capitalización 
individual.

ii. Darle una nueva dirección al debate sobre el sistema de pensiones, a fin de 
enfocarse en la rentabilidad neta de comisiones, en la calidad del servicio y en la 
tasa de reemplazo.

iii. Reformular la Ley del Trabajo para que promueva la creación de empleo formal 
y decente y desincentive la informalidad para que se amplie la cobertura del 
sistema.

iv. Ampliar las oportunidades para mejorar la rentabilidad de los fondos y el 
manejo de riesgos vía un régimen de inversiones más flexible, más expuesto 
al mercado internacional, y promoviendo medidas para aumentar la oferta de 
activos, incluyendo no sólo instrumentos de deuda sino también de participación 
directa “equity”. Igual importancia debe dársele a aumentar la cartera de corto 
y mediano plazo de proyectos de inversión en infraestructura tanto en su 
modalidad de asociaciones público-privadas, como iniciativas privadas y de 
obras por impuestos.

v. Promover el ahorro individual e identificar y tomar acciones para mejorar la 
densidad de cotizaciones, incluyendo la resolución de deudas impagas del 
sector público con los afiliados.
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LAS REFORMAS 
PENSIONALES EN AMéRICA 
LATINA: EL CASO DE 
MéxICO
OSCAR FRANCO1 

1 Oscar Franco es licenciado en Economía en la Universidad de México con posgrado en El Colegio de 
México y en  la Universidad de Texas en Austin. A partir de 1997 trabaja en el sector de ahorro para 
el retiro, habiendo fungido como Director General de las administradoras Allianz y  HSBC. Ha sido 
miembro titular del Consejo Nacional de Pensiones; Vicepresidente de la Asociación Mexicana de 
Administradoras de Fondos para el Retiro (AMAFORE); y miembro del Consejo de Administración 
de PROCESAR. También ha realizado actividad docente en la Universidad Nacional Autónoma de 
México (UNAM), en el Colegio de México y en el Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores 
de Monterrey, e impartido charlas y conferencias sobre temas económicos y previsionales en foros 
académicos y empresariales. Se desempeñó como Presidente Ejecutivo de la AMAFORE entre el año 
2009 y junio del año 2013. Fue además miembro del Directorio de la Federación Internacional de 
Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) durante el mismo período.
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La reforma pensional de México es una de las experiencias más recientes de 
las reformas de su tipo en América Latina. No obstante, ha sido una historia de 
evolución y de cambio continuo. 

Hemos tenido una sucesión de modificaciones dentro de la reforma, y estoy cierto 
que ello seguirá así hacia adelante porque ante los desafíos que visualizamos a 
futuro, como industria tenemos la certeza de que es sano y necesario mantener un 
ritmo y enfoque de ajuste permanente para perfeccionar el sistema de pensiones. 

I. Algunos aspectos relevantes de diseño

En México compartimos algunos aspectos de diseño con el resto de los sistemas 
de pensiones de cuentas individuales, en especial los que están esencialmente 
inspirados en el modelo de capitalización individual pionero, el chileno. No 
obstante, quisiera destacar algunos rasgos distintivos que me parecen importantes 
y que tienen implicaciones, particularmente en relación con los desafíos que 
visualizamos hacia el futuro.

Reforma de 1997

La reforma de 1997, que modificó el mayor sistema de pensiones que corresponde 
exclusivamente a los empleados del sector privado, el del Instituto Mexicano del 
Seguro Social (IMSS), nos llevó desde un sistema tradicional de beneficio definido 
y administración gubernamental, hacia uno de contribución definida y cuentas 
individuales.

Como se puede apreciar en el Cuadro Nº 1, en México tenemos varios participantes 
(en las filas) y distintos ramos de aseguramiento (en las columnas). Además de las 
llamadas Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro (Afores), tenemos al 
Instituto Nacional del Fondo de la Vivienda (Infonavit) y al IMSS. 

En la parte propiamente de retiro (RCV), a las Afores les corresponde tanto la 
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administración de las cuentas como de los recursos. Pero existe una singularidad 
del caso mexicano, que consiste en una aportación patronal de vivienda y una 
subcuenta de vivienda que, no obstante contabilizarse en la cuenta individual en 
las Afores, los recursos los administra e invierte el Infonavit. Finalmente, el Seguro 
de Invalidez y Vida quedó enteramente separado y bajo gestión del propio IMSS. 

CUADRO N° 1

ADMINISTRACIÓN POR TIPO DE SEGURO

FUENTE: AMAFORE, MéxICO.
AFORES: ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE AHORRO PARA EL RETIRO; INFONAVIT: INSTITUTO NACIONAL DE VIVIENDA; IMSS: INSTITUTO 
MExICANO DEL SEGURO SOCIAL.
1/RCV: SEGURO DE RETIRO, CESANTÍA Y VEJEz (APORTACIÓN DEL 6,5% DEL SALARIO).
2/VIVIENDA: APORTACIÓN DEL 5% DEL SALARIO.
3/IV: SEGURO DE INVALIDEz Y VIDA (APORTACIÓN DEL 2,5% DEL SALARIO).

Otra característica importante es que los parámetros de aportación definidos en 
la reforma de 1997 (ver Cuadro Nº°2) no se modificaron. Es decir, nos quedamos 
con los parámetros del periodo de reparto, lo cual tiene una enorme implicación 
en términos de uno de los grandes desafíos, que es la calidad o la suficiencia de las 
pensiones. Permanecimos estancados con esfuerzos de ahorro de los años 50 y 60, 
en un país que a todas luces se transformó en su perfil demográfico, económico y 
social. 
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CUADRO N° 2

REFORMA DE 1997: LOS PARÁMETROS DE APORTACIÓN NO SE MODIFICARON

(1) APORTACIÓN GUBERNAMENTAL A CUENTAS ACTIVAS, PARA NIVELES DE SALARIO DE 1 A 15 SALARIOS MÍNIMOS (REFORMADA EN 2009). 
EN PROMEDIO EqUIVALE AL 1,3% DEL SALARIO.
FUENTE: AMAFORE, MéxICO.

Otro antecedente muy importante en el caso de México, distinto al resto de los países 
con experiencias similares, es que para el diseño de la etapa de transición optamos 
por una fórmula muy singular y que se resume en el Cuadro Nº°3. El universo 
de individuos cubiertos por la reforma se dividió en dos categorías: por un lado, 
quienes cotizamos a la seguridad social antes de julio de 1997; por otro, los nuevos 
entrantes al mercado de trabajo formal. Sin embargo, todos entramos a cuentas 
individuales, no subsistió el esquema anterior, todos pasamos a cotizar al régimen 
de contribución definida. La diferencia se dio en el esquema de beneficios; es decir, 
a los antiguos cotizantes se les dio la opción de elegir los beneficios del esquema 
anterior o bien los del nuevo esquema, bajo modalidades de retiro programado y 
renta vitalicia. En tanto que los nuevos entrantes al mercado de trabajo solamente, 
desde luego, pueden cobijarse bajo los beneficios del nuevo sistema. 
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CUADRO N° 3

REFORMA DE 1997: MECANISMO DE TRANSICIÓN

FUENTE: AMAFORE, MéxICO.

Finalmente, un rasgo distintivo de la reforma mexicana de 1997 es que estableció un 
modelo de recaudación centralizada, tal como se muestra en el Figura Nº°1, que ha 
sido referencia para otros países en etapas posteriores. 

FIGURA N° 1

REFORMA DE 1997: RECAUDACIÓN CENTRALIzADA

 
FUENTE: AMAFORE, MéxICO.
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Reforma de 2007

El Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado 
(ISSSTE), la agencia enfocada a los trabajadores del gobierno federal, presentaba 
una situación similar a la del IMSS en materia de pensiones: (i) déficit actuarial y de 
flujo insostenibles; (ii) subsidios cruzados entre salud y  pensiones; y (iii) derechos 
no portables; etc.

La reforma de pensiones de 2007 consideró tres situaciones:

i) los trabajadores jubilados, que se mantuvieron sin cambio; 

ii) los trabajadores que ingresan a laborar después de la reforma, se incorporan al 
nuevo sistema de cuentas individuales;

iii) los trabajadores activos en el momento de la reforma, que tuvieron la opción de 
elegir entre migrar al sistema de cuentas individuales, en cuyo caso se les otorgó 
un “Bono de Reconocimiento”; o bien, permanecer en el régimen pensional 
anterior, con ajustes paramétricos en la tasa de contribución y en la edad de 
retiro.

II. Principales resultados

La reciente historia del sistema de cuentas individuales nos arroja, sin duda, buenos 
resultados. 

Cuentas administradas

Alrededor de 45 millones de mexicanos tienen ya una cuenta individual de ahorro 
para el retiro (Gráfico Nº°1 y Cuadro Nº 4). 



165

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

PANEL DE ANÁLISIS. LAS REfORMAS PENSIONALES EN AMéRICA LAtINA: EL CASO DE MéxICO
OSCAR fRANCO

GRÁFICO N° 1

CUENTAS ADMINISTRADAS (EN MILLONES)

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.

Los fenómenos de informalidad e inestabilidad laboral tienen una fuerte incidencia 
en el perfil de dichas cuentas, como se pone en evidencia en el Cuadro Nº°4: 
aproximadamente la mitad del total se consideran activas, y sólo 35% son cotizantes 
regulares.
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CUADRO N° 4

CUENTAS ADMINISTRADAS (MARzO 2013)

 

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.
1/ACTIVAS: CUENTAS qUE RECIBIERON AL MENOS UNA APORTACIÓN EN LOS úLTIMOS TRES AñOS.
2/ COTIzANTES: CUENTAS qUE RECIBIERON APORTACIÓN EN EL úLTIMO BIMESTRE (INFORMACIÓN A FEBRERO DE 2013).

Recursos administrados

En cuanto a recursos administrados, se ha alcanzado un saldo de USD 160.000 
millones, lo que representa casi el 13% del PIB de México, con ritmos de crecimiento 
superiores al 20% en promedio en los últimos 4 años (Gráfico Nº 2). 

GRÁFICO N° 2

RECURSOS ADMINISTRADOS (MILES DE MILLONES DE USD)

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.
*/DATOS A FEBRERO DE 2013.



167

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

PANEL DE ANÁLISIS. LAS REfORMAS PENSIONALES EN AMéRICA LAtINA: EL CASO DE MéxICO
OSCAR fRANCO

Relevancia en el sector financiero

Las Afores ya representan el segundo componente en importancia del sector 
financiero del país, a través de las Sociedades de Inversión Especializada en 
Fondos para el Retiro (Siefores), únicamente atrás de la banca, como se aprecia en el 
Gráfico Nº°3, aunque con un crecimiento por lo menos del doble que el resto de los 
intermediarios del mercado. 

GRÁFICO N° 3

PARTICIPACIÓN EN LOS ACTIVOS DEL SECTOR FINANCIERO (FEBRERO 2013)

 

FUENTE: BANCO DE MéxICO.
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Rendimientos

Los resultados en términos de rendimientos (Gráfico Nº°4) han sido también muy 
satisfactorios: entre 1997 y 2013, el rendimiento promedio anual nominal ha sido 
de 13.6%, y de 6.9% descontando el efecto de la inflación. Comparando el período 
relevante, es decir, desde 1997 a la fecha, el rendimiento real en México es casi 
idéntico al de Chile, por ejemplo, aunque un poco menor que los de Perú y Colombia. 

GRÁFICO N° 4

RENDIMIENTO REAL PROMEDIO ANUAL DE LAS SIEFORES

 FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON DATOS DE CONSAR, MéxICO. 
*/ RENDIMIENTO úLTIMOS 12 MESES A MARzO 2013

Diversificación de las inversiones

En cuanto a la diversificación de las inversiones, estamos llegando prácticamente a la 
mitad en títulos gubernamentales y a la mitad en otro tipo de instrumentos (Gráfico 
Nº°5). Ha sido un proceso menos acelerado que en otras experiencias, con ventajas y 
desventajas. Si bien los rendimientos han sido menores, la crisis financiera de 2008 
nos afectó mucho menos que a otros portafolios más expuestos, por ejemplo. 
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GRÁFICO N°5

PORTAFOLIO DE INVERSIÓN AGREGADO, POR CLASE DE ACTIVO (MARzO 2013)

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.

La estructura por tipo de fondo (Gráfico Nº°6) ha ido exactamente en la línea de 
mayor diversificación para trabajadores jóvenes, y menor diversificación para 
aquéllos que están más cercanos a la edad de retiro. 
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GRÁFICO N° 6

PORTAFOLIO DE INVERSIÓN POR TIPO DE FONDO (MARzO 2013)

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR), MéxICO.

Incidencia en los mercados financieros

El Gráfico Nº°7 ilustra el impacto de los fondos para el retiro sobre la curva de 
títulos gubernamentales, por ejemplo, y la incidencia que han tenido las Siefores en 
construir un mercado de fondos de largo plazo en México. 
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GRÁFICO N° 7

PLAzO PROMEDIO SIEFORES VS. PLAzO DEUDA GUBERNAMENTAL (DICIEMBRE 2012)

 

FUENTE: BANCO DE MéxICO Y CONSAR, MéxICO.

Comisiones

Inicialmente, las Afores podían cobrar 3 tipos de comisión: (i) sobre flujo 
(aportaciones); (ii) sobre saldo; y (iii) sobre rendimiento real. 

Sin embargo, las reformas legales de 2008 y 2009 determinaron tanto el cobro 
único sobre saldos administrados, como el requisito de autorización anual de las 
comisiones por parte de la entidad reguladora.

En la práctica, lo que observamos es una tendencia claramente a la baja en el ingreso 
por comisiones como porcentaje de los fondos bajo administración (Gráfico Nº°8). 
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GRÁFICO N° 8

INGRESO POR COMISIONES COMO PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS (*)

FUENTE: ELABORACIÓN AMAFORE CON DATOS DE CONSAR, MéxICO.
(*) ACTIVOS PROMEDIO POR AñO, CON ExCEPCIÓN DE 1997. 

III. Los grandes desafíos 

Suficiencia de las pensiones

Sin lugar a dudas, uno de los desafíos primordiales es lograr tasas de reemplazo 
adecuadas. En este tema, compartimos una preocupación muy similar a la que ya se 
ha expresado por los colegas de otros países latinoamericanos. 

El Gráfico Nº°9 muestra las tasas de reemplazo proyectadas bajo el esquema 
reformado y el esquema anterior. Es decir, cuando el sistema reformado de 1997 
madure, habrá individuos que se habrán retirado con el esquema de la ley anterior 
y también habrá trabajadores que se retiran con los beneficios de la nueva ley. El 
gráfico muestra claramente que ambos tipos de trabajadores tendrán circunstancias 
de tasa de remplazo muy diferentes. Esto hace que, a mi juicio,  nuestra problemática 
de suficiencia sea aún más impactante, porque tendremos esta coexistencia de 
individuos de la misma generación, y en condiciones de trayectoria laboral muy 
similares, con beneficios significativamente distintos. 
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GRÁFICO N° 9

TASAS DE REEMPLAzO PROYECTADAS

FUENTE: AMAFORE.
SUPUESTOS: (I) CARRERA LABORAL: 40 AñOS (25.65 AñOS); (II) DENSIDAD DE COTIzACIÓN: 60%; (III) RENDIMIENTO REAL: 5%; (IV) 
COMISIÓN SOBRE SALDO: 1%; (V) INCREMENTO SALARIAL REAL ANUAL: 0%; (VI) CUOTA SOCIAL REFORMADA 2009.

El origen de esta situación reside fundamentalmente en el raquítico nivel de 
aportación y en la baja densidad de cotización promedio. En el régimen del IMSS, 
en cuanto a nivel de aportación estamos prácticamente a la saga de todo el mundo: 
tenemos una aportación del 6,5% del el salario, más un componente llamado “cuota 
social”, que nos lleva a menos del 8%. Cabe señalar que en la reforma del 2007 
para el régimen de trabajadores al servicio del Estado, se modificó el régimen de 
aportaciones y las llevó a un nivel significativamente superior al que tenemos en 
régimen de trabajadores del sector privado (11.3% más aportación “solidaria”, lo 
cual puede llevar la aportación total a casi 20% del salario). 

En el caso de México, el grueso de las aportaciones provienen del patrón (Gráfico 
Nº°10), con implicaciones de economía política muy importantes. El caso opuesto 
sería el de Chile, en donde la totalidad de las aportaciones proviene del trabajador.
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GRÁFICO N° 10

TASAS DE APORTACIÓN (% DEL SALARIO)

FUENTE: PAGéS-SERRA, BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID).

Cobertura

Otro gran desafío corresponde a la cobertura (Gráfico Nº°11). En México tenemos 
en la actualidad niveles de informalidad del orden del 60% (Gráfico Nº°12), lo 
cual significa que para casi dos terceras partes de la población no hemos creado 
mecanismo institucional alguno que permita hacer frente a la contingencia que 
representa la edad del retiro. Consecuentemente, ésta es hoy la gran discusión en 
México desde el punto de vista del futuro de las pensiones y las implicaciones de 
política pública. 
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GRÁFICO N° 11

COBERTURA, POR INSTITUCIÓN (% DE LA POBLACIÓN OCUPADA)

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADÍSTICA Y GEOGRAFÍA (INEGI), MéxICO.

GRÁFICO N° 12

SECTOR INFORMAL (% DE LA FUERzA DE TRABAJO)

 

FUENTE: PAGéS-SERRA, BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID).
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Algunas recomendaciones

Desde el punto de vista de suficiencia de la tasa de remplazo, creemos que hay 
varias acciones que se pueden llevar a cabo para mejorarlas, y que tienen mucho 
que ver con particularidades del esquema mexicano. Primero, sería adecuado 
llevar –así sea parcialmente- algunas de las aportaciones vigentes (en especial las de 
vivienda y de invalidez y vida) a pensión, lo que haría una diferencia importante, 
sin necesidad de elevar las contribuciones. Segundo, eliminar los retiros de una sola 
exhibición, es decir, integrarlos a los esquemas de renta vitalicia. Tercero, habría que 
estudiar un incremento en las aportaciones, compensando mediante la reducción de 
otras cargas tributarias. Y cuarto, ciertamente, la promoción del ahorro previsional, 
tanto mediante campañas de cultura financiera como mediante estímulos fiscales, 
aportaciones “solidarias”, etc.

En lo que respecta a la cobertura, es necesario destacar que durante las campañas 
presidenciales de 2012 este tema estuvo presente en las plataformas de prácticamente 
todos los partidos políticos. Para la sociedad mexicana, el tema de cómo brindar  
algún esquema de protección para el retiro a dos terceras partes de la población, ha 
tomado un enorme interés. 

Más aún, ya con la nueva administración en diciembre de 2012, se suscribió el 
llamado “Pacto por México”. En dicho documento, que promueve el nuevo gobierno 
y que suscriben las principales fuerzas políticas del país, se establecen acuerdos en 
una amplia gama de temas, incluyendo el de la cobertura de la seguridad social 
y específicamente de las pensiones. Particularmente, se estableció un compromiso 
que tiene las siguientes características: 

(i) La provisión de una pensión “básica” universal  para todos los mexicanos de 
más de 65 años de edad que no tengan un beneficio pensionario corriente. Este 
beneficio ya está siendo otorgado actualmente. 

(ii) Se establecerá una cuenta individual para todos los mexicanos, 
independientemente de su estatus laboral, entre 18 y 65 años, la cual será fondeada 
con una aportación (cuota social). El fondeo derivará no de aportaciones ni de 
impuestos al trabajo, sino de impuestos generales. 

Este planteamiento, en especial la segunda fase, tiene implicaciones de carácter fiscal 
y operativo de la mayor importancia. La industria de ahorro para el retiro en México 
no sólo apoya esta propuesta, sino que tiene la mayor disposición de participar 
activamente en este proceso, pues considera que el esfuerzo de los últimos 15 años 
de construir una amplia y eficiente infraestructura de cuentas individuales, puede 
y debe ser aprovechado para la implementación exitosa de este nuevo modelo de 
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cobertura universal, que está llamado a cambiar la faz de la política de seguridad 
social en México. 
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LAS REFORMAS 
PENSIONALES EN AMéRICA 
LATINA: EL CASO DE CHILE
GUILLERMO ARTHUR1 

1 Guillermo Arthur es Abogado de la Pontificia Universidad Católica de Chile. Actualmente 
es el Presidente de la Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones 
(FIAP); Presidente de la Asociación Gremial de Administradoras de Fondos de Pensiones de 
Chile; y Vicepresidente de SURA Chile y de AFP Capital. También es miembro del Consejo de 
Administración de la Organización Internacional del Trabajo (OIT), del Consejo Ejecutivo de la 
Organización Internacional de Empleadores (OIE), y de la Comisión de Trabajo de la Confederación 
de la Producción y el Comercio de Chile (CPC). Es Ex Ministro del Trabajo y Previsión Social y 
autor del Libro “Régimen Legal del Nuevo Sistema de Pensiones”, Editorial Jurídica de Chile, 1998.
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Dado que los sistemas previsionales conciernen a todo el mundo, siempre van a 
estar en el medio de las críticas. Ello ha sido válido no sólo para los sistemas de 
capitalización individual, sino que también para los sistemas de reparto por no ser 
capaces de cumplir los beneficios que tenían definidos.

En Chile el sistema de capitalización individual ya tiene 32 años de vigencia, 
habiendo transitado por gobiernos de muy distinto signo político. El sistema, desde 
sus inicios hasta ahora, ha tenido más de una veintena  de modificaciones, pero 
todas ellas, sin excepción, han propendido a perfeccionar el sistema. 

Durante los últimos 20 años, se han establecido mecanismos para ampliar la inversión 
en el exterior, para crear multifondos, para crear nuevos instrumentos de inversión y 
para ampliar los límites de inversión en otros instrumentos, entre otros aspectos. Es 
decir, siempre ha habido un interés de fortalecer el sistema previsional basado en las 
cuentas individuales. Conscientes de que uno de los factores importantes de los que 
depende la pensión es la rentabilidad de los fondos (el otro factor es de la densidad 
de las cotizaciones), siempre se caminó en el sentido de mejorarla. El esquema de 
multifondos y la mayor diversificación de los instrumentos de inversión son dos 
mecanismos que propenden a un mejor perfil riesgo-retorno. Es así como en Chile 
hemos tenido una rentabilidad real promedio anual de más del 8%.

Sin embargo, como la crítica permanecía respecto del sistema, el gobierno anterior, 
presidido por la ex Presidenta Michelle Bachelet, nombró a una comisión de 
expertos con el objeto de hacer un estudio profundo sobre los grandes cambios y 
desafíos que debía tener el sistema previsional. Como resultado del diagnóstico y la 
reforma posterior, se volvió a profundizar el sistema, pero se centró enormemente 
en la cobertura y en la necesidad de mejorar la densidad de las cotizaciones. Es por 
ello que se creó un primer pilar básico solidario, focalizado en el 60% más vulnerable 
del país, a quienes se les entrega una Pensión Básica Solidaria. Junto con ello se creó 
un Aporte Previsional Solidario, que tiene por objeto mejorar la pensión de todos 
aquellos trabajadores que lograron financiar con sus propios aportes parte de una 
pensión pero en forma insuficiente. 
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El financiamiento de este primer pilar solidario es con cargo a impuestos y no con 
cargo a las remuneraciones de los trabajadores que están cotizando. Ello se tradujo 
en la dictación de una ley que todavía está en vías de aplicación. Sin embargo, como 
es un tema tan dinámico, ya comenzamos a enfrentar nuevos desafíos que nos 
tienen en una discusión muy profunda, respecto de cómo los enfrentamos.

El primero de los desafíos es cómo lograr mejorar la tasa de reemplazo de 
los trabajadores, habida consideración de los cambios que se han dado en las 
expectativas de vida. Las expectativas de vida en Chile, para un hombre que cumple 
65 años, son de 20 años más, y para una mujer que cumple 60 años, son de 30 años 
más. Por lo tanto, tenemos el inmenso desafío de cubrir y financiar un período 
mucho más amplio de la vida de los trabajadores, lo que nos lleva naturalmente a 
pensar en cuál debe ser la tasa de cotización adecuada.

La tasa de cotización que se estableció en el año 1980, en un 10% del salario del 
trabajador, cuando los trabajadores vivían un 30% menos de lo que viven hoy día, 
naturalmente que no está acorde a la realidad actual. La tasa de cotización requiere 
ser estudiada para fijarla de acuerdo con la nueva realidad social que estamos 
viviendo.

El segundo desafío tiene que ver con las edades de jubilación. Si se está viviendo 
un 30% más, es natural que no podamos jubilar a la misma edad a la que nos 
retirábamos en el pasado.

Se trata de temas que debemos enfrentar de una manera técnica y con la 
participación de todos los sectores involucrados. Dicho sea de paso, en la llamada 
comisión Marcel, en la cual se hizo el estudio de la reforma previsional del año 
2008, se consultó la opinión de todos los sectores involucrados, los trabajadores, los 
empresarios, etc. Todos tuvieron la oportunidad y la instancia de hacer valer cuáles 
eran sus planteamientos respecto de estas materias.

Lo que no estuvo presente en la reforma fue una reversión del sistema, porque había 
una gran conciencia de que los sistemas de reparto en el mundo ya no son viables. 
Creo que en Chile se entiende bien que no hay un tema ideológico involucrado 
en esta materia. Hay conciencia de que las tendencias demográficas (disminución 
de la tasa de natalidad y aumento de las expectativas de vida) hacen inviable un 
sistema en el cual los trabajadores jóvenes tienen que financiar las pensiones de los 
trabajadores mayores.

Una de las lecciones de economía política más importantes que se pueden extraer 
de aquí, consiste en el haber logrado presidir todo el proceso de reforma a partir 
de un estudio técnico, en el cual estuvieron representados sectores de todo el 
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espectro político, con las más distintas visiones respecto de lo que debe ser un 
sistema previsional. Con ello logramos fortalecer este sistema, que ha dado buenos 
resultados, y que como dice el título de este seminario, crea un círculo virtuoso de 
dar mejores pensiones y de contribuir al desarrollo económico del país.

Es cierto que generar desarrollo económico no es el objetivo de un sistema pensional. 
Sin embargo, al colaborar con el desarrollo económico, el sistema de pensiones le da 
más fuerza a los países, mejora la formalidad en el empleo y hace crecer más las 
remuneraciones. No es casualidad que los cuatro países que lideran el crecimiento 
económico en la región latinoamericana (Chile, Colombia, México y Perú), tengan 
implementados en sus sistemas de seguridad social esquemas basados en la 
capitalización individual de los aportes.

Tengo la esperanza de que en el debate que viene en Colombia sobre la reforma 
pensional, se pueda ver la manera de fortalecer adecuadamente los distintos pilares 
que deben existir en un sistema previsional, para dar mayor cobertura y mejores 
pensiones a todos los trabajadores.
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COMENTARIOS A LA 
PROPUESTA DEL GOBIERNO 
SOBRE LA REFORMA DEL 
SISTEMA PENSIONAL 
COLOMBIANO
SANTIAGO MONTENEGRO1 

1 Santiago Montenegro es Economista de la Universidad de los Andes, Colombia, con magíster en 
Economía de la misma universidad. También posee un Master of Science (MSc) en Economía de 
la London School of Economics, y un PhD de la Universidad de Oxford, Reino Unido. Ha sido 
economista del Banco Mundial; Asesor del Gobierno para Asuntos Cafeteros; Decano de la Facultad 
de Economía de la Universidad de los Andes; Presidente de la Asociación Nacional de Instituciones 
Financieras (ANIF); Director del Departamento Nacional de Planeación y, actualmente, se 
desempeña como Presidente de la Asociación Colombiana de Administradoras de Fondos de 
Pensiones y de Cesantías (ASOFONDOS). Es además miembro del Directorio de la Federación 
Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP).
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En Colombia lo primero que debemos mencionar es que hay dos regímenes 
paralelos: uno de capitalización individual (Régimen de Ahorro Individual, RAIS) 
y otro de reparto (Régimen de Prima Media, RPM). 

Estamos de acuerdo con el diagnóstico general del sistema de pensiones colombiano 
que ha presentado Rafael Pardo, Ministro de Trabajo, respecto de que existe una 
cobertura como también un problema de sostenibilidad financiera y de falta de 
equidad. Sin embargo, en los presentes comentarios, quiero enfatizar también 
la importancia de evaluar la contribución a estos problemas de cada uno de los 
regímenes del sistema pensional.

En Colombia la informalidad laboral es inmensa. De acuerdo con las estadísticas que 
manejamos, tenemos actualmente 21 millones de personas trabajando y sólo cotizan 
a salud contributiva o a pensiones unos 6,5 millones, de modo que la informalidad 
alcanza a un  70% de la población en edad de trabajar. La Organización Internacional 
del Trabajo (OIT) estima que la informalidad bordea el 80%. 

Es importante mencionar que la cobertura esperada es mayor en el RAIS que la 
que hay actualmente en el RPM. Adicionalmente, los problemas de equidad y de 
sostenibilidad están concentrados en el RPM. 

Entendemos la propuesta de reforma que ha presentado el Ministro del Trabajo, 
pero no la conocemos en profundidad. Podemos entender esta propuesta como la 
combinación de una reforma estructural junto con unos ajustes de tipo paramétricos 
(que el Ministro llama “mecanismos de flexibilización”).  La reforma estructural, en 
sí misma, no soluciona los problemas que se han diagnosticado y es bien probable 
que los empeore. Donde se logran algunos efectos es con los “mecanismos de 
flexibilización”, o lo que yo prefiero llamar “ajustes paramétricos”. 

En este orden de ideas, quiero hacer tres tipos de comentarios. Primero, unos 
comentarios de tipo metodológicos sobre la discusión de la reforma. Segundo, 
unos comentarios a la propuesta propiamente dicha. Y tercero, unas conclusiones 
generales. 
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I. Comentarios metodológicos 

Como ya se ha mencionado, esta discusión no es fácil. Está cargada de ideología, 
políticamente es complicada y técnicamente es muy difícil.  No obstante, nos parece 
adecuado que el debate continúe. 

Nos gustaría conocer los documentos técnicos o modelos en los cuales se basa el 
gobierno para su propuesta. Básicamente, deberían ser tres tipos de documentos de 
análisis. Primero, el modelo cuantitativo para estimar los efectos sobre la cobertura. 
Segundo, el modelo fiscal para analizar el impacto en esta materia. Y tercero, el 
modelo de sostenibilidad financiera. En la realidad no tenemos acceso a dichos 
modelos y nos gustaría que el gobierno los compartiera, no sólo con nosotros, sino 
también con otros gremios y actores relevantes (trabajadores, académicos, etc.), para 
evaluar entre todos (con la participación del Congreso) la viabilidad de la reforma 
y legitimemos la discusión en cuestión. Esto es algo que también han pedido las 
centrales obreras en la mesa de concertación laboral. 

Creo firmemente que debemos hacer estos ejercicios para evaluar los costos y 
beneficios de esta propuesta de reforma y los diferentes escenarios posibles, para 
saber con exactitud quiénes son los ganadores y los perdedores en cada alternativa. 

Cabe destacar también un aspecto que debe ser discutido, estudiado y evaluado. 
Esta reforma tiene un proyecto de institucionalidad nueva, del cual desconocemos 
su implementación. Sin embargo, se ha mencionado la creación de un ente público 
que va estar a cargo de una serie de procesos y administración. En la mesa de 
concertación laboral, a la cual el Ministro del Trabajo nos ha invitado junto con otros 
gremios y representantes de los sindicatos, algo se ha mencionado. Existe un consenso 
de que las instituciones públicas, en el caso de la seguridad social y ciertamente 
en pensiones, han demostrado una gran incompetencia de tipo administrativo y 
operativo (sin mencionar los problemas de corrupción y politiquería). Nos preocupa 
sin duda esa incapacidad que mostraron en el pasado estas entidades públicas para 
manejar sistemas que son complejos, tanto operativamente como en términos de 
sistemas de información. 

II. Comentarios a la propuesta de reforma pensional 

Como señalé, la propuesta de reforma tiene dos dimensiones, primero una 
reforma estructural y luego una serie de ajustes paramétricos o “mecanismos de 
flexibilización”. 

La reforma estructural consiste en la eliminación de los regímenes pensionales 
paralelos y en la creación de un sistema de pilares. El primer pilar es un pilar de 
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reparto al que van a cotizar todos los trabajadores sobre su primer salario mínimo. 
Por encima del primer salario mínimo el resto de los trabajadores debe cotizar al 
RAIS.

Efectos de la reforma estructural

Con la limitada información que tenemos, quiero argumentar que esa reforma 
estructural, en sí misma, no resuelve ninguno de los problemas diagnosticados, 
como paso a detallar a continuación.

1. Cobertura

Creemos que la reforma estructural, planteada de esta forma, disminuye la cobertura, 
al obligar a todos los afiliados a entrar al sistema pensional a través del RPM. Ello 
es así porque actualmente todos los cotizantes activos al RAIS (unos 4.5 millones) 
tienen una cobertura esperada de aproximadamente un 25%, y si incorporamos el 
proyecto de “pensión familiar” que aprobó en 2012 el Congreso, la cobertura puede 
llegar a ser de un 30%. Ello se explica porque en el RAIS existen actualmente varias 
posibilidades para jubilarse. Una persona se puede jubilar al completar el capital 
mínimo necesario para pensionarse, independientemente de la edad y del número 
de semanas de cotización, pero también puede jubilarse si no logra completar el 
capital, pero alcanza las semanas de cotización y la edad necesarias que establece la 
ley. Además, actualmente un afiliado al RAIS que no alcance a acumular el capital 
mínimo para financiar su pensión, puede acudir al Fondo de Garantía de Pensión 
Mínima (FGPM) para que éste financie el faltante para alcanzar una pensión de 
salario mínimo. 

Aparte del modelo de ASOFONDOS, existen otros que indican que la cobertura 
esperada del RPM es, en el mejor de los casos, de un 13%. Esta tasa de cobertura es 
la que habría que aplicar a esta propuesta del gobierno, porque todos van a entrar 
por el RPM y la propuesta exige que para lograr esta pensión de salario mínimo el 
afiliado tiene que haber logrado 1.300 semanas de cotización. 

El Ministro del Trabajo nos ha señalado en su propuesta que la cobertura esperada 
del RPM sería de un 40%. Pero nosotros tenemos serias dudas de que con los 
mecanismos de flexibilización o los ajustes paramétricos, la cobertura esperada 
pueda subir de un 13% a un 40%. Precisamente tenemos que profundizar esta 
discusión para que el gobierno nos muestre los modelos con los cuales se logran las 
tasas de cobertura indicadas, y nosotros les mostremos los nuestros. Y para legitimar 
la discusión, podemos llamar a los académicos, a las universidades y a otros centros 
de investigación como la Fundación para la Educación Superior y el Desarrollo 
(FEDESARROLLO). Ello permitirá aclarar las cifras y las brechas tan grandes que 
inicialmente estamos viendo. 
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2. Equidad 

Acerca del tema de la equidad, la propuesta del gobierno avanza en cuanto a corregir 
muchos de los subsidios que actualmente se otorgan en el RPM. Sin embargo, esos 
subsidios van a seguir existiendo porque simplemente ese primer pilar de reparto 
ofrece una tasa de reemplazo del 100% sobre el primer salario mínimo. Una tasa de 
reemplazo del 100% del salario mínimo, con sólo 1.300 semanas de cotización (que 
son 25 años y medio) y una tasa de cotización del 16%, tiene un subsidio gigantesco 
(aproximadamente de un 80% del capital acumulado). Entonces el problema es que 
ese subsidio persiste y se le otorga a todo el mundo, a los trabajadores de ingresos 
altos y bajos, lo cual lo hace altamente regresivo. 

Existe otra dimensión de equidad que también hay que tener en cuenta. No más del 
13% se va a jubilar en el RPM y va a recibir ese subsidio. Por fuera se quedará el 87% 
que no alcanza a obtener una pensión. Algunos podrán señalar que en realidad estas 
personas que no obtienen pensión van a recibir los llamados Beneficios Económicos 
Periódicos (BEPs). Sin embargo, el problema es que los BEPs tienen un subsidio 
de un 20% sobre el capital que hayan acumulado, equivalente al 175% del capital 
acumulado de los que sí se jubilan sobre el primer salario mínimo. Es decir, con 
esta propuesta hay un subsidio gigantesco y una inequidad que se mantiene. En 
contraste, en el RAIS la asignación de subsidios se focaliza sólo a las pensiones de 
salario mínimo. 

3. Sostenibilidad

Como ya indiqué, no conocemos el modelo de sostenibilidad, los datos y estimaciones 
que nos ha presentado el Ministro del Trabajo (suena un poco contradictorio que si 
ya se los presentaron, no los conozcan. ¿Nos son claros?, ¿No se han estudiado?, ¿O 
a qué se refiere?). Lo que sí hemos oído (¿de quién?) es que el valor presente de todas 
las obligaciones futuras, antes y después de la reforma, es prácticamente la misma. 
Ello quiere decir que se está haciendo un reforma pensional que básicamente no 
disminuye el stock de obligaciones pensionales del sector público.

Por supuesto, surge la pregunta de si vale la pena hacer una reforma que no reduzca 
sustancialmente la deuda pública.  

Si es verdad que la reforma de pensiones no reduce la deuda pública,  es una 
consecuencia de que el subsidio sobre el primer salario sea tan grande y no se 
pueda aumentar significativamente la cobertura. Porque si la cobertura pensional 
aumentase, la deuda pública no se mantendría constante, sino que aumentaría. 

En nuestra opinión y como conclusión, la reforma propiamente estructural no 
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parece resolver los problemas que existen, y ciertamente el tema de la cobertura lo 
hará empeorar.

Efectos de los ajustes paramétricos

Como el Ministro del Trabajo dijo, además de la reforma estructural propiamente 
dicha, hay unos ajustes paramétricos o “mecanismos de flexibilización”.  Gracias 
a ellos, en parte, se podría mitigar la caída en la cobertura y se lograrían otros 
resultados. Sin embargo, dichos ajustes paramétricos bien podrían hacerse 
manteniendo el actual sistema dual que tenemos y no haría falta la reforma 
estructural.  Citaré algunos ejemplos.

Sobre los mecanismos de flexibilización para aumentar la cobertura, el gobierno 
propone las llamadas “cotizaciones retroactivas” o “compras de semanas”. Esta 
propuesta bien se podría implementar ahora, y eso aumentaría la cobertura, sobre 
todo en el RPM (por lo menos para tratar de nivelarla a la que actualmente se tiene 
en el RAIS). 

Se propone también reconocer el interés real en las indemnizaciones sustitutivas, 
estas terribles devoluciones que tenemos actualmente en el régimen público. Para 
los que no lo saben, a la gran mayoría de cotizantes del RPM que no logra la pensión 
se le devuelve su dinero, pero sólo ajustado por la inflación, y no se le reconoce una 
tasa de interés real. Es como si el gobierno tomara un préstamo de la mayoría de las 
personas, los más pobres de todos, al 0% de interés, para pagarles las pensiones a los 
pocos que se jubilan, que son los más ricos.

Por lo que nos ha señalado el Ministro del Trabajo, esta situación se corregirá. Sin 
embargo, para ello no hay que hacer la reforma estructural. En realidad, se debería 
haber hecho ya o se debería hacer cuanto antes, y existen facultades legales para 
tales efectos. Para mejorar la sostenibilidad y la equidad, bien se pueden acotar los 
subsidios para las pensiones superiores a 10 salarios mínimos.

Algo muy importante que el Ministro del Trabajo nos ha enfatizado, y que ciertamente 
es muy importante para las administradoras de fondos de pensiones y de cesantías 
y las compañías de seguros, es el cubrimiento del riesgo de deslizamiento del salario 
mínimo.

Falta mucho para que se puedan hacer retiros programados y para revitalizar el 
mercado de rentas vitalicias. Sin embargo, la Ley 1328 del 2009 ya tiene un artículo 
que faculta al gobierno a reglamentar eso, y por tanto se podría implementar 
inmediatamente. 
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III.   Conclusiones

Lo que he planteado es que en esta propuesta de reforma se están proponiendo, 
simultáneamente, una reforma estructural y unos ajustes paramétricos, los cuales, 
si bien corrigen en algo los problemas equidad, no resuelven los problemas de 
cobertura y no reducen la deuda pública pensional en un monto importante. 
Además, como ya argumenté, los ajustes paramétricos se podrían hacer sin la 
reforma estructural. Entonces, ¿por qué se hace esta reforma? ¿O es que hay otros 
objetivos que no hemos entendido bien? 

Termino solicitándole al Ministro del Trabajo que nos tomemos el tiempo necesario 
para profundizar en esta discusión de reforma pensional, llamando a los pares 
académicos y expertos internacionales. Lo he argumentado en congresos anteriores: 
la experiencia de la Comisión Marcel en Chile resulta muy útil, y debemos aprender 
de ella, ya que es un ejemplo claro de cómo crear los espacios de discusión 
necesarios para generar una reforma pensional consensuada entre los diversos 
actores relevantes, antes de llevarla al Congreso de la República.
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REFORMA DE PENSIONES Y 
CRECIMIENTO ECONÓMICO: 
EVIDENCIA PARA CHILE
RODRIGO FUENTES1 

1 Rodrigo Fuentes es Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile con Magíster en Finanzas 
de la misma casa de estudios. Además tiene un Ph.D. y un Master of Arts in Economics, de la 
Universidad de California, Los Ángeles (UCLA), EE.UU. En la actualidad es profesor en la 
Pontificia Universidad Católica de Chile. Ha sido Economista Senior en el Banco Central de Chile, 
Director de la Escuela de Postgrado en Economía y Negocios y profesor en la Universidad de Chile. 
Ha tenido también la oportunidad de ser profesor visitante en  la UCLA, en la AB Freeman School 
of Business de la Universidad de Tulane, EE.UU., y en la Universidad Nacional de Tucumán, 
Argentina. También ha publicado artículos en revistas nacionales e internacionales y ha sido 
consultor para empresas privadas, oficinas gubernamentales, el Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID) y el Banco Mundial.
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Este breve artículo presenta los principales resultados de una evaluación cuantitativa 
global de los efectos macroeconómicos de la reforma de pensiones en Chile que se 
llevó a cabo en 1981, estimando el impacto de largo plazo de la creación del sistema 
de capitalización individual obligatorio sobre la tasa de crecimiento y el nivel del 
PIB. Se explican especialmente los canales a través de los cuales se generan los 
efectos macroeconómicos de la reforma, particularmente el impacto del sistema 
de capitalización individual sobre el mercado de capitales, el mercado laboral y el 
ahorro e inversión.  

La reforma de pensiones de Chile es la más antigua de la región latinoamericana, y 
mucho se ha escrito sobre ella, en temas relacionados con cobertura, sostenibilidad 
fiscal, y los impactos sociales que generó. No obstante, quizás el impacto sobre el 
cual hay menor conocimiento es el macroeconómico. En ese sentido, un trabajo 
de referencia obligatorio cuando se analiza este tema es el de Vittorio Corbo y 
Klaus Schmidt-Hebbel (2003)2, que fueron los primeros en analizar el impacto 
macroeconómico propiamente tal de dicha reforma. 

La reforma de pensiones basada en el sistema de capitalización individual obligatorio, 
actúa, básicamente, a través de tres canales: el mercado laboral, el mercado de 
capitales y la relación ahorro-inversión (ver Figura Nº°1). La principal característica 
de la reforma de pensiones de 1981 radica en que reemplazó al sistema antiguo de 
reparto con manejo fiscal por un sistema de contribuciones definidas manejado por 
administradoras privadas. Este cambio de sistema afecta al ahorro público debido 
a las nuevas necesidades de financiamiento para el déficit fiscal de transición 
generado por el pago de las pensiones que quedan del sistema antiguo, lo que tiene 
un efecto directo sobre el ahorro nacional y la inversión. Por otro lado, se origina un 
concepto de ahorro forzoso para los cotizantes, el cual es aportado a una cuenta de 
capitalización individual, el que al ser observado, afecta las decisiones de ahorro 
voluntario de los hogares. Antes de la reforma, esta contribución probablemente 

2 Corbo, V. y K. Schmidt-Hebbel (2003). “Efectos Macroeconómicos de la Reforma de Pensiones en 
Chile”, en “Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones”, FIAP.
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se veía simplemente como un impuesto al mercado laboral, en cambio hoy día, 
después de la reforma, ésta se percibe como un ahorro. 

FIGURA N° 1

EFECTOS DE LA REFORMA AL SISTEMA DE PENSIONES SOBRE EL NIVEL DE INGRESO 
Y EL CRECIMIENTO ECONÓMICO

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Tanto lo que pase en el mercado laboral como en el mercado de capitales tiene un 
efecto importante sobre la Productividad Total de Factores (PTF), que es una de las 
fuentes más importantes del crecimiento. A través de la PTF hay un cambio en el 
nivel de ingreso de largo plazo y eventualmente un cambio en la tasa de crecimiento 
económico. Asimismo, el ahorro e inversión junto al mercado laboral también 
impactan de forma directa al nivel de ingreso de largo plazo.

El análisis de este trabajo está basado en lo que los economistas llaman “estado 
estacionario”. Es decir, estamos pensando que existe un equilibrio de largo plazo en 
la economía, al cual la economía tiende y se mantiene en él. Muchas de las reformas 
que se hacen pueden ser consideradas como estructurales, ya que modifican 
el equilibrio de largo plazo. En el caso de Chile, cuando se hizo la reforma de 
pensiones, se habían efectuado previamente muchas otras reformas estructurales 
importantes,  que cambiaron la estructura de la economía de forma permanente. 
Quizás las tres reformas  más importantes del período fueron la apertura comercial 
y financiera, las privatizaciones y la reforma de pensiones.  Hay una serie de otras 
reformas que se dieron en ese periodo y, por tanto, a veces cuesta aislar el efecto de 
cada una de ellas por separado.
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Para ilustrar el punto en el Gráfico Nº°1 podemos ver a una economía que va 
transitando por una determinada senda de crecimiento. Supongamos que en 
el período T esta economía realiza una serie de reformas. Ello significa que su 
nuevo ingreso de largo plazo va a transitar por una senda distinta (efecto nivel). 
Eventualmente, alguna de estas reformas podría modificar la pendiente de esta 
trayectoria, es decir, modificar la tasa de crecimiento (efecto tasa). Existe una serie de 
aspectos de la reforma de pensiones que podrían eventualmente haber modificado 
la pendiente de la trayectoria de crecimiento económico. Resulta importante 
destacar que, aun sin modificar la pendiente del crecimiento de largo plazo, sólo 
por el hecho de modificarse el ingreso de largo plazo, existe una ganancia tremenda 
cuando se hacen reformas que van en la dirección adecuada. Lo que muestran las 
líneas punteadas del gráfico son las trayectorias durante la transición.  Es decir, en T 
(digamos el año 1981), en el caso de Chile, se hace una reforma de pensiones y ello 
va a impactar el producto de largo plazo, pero la economía no se va inmediatamente 
de un equilibrio a otro, sino que a lo largo de los años se va acercando a la nueva 
trayectoria, y el cambiarse de un estado estacionario a otro puede tomar varias 
décadas.

GRÁFICO N° 1

EFECTO DE UNA REFORMA EN EL NIVEL DE INGRESO Y EN LA TASA DE CRECIMIENTO

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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La reforma de pensiones de 1981

Como ya se señaló, lo más importante de la reforma de pensiones de 1981 fue que 
se trató de un reemplazo del sistema antiguo de reparto manejado fiscalmente 
por un sistema de contribuciones definidas y administrado en forma privada. En 
el momento que se hizo la reforma, los trabajadores que estaban en ese minuto 
cotizando en el sistema antiguo de reparto, tenían la alternativa de cambiarse al 
nuevo sistema o quedarse en el antiguo y jubilarse allí. En tanto, los afiliados que 
se cambiaron al sistema nuevo, al momento de jubilarse, se estipuló que recibirían 
un “bono de reconocimiento”, precisamente como un reconocimiento a aquellas 
cotizaciones que ellos habían hecho antes de 1981 al sistema antiguo de reparto. 
Todos los trabajadores que se incorporaron a la fuerza laboral después de 1981 
pasaron a ser parte del nuevo sistema, de modo que el antiguo sistema de reparto 
va muriendo en el tiempo y se va a terminar de marchitar cuando muera el ultimo 
trabajador que impuso en ese sistema.

Las principales modificaciones con impacto macroeconómico que provocó la 
reforma son las siguientes:

i. La reforma originó mayor ahorro nacional por concepto de ahorro forzoso. 
El hecho de que hoy día hay cuentas de capitalización individual hace que 
las personas perciban claramente que están ahorrando para un momento 
futuro en el tiempo. Ya no es como antes, cuando en el antiguo sistema habían 
aproximadamente 32 cajas previsionales distintas y más de 100 regímenes de 
jubilación diferentes, y las personas aportaban pero no sabían qué pasaba con 
ese dinero. Obviamente, ese dinero iba a pagar las pensiones de los pensionados 
en ese minuto y llegado al final de la vida laboral del trabajador, después de 
haber colocado durante muchos años una cantidad importante de dinero, éste 
recibía una jubilación que tenía poco que ver con su esfuerzo de contribución. 
Entonces, ahora, después de la reforma, hay un vínculo mucho más directo entre 
el ahorro y el beneficio a recibir al momento del retiro.

ii. La reforma generó un déficit fiscal previsional de transición  importante, 
conformado por el llamado “déficit operacional” y el pago de los “bonos de 
reconocimiento” a los antiguos afiliados del sistema de reparto que decidieron 
cambiarse al nuevo sistema de capitalización individual. El déficit fiscal 
operacional se produce debido a que el gobierno, con esta reforma, deja de 
percibir las contribuciones previsionales que antes de 1981 se dirigían a las arcas 
fiscales, y además, por el hecho de que debe seguir pagando jubilaciones de 
todos los que aún están afiliados al antiguo sistema y  decidieron no cambiarse 
al sistema de capitalización individual. 
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iii. La reforma produjo un aumento de la demanda por instrumentos financieros 
de largo plazo. Con la reforma, el dinero que antes recibía el Estado y lo 
destinaba a pagar pensiones, ahora pasa a manos privadas que están obligadas 
a hacerlo rentable, por lo que naturalmente hay un aumento de la demanda 
por instrumentos financieros, especialmente de largo plazo, lo cual genera una 
profundización del mercado de capitales que es importante.

iv. La reforma permitió que las Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP) invirtieran en el mercado de capitales en instrumentos de renta fija y 
renta variable. Por ello, se dice que el sistema de AFP impulsó una serie de 
cambios cualitativos en el mercado de. Estos efectos cualitativos pueden ser 
eventualmente responsables de modificar levemente la tasa de crecimiento de 
largo plazo de la economía. Ahora bien, se debe recalcar que medir estos efectos 
cualitativos es bastante complejo, de manera que el presente trabajo no los mide 
y en ese sentido es posible que se esté subestimando el efecto total de la reforma 
de pensiones. 

v. La reforma redujo las cotizaciones de los trabajadores (aquellos que se 
cambiaron al nuevo sistema de capitalización individual), desde un 26% a 
un 11% del salario aproximadamente, lo que tuvo un impacto positivo en el 
mercado laboral en términos de mayor nivel de empleo. La reducción de las 
cotizaciones provoca que a las empresas les disminuya el costo de contratación 
aumentando la demanda por trabajo, mientras que los trabajadores perciben un 
salario líquido más alto generando una mayor oferta de trabajo. Ello implica 
más participación laboral y mayor empleo, y también produce que las personas 
quieran cambiarse desde el sector informal al sector formal de la economía, con 
una ganancia en productividad y en bienestar que es bastante importante.

La reforma de pensiones de 2008: reforma de segunda generación

El año 2008 se hizo una reforma de pensiones de segunda generación muy importante, 
y ciertamente implica varias modificaciones con impacto macroeconómico que vale 
la pena mencionar, aunque no se medirán sus efectos. 

Esta reforma estableció, como se sabe, un programa de pensiones no contributivas 
(pensiones solidarias), y reemplazó la Garantía Estatal de Pensión Mínima (GEPM) 
por un esquema de Aporte Previsional Solidario (APS).  Asimismo, la reforma de 
2008 estableció la obligatoriedad de cotizaciones previsionales para los trabajadores 
independientes. 

Los aspectos relacionados con la creación del programa de pensiones solidarias, 
el reemplazo de la GEPM y la creación del esquema de APS implican un aumento 
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del gasto  fiscal, el cual es totalmente financiado con ajuste debido a su carácter 
de permanente. En tanto, la obligatoriedad de cotizar para los trabajadores 
independientes debería tener un impacto positivo importante en aumentar el ahorro 
forzoso y por esa vía, eventualmente, llevar a una mayor inversión. 

Sin embargo, todos los aspectos de la reforma, en su conjunto, conllevan 
modificaciones a los incentivos a la formalidad en el mercado laboral, con potenciales 
efectos negativos sobre el empleo y la productividad, principalmente en el caso de 
los trabajadores muy cercanos a ganar el salario mínimo. Eventualmente, debido 
a que la reforma tiene efectos contrapuestos, el efecto final total podría ser incluso 
cero desde el punto de vista macroeconómico, no así desde el punto de vista social 
o fiscal.

El canal del ahorro e inversión

En el Gráfico Nº°2 se puede apreciar el déficit fiscal previsional de transición 
asociado a la reforma de pensiones de 1981. Las estimaciones efectuadas indicaban 
que hacia el año 2001 se llegaría al peak de este déficit (aprox. un 4,3% del PIB). A 
medida que transcurre el tiempo, el déficit de transición va desapareciendo por la 
disminución gradual del pago de las jubilaciones del sistema antiguo de reparto: 
el déficit operacional va disminuyendo, al mismo tiempo que se va reduciendo el 
gasto en los pagos de bonos de reconocimiento, que es el bono que se les paga a las 
personas del antiguo sistema que se jubilan bajo el nuevo régimen. Hoy día el déficit 
está en niveles inferiores al 3% del PIB y debiese llegar a 0% en alguna fecha futura. 
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GRÁFICO N° 2

DéFICIT PREVISIONAL FISCAL DE TRANSICIÓN

FUENTE: BENNET Y SCHMIDT-HEBBEL (2001) Y LOS INFORMES DE EJECUCIÓN PRESUPUESTARIA TRIMESTRALES PUBLICADOS POR LA 
DIRECCIÓN DE PRESUPUESTOS DE CHILE (DIPRES).

¿Qué pasa con el ahorro forzoso a partir de la reforma de 1981? La reforma implicó 
un aumento en la tasa del ahorro forzoso, en promedio, de un 4,88%. Como se ve en 
el Gráfico Nº°3, la tasa de ahorro forzoso tiene algunas fluctuaciones, las cuales están 
asociadas principalmente a la rentabilidad de los fondos de pensiones. 

GRÁFICO N° 3

AHORRO FORzOSO (% DEL PIB CORRIENTE)

 
FUENTE: CONSTRUCCIÓN DEL AUTOR A PARTIR DE BENNET Y SCHMIDT-HEBBEL 2001, DATOS DE LA DIRECCIÓN DE PRESUPUESTOS DE 
CHILE Y DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES DE CHILE.
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El ejercicio que corresponde efectuar es:

i. Determinar cómo reacciona el ahorro voluntario privado frente al cambio en el 
déficit fiscal transitorio. De acuerdo a un estudio de la OCDE (2004), por cada 
punto de mayor déficit fiscal hay una disminución de 0,51 puntos en el  ahorro 
voluntario privado.

ii. Determinar la respuesta del ahorro voluntario privado frente al cambio en el 
ahorro forzoso. Bennet et al (2001) estima un coeficiente de respuesta de -0,36.

iii. Determinar la respuesta de la inversión doméstica ante un cambio en el ahorro 
nacional. Estimando un modelo tipo Feldstein y Horioka se obtiene un valor 
puntual de 0,439 para el cambio en la inversión frente a un aumento de un punto 
porcentual del ahorro nacional. La idea de Feldstein y Horioka es que cuando 
una economía está totalmente integrada al sistema financiero internacional, el 
aumento en el ahorro no debería generar aumento en la inversión. Sin embargo, 
se ha encontrado que aumentos del ahorro sí generan aumentos de la inversión, 
porque no hay una integración perfecta al mercado de capitales internacional.

En el Cuadro Nº°1 se puede apreciar la estimación de tres diferentes escenarios de 
efectos sobre el ahorro nacional y la inversión, según las distintas posibilidades de 
financiamiento del déficit fiscal. Como se puede ver, si la reforma de 1981 hubiese 
sido financiada en un 100% con ajuste fiscal, es decir, sin generar déficit sino que 
disminuyendo otras partidas de gasto público, el aumento del déficit público por 
déficit previsional de transición sería 0% del PIB. Como no hay cambio en el déficit 
público, el aumento en el ahorro privado voluntario es nulo. Ahora, si suponemos 
que la reforma se financia en un 75% con ajuste fiscal (y por ende un 25% se traduce 
en déficit), ello va generar una respuesta de mayor  ahorro (0,41% del PIB). 

Sumando todos los efectos, el impacto sobre el ahorro nacional debería ser un 3,11% 
del PIB (suponiendo 100% ajuste fiscal), y utilizando la relación de Feldstein y 
Horioka ello se debería traducir en un aumento en la tasa de inversión de 1,37% del 
PIB. Si se tiene en cuenta que en el año 1981 el ahorro en Chile era un 16% del PIB, el 
aumento en el ahorro producto de la reforma no es despreciable ya que representa 
aproximadamente un quinto de lo que se ahorraba en ese tiempo. 
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CUADRO N° 1

EFECTO DE LA REFORMA DE PENSIONES DE 1981 SOBRE EL AHORRO NACIONAL Y LA 
INVERSIÓN DOMéSTICA PERÍODO 1981 – 2012, % DEL PIB

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

El canal del mercado de capitales

El desarrollo de instrumentos, mercados e instituciones adecuadas permite 
reducir costos de transacción y de información, lo cual afecta las decisiones de 
ahorro e inversión, la innovación tecnológica y las tasas de crecimiento en estado 
estacionario. Éste es el canal a través del cual  el mercado de capitales afecta el 
crecimiento económico y ello está muy investigado en la literatura. Hay muchos 
estudios en distintos países donde se muestra que este efecto es positivo y que parte 
importante del mismo ocurre a través de la productividad total de factores.

Además del efecto directo del sistema de AFP en el desarrollo del mercado de 
capitales (derivado de la mayor demanda por instrumento financieros de largo 
plazo), los fondos privados de pensiones han generado cambios cualitativos 
en el funcionamiento del mercado de capitales, los cuales dicen relación con los 
gobiernos corporativos, la innovación financiera, la eficiencia y la especialización, 
y el perfeccionamiento de la regulación financiera y la transparencia, entre otros.

Para capturar el desarrollo o profundidad financiera del país se utiliza el Ratio 
de Intermediación Financiera (Financial Intermediation Ratio, FIR), el cual mide la 
suma de los principales activos financieros de la economía expresados como una 
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proporción del PIB: depósitos bancarios, pasivos hipotecarios, deuda pública 
interna, bonos de empresas, bonos del Banco Central y capitalización bursátil. En el 
Gráfico Nº°4 se puede apreciar la estimación de la serie para esta variable, a precios 
constantes, desde 1960 a 2010.

GRÁFICO N° 4

RATIO DE INTERMEDIACIÓN FINANCIERA (PRECIOS CONSTANTES, % DEL PIB)
1960-2011

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Estimamos el siguiente modelo econométrico para el FIR, para el periodo 1981-2009:
 

Donde AF corresponde al Ahorro Forzoso, IRE a un Índice de Reformas Estructurales 
y Dinf20 a una variable dummy que toma valor 1 para los años con inflación menor 
a 20%.

Se estima un coeficiente de largo plazo del ahorro forzoso sobre el FIR de 32,6, lo que 
significa que un aumento permanente del ahorro forzoso de 0,5 puntos porcentuales 
(el promedio 1981-2012 es de 5,0%) incrementa el FIR en 16,3 puntos porcentuales.
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El canal del mercado del trabajo 

En cuanto al canal del mercado del trabajo, existen básicamente dos temas 
importantes que destacar. Primero, el hecho de que en 1981 se redujeron fuertemente 
las cotizaciones obligatorias genera un efecto positivo sobre el empleo que Corbo 
y Schmidt-Hebbel (2003) estiman que va entre 1,3% y 3,7% de mayor empleo. 
Segundo, está el efecto que tiene el rebajar un impuesto en el sector formal: se genera 
un incentivo para el traspaso de trabajadores desde el sector informal hacia sector 
formal, lo que aumenta la productividad del trabajo (si suponemos que el sector 
formal es más productivo que el sector informal). Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) 
estiman que el rango de ganancia en PIB producto de la ganancia en productividad 
del trabajo es entre 0,11% a 0,32%.

Efecto global de le reforma de pensiones sobre la Ptf

En el Cuadro Nº°2 se puede ver el efecto de las distintas variables sobre la PTF, donde 
se estiman dos modelos que difieren en los ajustes realizados a las series de capital 
y trabajo para estimar la PTF. En el Cuadro Nº° 3 se muestra el efecto de largo plazo 
del ahorro forzoso sobre la PTF.  Entre 1981 y 2011 el ahorro forzoso se incrementó 
en promedio un 4,88% del PIB corriente, de modo que tomando en consideración 
los coeficientes de regresión estimados para la PTF (con y sin ajuste), el efecto de 
largo plazo sobre la PTF se encuentra entre 11,75% y 13,13%. Este aumento en la PTF 
se debe a efectos sobre el mercado laboral y sobre el mercado de capitales, siendo 
mucho mayor este último. 
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CUADRO N° 2

MODELO DE REGRESIÓN PARA LA PTF

 
1.SERIE DE PTF OBTENIDA UTILIzANDO SERIES DE TRABAJO Y CAPITAL SIN AJUSTAR.
2.SERIE PTF OBTENIDA UTILIzANDO SERIE DE TRABAJO CORREGIDA POR HORAS TRABAJADAS Y POR CALIDAD, Y SERIE DE CAPITAL 
AJUSTADA POR CONSUMO DE ENERGÍA.
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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CUADRO N° 3

EFECTO DE LARGO PLAzO DEL AHORRO FORzOSO SOBRE LA PTF

1.SERIE DE PTF OBTENIDA UTILIzANDO SERIES DE TRABAJO Y CAPITAL SIN AJUSTAR.
2.SERIE PTF OBTENIDA UTILIzANDO SERIE DE TRABAJO CORREGIDA POR HORAS TRABAJADAS Y POR CALIDAD, Y SERIE DE CAPITAL 
AJUSTADA POR CONSUMO DE ENERGÍA.
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Conclusiones  sobre el  efecto de  la reforma sobre el PIb por trabajador en el
largo plazo

En el largo plazo el déficit de transición tiende a cero, por lo que se utiliza el escenario 
de ajuste fiscal 100% (0% vía deuda) para analizar el efecto de largo plazo del canal 
de ahorro-inversión.

Para estimar el efecto de largo plazo de los canales de del mercado de capitales y 
PTF, y del mercado laboral, se definen dos escenarios:

- Escenario 1: Utiliza serie de PTF obtenida sin ajustar las series de capital y de 
trabajo. Para el mercado laboral se utiliza la cota inferior del rango de efecto.

- Escenario 2: Utiliza serie de PTF obtenida utilizando serie de trabajo corregida 
por horas trabajadas y por calidad, y serie de capital ajustada por consumo de 
energía. Para el mercado laboral se utiliza la cota superior del rango de efecto.

En el Cuadro Nº 4 se presenta un resumen de todos los efectos. La tasa de inversión 
del año 1981 estaba en torno al 16% del PIB. La reforma de pensiones de 1981 
implicó un aumento en la tasa de inversión de un 1,37% en estado estacionario, 
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lo cual genera un cambio sobre el producto por trabajador (y* en el cuadro) de un 
5,71% (tanto en el escenario 1 como en el 2). 

Si a lo anterior se le suman los efectos sobre el producto por trabajador del aumento 
en el empleo y en el mercado financiero y la productividad laboral de largo plazo, el 
efecto total de estado estacionario sobre el producto per cápita como resultado de la 
reforma de pensiones es de 13,94% para el escenario 1 y 12,06% para el escenario 2. 

CUADRO N° 4

EFECTO DE LA REFORMA SOBRE EL PIB POR TRABAJADOR EN EL LARGO PLAzO

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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IMPACTOS 
MACROECONÓMICOS DEL 
SISTEMA PENSIONAL EN 
COLOMBIA
LEONARDO VILLAR1 

1 Leonardo Villar obtuvo sus grados de Economista Cum Laude y Magíster en Economía de la 
Universidad de los Andes, Colombia. También estudió en la London School of Economics, Reino 
Unido, donde obtuvo un Master of Science (M.Sc.) en Economía y adelantó estudios doctorales. 
Actualmente es Director Ejecutivo de la Fundación para la Educación Superior y el Desarrollo 
(FEDESARROLLO), en Colombia. Antes de ocupar dicho puesto, fue Economista Jefe y 
Vicepresidente de Estrategias de Desarrollo y Políticas Públicas de la Corporación Andina de 
Fomento (CAF). En el sector público colombiano fue Miembro de la  Junta Directiva del Banco de 
la República de Colombia durante doce años, Viceministro Técnico del Ministerio de Hacienda de 
Colombia y Asesor del Consejo Directivo de Comercio Exterior. Tiene múltiples publicaciones en 
las áreas de macroeconomía, comercio exterior y política monetaria, cambiaria y financiera. Esta 
presentación hace parte de un trabajo más extenso elaborado conjuntamente con Jonathan Malagón, 
Julio César Vaca y Carlos Ruiz, economistas vinculados todos ellos a Fedesarrollo
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Motivación

La Ley 100 de 1993 modificó el esquema pensional colombiano, creando los fondos 
de pensiones de capitalización individual. A diferencia de Chile, el esquema 
implementado fue mixto, donde perduró el Régimen de Prima Media (RPM) en 
conjunto con el llamado Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS). 
En Colombia se ha abordado sistemáticamente el impacto fiscal de la reforma de 
pensiones de 1993, pero no así sus impactos macroeconómicos. En el presente 
artículo mostramos los resultados de un estudio que básicamente replica para 
Colombia el ejercicio realizado por Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel sobre 
la medición de los efectos macroeconómicos de la reforma chilena de pensiones de 
19812. 

Canales de transmisión de la reforma pensional al crecimiento económico

El ejercicio realizado trata de ver cómo cambia la tasa de crecimiento anual de la 
economía colombiana como consecuencia de la reforma en el régimen de pensiones. 

El punto de partida es una ecuación elemental que explica de qué depende el 
crecimiento económico. La tasa de crecimiento del PIB depende de la tasa de 
crecimiento de la productividad total de los factores, de la tasa de crecimiento del 
stock de capital y de la tasa crecimiento de la cantidad de trabajo que hay en la 
economía:
              (1)

Donde:        = tasa de crecimiento del PIB;        = tasa de crecimiento de la productividad 
total de los factores;     = tasa de crecimiento del stock de capital; y     = tasa de 
crecimiento de la cantidad de trabajo.      

2 Corbo, V. y K. Schmidt-Hebbel (2003). “Efectos Macroeconómicos de la Reforma de Pensiones en 
Chile”, en “Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones”, FIAP, 2003.
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Como se puede ver, en (1) hay unos ponderadores que miden la participación de las 
rentas del capital y  del trabajo en la economía, estimados para  el caso de Colombia3. 
La clave para entender cómo afecta la reforma de pensiones al crecimiento 
económico es ver cuál es el impacto sobre el mercado laboral, sobre la acumulación 
de capital (a través del mecanismo de ahorro-inversión), y sobre la productividad 
total de factores (a través de la profundización financiera). 

Efecto de la reforma pensional sobre el mercado laboral

En el caso del mercado laboral, Colombia tiene una situación peculiar, totalmente 
distinta a la de Chile, razón por la cual este canal no lo consideramos para nuestros 
cálculos.

La razón es que en Chile, la reforma de pensiones de 1981 permitió bajar la tasa 
de cotización del régimen pensional. En el caso colombiano sucedió exactamente 
lo contrario, se subió la tasa de cotización, pero no por el hecho de introducir 
un régimen de capitalización individual, sino simplemente porque estábamos 
tremendamente rezagados en los ajustes requeridos en las cotizaciones para hacer 
sostenible el régimen pensional. 

Eso se puede ver en el Gráfico Nº 1, donde se muestra la evolución de la tasa de 
cotización efectiva comparada con la que se había programado desde 1966, cuando se 
creó el Instituto de Seguros Sociales, hasta 1994, cuando entró en vigencia la reforma 
pensional. Lo que estaba previsto era que la tasa de cotización para pensiones debía 
ir aumentando en forma gradual, desde un 6% en la década de los sesenta hasta un 
22% en los años 90, debido al aumento en las expectativas de vida. Sin embargo, ello 
no se hizo y el régimen pensional se quedó con una tasa muy baja de cotización, que 
en el momento de la reforma era de tan sólo un 6,5%, totalmente insuficiente para 
darle sostenibilidad al sistema. En el momento en que se hizo la reforma, la deuda 
implícita actuarial asociada al régimen pensional era de más del 200% del PIB, lo 
que hizo necesario aumentar dramáticamente las tasas de cotización en el régimen 
pensional, del 6,5% a niveles de más de 13%. Posteriormente, en el año 2003 (Ley 
787), hubo la necesidad de un aumento adicional hasta el 16%. 

3 La estimación de esos ponderadores es tomada de la publicación del Banco de la República, Grupo de 
Estudios de Crecimiento Económico (GRECO), “El crecimiento económico colombiano en el siglo 
XX”, Banco de la República. GRECO (2002). El crecimiento económico colombiano en el siglo XX, 
Banco de la República – Fondo de Cultura Económica, 2002.
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GRÁFICO N° 1

COLOMBIA: TASA DE COTIzACIÓN AL SISTEMA PENSIONAL EFECTIVA VS PROGRAMADA

* SE REFIERE A LA COTIzACIÓN ESTABLECIDA EN EL DECRETO 3041 DE 1966
FUENTE: AYALA (1992) Y RODRÍGUEz (1992). 

Lo anterior implicó un aumento enorme en los costos no salariales que afectaron 
en forma importante, y muy negativa, el funcionamiento del mercado laboral (ver 
Gráfico Nº°2). Dicho aumento en los costos no solamente se dio por las mayores 
cotizaciones para pensiones, sino que también por  ajustes al alza en las cotizaciones 
para salud que se realizaron en forma simultánea con la reforma pensional. Todo 
esto ha implicado que Colombia se caracterice por sobrecostos a la nómina de los 
empleados formales que resultan atípicamente altos en el contexto internacional. 
Actualmente, dichos costos representan el 58% del salario básico de un trabajador 
formal, aunque debe notarse que este porcentaje se verá reducido en 13,5 puntos 
porcentuales para un grupo muy importante de trabajadores a partir de mayo de 
2013 como consecuencia de cambios consignados en la reforma tributaria que se 
aprobó por parte del Congreso a finales de 2012. Específicamente, esa reforma 
tributaria bajó de manera importante las cotizaciones para salud y unos aportes 
parafiscales para el Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF) y para la 
capacitación técnica a través del Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA), con lo 
cual permitirá que a partir de mayo de 2013 se va a dar una reducción importante en 
los sobrecostos a la nómina, que nos va a devolver básicamente a niveles como los 
que teníamos antes de la reforma pensional de 1993 (ver Gráfico Nº°2).
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GRÁFICO N° 2

TOTAL COSTOS NO SALARIALES (*)

 
(*) LOS COSTOS NOS SALARIALES INCLUYEN COTIzACIONES A SALUD, PENSIONES, EL SERVICIO NACIONAL DE APRENDIzAJE (SENA), EL 
INSTITUTO COLOMBIANO DE BIENESTAR FAMILIAR (ICBF), LAS CAJAS DE COMPENSACIÓN, LAS CESANTÍAS, LA PRIMA DE VACACIONES Y 
LA PRIMA LEGAL. LA REDUCCIÓN EN 2013 ES PARA INGRESOS HASTA 10 SALARIOS MÍNIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES (SMLV).
FUENTE: CÁLCULOS FEDESARROLLO.

¿Por qué esto es importante? Básicamente, porque el aumento tan fuerte que 
tuvimos en el año 1993 en las cotizaciones implicaron, lamentablemente, mayores 
tasas de desempleo e informalidad en la economía colombiana. En efecto, el Gráfico 
Nº°3 muestra que la tasa de desempleo aumentó muy fuertemente después de los 
aumentos en los sobrecostos laborales. Incluso en un periodo de auge económico, 
como el que hemos tenido en los últimos 10 años, con crecimientos anuales 
superiores al 4,5% del PIB por año (un crecimiento mayor que el habíamos tenido en 
el periodo de los 90), la tasa de desempleo a duras penas ha logrado bajar a niveles 
cercanos al 10%, con lo cual se mantiene como la más alta de América Latina.
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GRÁFICO N° 3

FUENTE: CÁLCULOS FEDESARROLLO.

Ahora bien, el deterioro en el mercado laboral, que es indudable, no se le puede 
atribuir a la introducción del régimen de capitalización individual en el sistema 
pensional. Más bien, se le tiene que atribuir al hecho de que hubo la necesidad 
de aumentar las tasas de cotización, como consecuencia de un déficit acumulado, 
que no se había reconocido previamente y que se comenzó a reconocer en el año 
1993. Aún así, es muy difícil identificar empíricamente un efecto positivo de la 
reforma sobre el mercado laboral, al estilo del que se encuentra en Chile, y por 
ello simplemente en nuestro estudio no lo cuantificamos. El efecto negativo sobre 
el mercado laboral ciertamente existe, pero surge de factores distintos al hecho de 
haber introducido el sistema de capitalización individual, razón por la cual no sería 
razonable incorporarlo en nuestros cálculos. Nos concentramos entonces en los 
otros dos efectos que aparecen en la ecuación (1) mostrada en un principio.

Efecto de la reforma pensional sobre el ahorro y la inversión

El Gráfico Nº°4 muestra lo sucedido con la tasa de inversión en Colombia en 
los últimos 40 años y permite ver comportamientos muy volátiles, con una 
caída pronunciada en la segunda mitad de la década de los años noventa y una 
recuperación posterior muy fuerte. Ello, por supuesto, no se puede adjudicar a la 
reforma pensional, hay muchos otros factores que afectaron simultáneamente el 
desempeño de esta variable macroeconómica, entre los cuales se destaca la crisis 
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cambiaria y financiera que enfrentó la economía colombiana en 1999, así como el 
continuado proceso de reducción de la inflación que tuvo lugar a lo largo de las dos 
últimas décadas.  

Paralelamente está el comportamiento del ahorro. La tasa de ahorro en Colombia se 
mantiene en niveles muy bajos4. ¿Cómo se ha podido hacer entonces este aumento 
tan fuerte de la inversión? En parte, porque mantenemos ahorro externo (es decir, 
nos mantenemos con un déficit en cuenta corriente significativo de algo más del 3% 
del PIB). Adicionalmente, por el hecho de que la tasa de inversión está construida 
con cifras del PIB a precios constantes del año 2005, mientras el coeficiente de 
ahorro se estima con datos del PIB a precios corrientes. Esto implica que en la 
diferencia observada entre las dos series, la tasa de inversión y la tasa de ahorro, 
se encuentra implícito el efecto de mejoría en los términos de intercambio por el  
boom de los precios internacionales que ha enfrentado Colombia con posterioridad 
a 2005, fenómeno que ha permitido financiar en buena medida el aumento real en la 
inversión, sin necesidad de un aumento en el ahorro.  

GRÁFICO N° 4

NOTA: LA TASA DE INVERSIÓN ES CALCULADA CON CIFRAS EN PESOS CONSTANTES DE 2005. LA TASA DE AHORRO CON  CIFRAS EN PESOS 
CORRIENTES.
FUENTE: DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADÍSTICA (DANE) Y CÁLCULOS DEL AUTOR.

4 Desafortunadamente la tasa de ahorro que muestra el Gráfico N° 4 está construida con cifras del 
PIB a precios corrientes sólo hasta el año 2010. No hay actualizaciones más recientes de las cifras a 
precios corrientes.
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El impacto sobre el ahorro y la inversión de la reforma pensional no es fácil de 
identificar en un contexto como el descrito, en el que ambas variables han tenido 
múltiples cambios por razones ajenas a dicha reforma. La metodología que usamos 
para aproximar dicho impacto sigue la utilizada en el trabajo ya citado de Corbo y 
Schmidt-Hebbel (2003). 

Específicamente, el efecto de la reforma pensional sobre el ahorro total se analiza 
desde cinco dimensiones:

(i) Impacto sobre el ahorro público (déficit de transición). La reforma pensional  
tiene un efecto negativo sobre el ahorro público y, todo lo demás constante, 
aumenta el déficit fiscal. Primero, porque al pasar las cotizaciones del sector 
público al sector al sector privado el gobierno pierde recaudo y, segundo, porque 
el gobierno tiene que aumentar el gasto, ya que empieza a reconocer bonos 
pensionales sobre las obligaciones correspondientes a los trabajadores que se 
trasladan al nuevo régimen, cuyas cotizaciones previas no se habían constituido 
en ahorro. 

(ii) Ajuste fiscal compensatorio. El efecto negativo anterior sobre el ahorro es 
un aumento del déficit público, que podría ser compensado si el gobierno lo 
financia ajustando gastos en otros frentes o aumentado los impuestos. En dicho 
caso la reforma tendría un efecto positivo sobre el ahorro público.

 
(iii) Respuesta del sector privado ante el mayor déficit del gobierno (Neutralidad 

Ricardiana). Eventualmente, la reforma podría tener un impacto sobre el ahorro 
privado, si se diera lo que los economistas llaman “Neutralidad Ricardiana”, lo 
que significa que cuando el gobierno tiene un mayor déficit, el sector privado 
ahorra más para compensar por la expectativa de que algún día en el futuro le 
van a cobrar los  impuestos requeridos para cubrir ese déficit. Como se ve más 
adelante, ese efecto no se encuentra en Colombia, y por ende no lo consideramos.  

(iv) Impacto de la reforma sobre el ahorro obligatorio de los hogares. El efecto 
positivo más importante de la introducción de un régimen de capitalización 
individual es que, por definición, aumenta el ahorro privado obligatorio de los 
trabajadores. Los trabajadores, con la reforma, empiezan a ahorrar de manera 
obligatoria, no solamente el flujo de cotizaciones que hacen cada año, sino 
que quedan forzados a ahorrar los intereses que se van ganando y que se van 
acumulando en los fondos de pensiones. 

(v) Respuesta compensatoria en el ahorro voluntario de los hogares frente al 
aumento en el ahorro obligatorio. Finalmente, podría pensarse también que 
hay un efecto negativo compensatorio sobre el ahorro voluntario individual. Las 
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personas que se ven obligadas por el régimen pensional a ahorrar para su vejez 
podrían decidir bajar el ahorro voluntario en forma compensatoria.  

¿Cómo se ve el comportamiento de estas variables? Las estimaciones para las dos 
variables más importantes se pueden ver en el Gráfico Nº°5. El llamado “déficit 
de transición” para la economía colombiana es mucho más pequeño que el que se 
encuentra para el caso de la economía chilena, por el hecho de que en Colombia 
no se hizo una reforma completa sino que sólo parcial, en la medida en que 
se mantuvieron los regímenes capitalización individual y de reparto de forma 
simultánea. La estimación da cuenta de que el promedio del déficit de transición 
de los últimos 5 años terminados en 2010 (se toma la ventana 2006-2010 ya que es 
el único período en el que se cuenta con información completa) es del orden de 
1,01% del PIB, porcentaje muy parecido al que se tiene hoy en día. En esa misma 
ventana de tiempo, el ahorro obligatorio ascendió en 2,53% del PIB. Los efectos 
compensatorios del resto de las variables, usando cálculos que toman como base 
unos supuestos parecidos a los que hacen Corbo y Schmidt-Hebbel, se resumen en 
el Gráfico Nº°6. Como se puede apreciar, el efecto negativo del déficit de transición 
sobre el ahorro se habría compensado parcialmente por parte del propio sector 
público mediante un ajuste de 0,63% del PIB. Por su parte, el aumento en el ahorro 
obligatorio se compensa en parte con menor ahorro voluntario del mismo sector 
privado, de 0,61% del PIB. En resumen, en nuestro escenario base, la introducción 
del régimen de capitalización individual habría generado en Colombia un aumento 
en el coeficiente de ahorro, manteniendo todo lo demás constante, del orden del 1,53 
puntos porcentuales del PIB.

GRÁFICO N° 5

FUENTE: DANE Y CÁLCULOS DEL AUTOR. 
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GRÁFICO N° 6

EFECTO DE LA REFORMA PENSIONAL SOBRE EL AHORRO TOTAL (ESCENARIO BASE)

NOTA: ESTOS CÁLCULOS CORRESPONDEN AL ESCENARIO MEDIO Y SUPONEN UN AJUSTE FISCAL COMPENSATORIO DE 62,5%. EN EL 
ESCENARIO DE AHORRO ALTO ESE AJUSTE SERÍA 100% Y EN EL BAJO 25%
FUENTE: CÁLCULOS FEDESARROLLO.

En el Cuadro Nº°1 se presentan dos escenarios alternativos a nuestro escenario 
base, en los que se cambian los supuestos sobre cuál fue el grado del ajuste fiscal 
compensatorio (escenarios alto y bajo). Esas alternativas conducen a que el aumento 
en el ahorro en escenarios con menor o mayor ajuste fiscal compensatorio podría 
haber sido de 0,81 o de 2,12 puntos porcentuales del PIB, respectivamente.  

¿Qué efecto tuvo la reforma sobre la inversión? Desde una perspectiva, puede 
argumentarse que cuando aumenta el ahorro se generan recursos para que la 
inversión aumente exactamente en la misma magnitud. En otra perspectiva extrema, 
también se puede decir que en una economía abierta el ahorro interno no afecta la 
inversión, porque el país puede recurrir al ahorro externo generando mayores déficit 
en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Un estimativo intermedio entre esas 
dos perspectivas recoge el impacto que históricamente ha tenido el ahorro interno 
sobre el déficit en cuenta corriente, utilizando la metodología de Feldstein-Horioka. 
Para el caso colombiano esa estimación nos conduce a decir que cuando aumenta 
el ahorro en 100 pesos la inversión puede aumentar en 81 pesos. Utilizando este 
estimativo y los aumentos en el ahorro inducidos por la reforma pensional en los 
escenarios alternativos que se describieron anteriormente, obtenemos los aumentos 
en la tasa de inversión como consecuencia de la reforma pensional que aparecen en 
el Cuadro Nº°1, los cuales van desde 0,78 puntos porcentuales del PIB en el escenario 
bajo hasta 1,73 puntos en el escenario alto.
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CUADRO N° 1

 * CON UN COEFICIENTE INCREMENTAL CAPITAL-PRODUCTO (INCREMENTAL CAPITAL-OUTPUT RATIO, ICOR) DE 5,8.
FUENTE: CÁLCULO FEDESARROLLO.

El impacto del aumento en la tasa de inversión sobre la tasa de crecimiento del PIB lo 
estimamos con una elasticidad de 0,17. Ello, puesto en otros términos, equivale a un 
estimativo del orden de 5,8 para el llamado coeficiente incremental capital-producto 
(Incremental Capital-Output Ratio, ICOR), nivel que es relativamente estándar en la 
literatura sobre ese tipo de temas.  Ello nos da que, a través del mecanismo de ahorro 
e inversión, la reforma pensional generó un incremento en la tasa de crecimiento 
anual del PIB que fluctúa entre 0,13 y 0,30 puntos porcentuales. 

Efectos de la reforma sobre la profundización financiera

Para la estimación del impacto de la reforma pensional sobre el crecimiento hay un 
canal totalmente distinto al que se da a través del flujo de ahorro y de la acumulación 
de capital. Se trata del efecto sobre la productividad total de los factores (el primer 
término en la ecuación (1) descrita anteriormente), el cual se logra a través de 
profundización financiera.

Como se puede ver en el Gráfico Nº°7, el valor de los fondos de pensiones ha 
ido aumentando de manera muy fuerte, y hoy representan cerca del 19% del PIB 
colombiano. Podría afirmarse entonces que los fondos de capitalización individual 
generaron una profundización financiera del orden de 19 puntos porcentuales del 
PIB.  Sin embargo, hay argumentos para decir que el efecto fue mayor que ese, por 
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cuanto la reforma genera otros efectos laterales (ver Gráfico Nº°8). Por ejemplo, 
está el efecto de inducir a una mejor regulación, o de inducir un mayor desarrollo 
de mercado de capitales que hace que no sólo los fondos, sino que también otros 
inversionistas institucionales comiencen a desarrollarse. Esto se puede medir en 
forma aproximada, siguiendo a Corbo y Schmidt-Hebbel, mediante la utilización del 
indicador de profundización financiera ampliada (PFA), el cual se calcula como la 
suma de la profundización a través del sistema bancario (M35), más la capitalización 
bursátil, más el mercado de capitales propiamente dicho a través de bonos (que en 
el caso colombiano se refieren fundamentalmente a bonos del sector público, TES). 
Dicho indicador ha pasado en Colombia de niveles de poco más de 40% del PIB en 
1994 a niveles que hoy están cerca del 128% del PIB.

GRÁFICO N° 7

 

FUENTE: BANCO DE LA REPúBLICA DE COLOMBIA Y BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (BVC). 

5 M3 corresponde a la definición más amplia de dinero bancario.
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GRÁFICO N° 8

 

FUENTE: BANCO DE LA REPúBLICA DE COLOMBIA Y BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (BVC).

Para ver el impacto inducido por la reforma de pensiones sobre el crecimiento del 
PIB a través de la mayor profundización financiera, se llevó a cabo un ejercicio 
estadístico básico representado en la Figura Nº°1. 

Lo que encontramos es que los flujos de ahorro obligatorio, que representan el 2,57% 
del PIB anual (en promedio) en el periodo 2006-2010, generan un aumento en la PFA 
de cerca de 20,3 puntos porcentuales del PIB. En otros términos, una cuarta parte del 
incremento total en la PFA entre 1994 y 2012 (cerca del 80 puntos porcentuales del 
PIB) se podría adjudicar a la reforma pensional de 1993. 

Teniendo el aumento en la PFA, la pregunta siguiente a responder es cómo ello afecta 
al crecimiento del PIB. Utilizando dos estimativos internacionales de la elasticidad 
del PIB a la PFA, una de Levine et al (2000) y otra de Rioja et al (2003), el ejercicio 
indica que a través de este canal se da un crecimiento anual del PIB que fluctúa entre 
0,21 y 0,51 puntos porcentuales.
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FIGURA N° 1

EFECTO DEL DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES INDUCIDO POR LA REFORMA 
PENSIONAL

FUENTE: CÁLCULOS FEDESARROLLO.

Efecto global de la reforma de pensiones sobre la aceleración del PIb

En el Cuadro Nº 2 se resume el impacto final de la reforma pensional sobre la tasa de 
crecimiento del PIB, con base en tres escenarios (bajo, base y alto). Como se puede ver, 
hay un aumento en el ahorro nacional y un aumento en la inversión. Además, hay 
un impacto sobre la productividad a través del mercado de capitales y suponemos 
que no hay un efecto sobre el mercado laboral. Resumiendo los efectos, la reforma 
pensional habría generado un aumento en la tasa de crecimiento anual del PIB 
(promedio del período 2006-2010) que fluctúa entre 0,34  y 0,81 puntos porcentuales. 
Es un efecto significativo y que está en línea con los resultados obtenidos por  Corbo 
y Schmidt-Hebbel para el caso chileno, aunque para efectos de la comparación es 
fundamental destacar  una diferencia: dichos autores estiman un efecto promedio 
durante la vida que ha tenido el régimen pensional chileno, mientras nosotros en 
este estudio lo estimamos comparando la situación actual o muy reciente, con la 
situación previa a la reforma. Este procedimiento para el caso colombiano se justifica 
por cuanto el periodo de transición ha sido mucho más lento que en el caso chileno 
(por el hecho de que los dos tipos de regímenes, el público y el privado, coexisten).
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CUADRO N° 2

IMPACTO FINAL DE LA REFORMA DE PENSIONES SOBRE LA ACELERACIÓN DEL PIB

 

FUENTE: CÁLCULOS FEDESARROLLO.

Apreciación sobre los efectos de la nueva reforma pensional planteada por el
gobierno  y comentarios finales

Recientemente el gobierno nacional ha planteado una nueva reforma pensional 
para Colombia en la que se pasarían al RPM todas los cotizaciones sobre ingresos 
hasta un salario mínimo y se trasladarían al sistema de capitalización individual los 
valores cotizados en exceso de lo equivalente a un salario mínimo. Las estimaciones 
que tenemos es que ello implicaría que en el flujo de cotizaciones, cerca de COP 4,1 
billones (aprox. 0,6% del PIB) dejaría de ir, en el corto plazo, hacia el RAIS y pasaría 
hacia el RPM. 

Desde un punto de vista mecánico, aplicando el ejercicio mostrado anteriormente, 
podría decirse que esta medida, por su eventual efecto negativo sobre el ahorro y 
la profundización financiera, tendría el impacto de reducir la tasa de crecimiento 
anual del PIB colombiano entre 0,06 y 0,20 puntos porcentuales (o lo que es lo 
mismo, entre 6 y 20 puntos básicos).  

Ahora bien, el impacto real de esta reforma dependerá de la dinámica que adquiera 
el RAIS hacia el futuro, y no del impacto puntual de corto plazo. Entonces, es 
muy difícil de estimar dicho efecto, sobre todo cuando no se conocen los detalles. 
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¿Quiere decir ello que por definición la reforma planteada es mala porque reduce 
el estimativo de crecimiento económico a través de los canales considerados en 
este trabajo? No necesariamente. El tema hay que mirarlo en contexto. La reforma 
no tiene como propósito afectar el crecimiento, sino que éste es un efecto colateral 
positivo. Lo que sí es cierto es que hay que tener en cuenta que una reforma como 
la planteada, por lo que se conoce de ella, tendría unos efectos negativos sobre el 
crecimiento, que tendrían que ser compensados con efectos positivos en otros frentes 
igualmente importantes, como las mejoras en la equidad, en la cobertura, o en hacer 
que el sistema pensional sea socialmente aceptable en un país donde apenas el 10% 
de la población trabajadora tiene perspectivas de jubilarse. Hay muchos argumentos 
que podrían justificar una reforma. Lo que es importante tener en cuenta es que esa 
reforma planteada tiene un costo en términos de crecimiento y se debe analizar en 
profundidad  si va a tener los beneficios que se están buscando con ella. 

Uno de los beneficios potenciales de la reforma planteada es mejorar la equidad. No 
es evidente que en el trámite que tenga la reforma efectivamente se vaya a dar ese 
beneficio. Otro beneficio potencial es el logro de una mayor cobertura del sistema 
pensional, pero nuevamente, no es claro el mecanismo a través del cual la reforma 
aumentaría la cobertura. Hay elementos muy interesantes que ha planteado el 
gobierno como el sistema de Beneficios Económicos Periódicos (BEPS), que podrían 
ayudar a generar ingresos para los adultos mayores. Sin embargo, esos instrumentos 
ya existen en la legislación colombiana y para ponerlos a funcionar no se requiere la 
reforma estructural que se está planteando. 

La reforma propuesta también podría generar unas mejoras fiscales en el corto plazo, 
al trasladar recursos del sector privado hacia el sector público. Sin embargo, el efecto 
fiscal es ambiguo a largo plazo. Todo dependerá de los detalles de la propuesta, 
sobre la cual por ahora sólo se conocen lineamientos generales. 

La reforma planteada, finalmente, también podría tener otros efectos laterales. Por 
ejemplo, podría facilitar el funcionamiento del mercado de las rentas vitalicias, que 
en Colombia no han funcionado bien por múltiples motivos. ¿Bajarán los costos de 
las rentas vitalicias al eliminarse la dependencia del salario mínimo? Otros aspectos 
importantes dicen relación con si la reforma reducirá o no los costos asociados a la 
actual garantía de pensión mínima, como también si facilitará o no el crecimiento de 
los aportes sobre ingresos superiores a un salario mínimo. 

Para terminar, cabe simplemente reiterar que el ejercicio realizado  plantea que 
el régimen de ahorro individual ha generado un beneficio importante para el 
crecimiento económico, y que trasladar recursos de ese régimen a un régimen de 
reparto tiene un efecto negativo en términos de los determinantes del crecimiento 
que hemos mirado en este trabajo: el ahorro y la inversión, por un lado, y la 
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productividad de los factores asociada con el desarrollo del mercado financiero, por 
otro. Dicho efecto negativo es un costo que habría que cotejar contra los eventuales 
beneficios que tuviera la reciente reforma planteada por el gobierno.
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MéxICO: IMPACTO 
MACROECONÓMICO DE LA 
REFORMA DE PENSIONES
ALEJANDRO VILLAGÓMEz1 

1 Alejandro Villagómez es Licenciado en Economía de la Universidad Nacional Autónoma de México 
(UNAM), México. Tiene una Maestría en Economía de la Washington University, EE.UU., y 
también tiene un Doctorado en Economía de la misma universidad. Actualmente se desempeña 
como Profesor Investigador de la División de Economía del Centro de Investigación y Docencia 
Económicas (CIDE), México. Anteriormente fue Director de la División de Economía y Secretario 
Académico de dicho Centro. Entre 1995 y 1999 fue Asesor de la Comisión Nacional de Ahorro para 
el Retiro (CONSAR), participando en la reforma al Sistema de Pensiones del Instituto mexicano del 
Seguro Social (IMSS). Ha sido Consultor de la Asociación Mexicana de Administradoras de Fondos 
para el Retiro (AMAFORE), como también del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y de la 
Comisión Económica para América Latina (CEPAL) en México y Chile. Alejandro es especialista en 
temas macroeconómicos de política monetaria y fiscal, y en ahorro y pensiones. 
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Objetivos

Siguiendo un esquema muy similar al presentado por Rodrigo Fuentes  y  Leonardo 
Villar, en el presente breve artículo se muestra una evaluación del impacto 
macroeconómico que ha significado la reforma de pensiones de 1997 en México. 

En el caso de dicho país, éste es el primer estudio que trata de hacer un análisis 
integral sobre el impacto de la reforma de pensiones, que es relativamente joven 
en comparación a la de otros países. Este tipo de reformas estructurales tienen 
efectos de mediano y largo plazo, con impactos importantes en diversas áreas de 
una economía (mercado laboral, ahorro nacional, inversión, sistema financiero, 
productividad y crecimiento económico). En consecuencia, es muy difícil ver sus 
efectos cuando apenas tienen unos cuantos años de operación. Sin embargo, a 15 
años ya de implementada la reforma es importante valorar sus logros, sus problemas 
y los efectos que ha generado en el crecimiento económico.

Características destacables del programa reformado

Sin hacer énfasis exhaustivo en todas las características de la reforma de pensiones, 
es importante notar  los elementos más relevantes que ésta introdujo. 

Primero, la reforma de 1997 sustituyó completamente al sistema de público de 
reparto y se movió hacia un sistema de capitalización con cuentas individuales y 
administración privada.

En segundo lugar, la reforma de pensiones se realizó en el contexto de una crisis 
financiera y económica profunda. La reforma se discutió en  1995 e implicó el rescate 
del sistema financiero mexicano, lo cual fue mucho más complejo en términos de 
economía política, porque había una opinión negativa respecto a los intermediarios 
financieros privados. En consecuencia, en este esquema la discusión era complicada. 
Sin embargo, la reforma se aprobó e inició operaciones el 1 de julio de 1997.
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El tercer elemento destacable es que en el esquema mexicano el cambio fue 
obligatorio para todos los trabajadores y se dejó abierta la posibilidad de que al 
momento de llegar al retiro, para aquellos que ya venían contribuyendo en el 
sistema antiguo, pudieran optar por los beneficios de la ley anterior, a diferencia 
del Bono de Reconocimiento chileno. Esto es importante porque impacta sobre el 
déficit público y el financiamiento del déficit en la fase de transición, lo cual que 
tiene un efecto importante en el estudio en términos del impacto de la reforma sobre 
el ahorro.

Una última característica que debe enfatizarse es que con la reforma no hay una 
modificación en la tasa de contribución del trabajador y ello es importante porque 
de esa manera la reforma no tiene un efecto sobre el mercado laboral inicial, como se 
esperaría en la discusión, y como ocurrió por ejemplo en el caso chileno.

Principales avances 

La acumulación de recursos gestionados por las Administradoras de Fondos de 
Ahorro para el Retiro (AFORES) ha sido importante, superando ya el 12% del PIB 
actualmente (ver Gráfico Nº 1). 

GRÁFICO N° 1

RECURSOS ACUMULADOS (% DEL PIB) 
ADMINISTRADOS POR AFORES

 

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR).
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Las comisiones que cobran las AFORES se han venido reduciendo de manera 
importante (ver Gráfico Nº°2  y Cuadro Nº°1) y ha habido una creciente diversificación 
en la estructura de la inversión de los recursos. Este último tema es destacable 
porque el régimen de inversiones de los fondos de pensiones en México se inició 
de una manera muy acotada debido al entorno de crisis financiera.  Sin embargo, 
con el correr del tiempo, el régimen de inversiones se ha diversificado y ello resulta 
relevante para el efecto sobre el mercado de capitales.

GRÁFICO N° 2

EVOLUCIÓN DE LAS COMISIONES EqUIVALENTES SOBRE SALDO

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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CUADRO N° 1

COMISIONES ACTUALES (DICIEMBRE 2012)

FUENTE: COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR).

Entorno macroeconómico

En México, sin duda alguna, se ha alcanzado una cierta estabilidad macroeconómica. 
Sin embargo, el crecimiento económico de las últimas décadas, desde 1995 a la 
actualidad,  ha sido pobre. Obviamente, en el crecimiento anual promedio del PIB de 
1,6% para el período 2007-2012 (ver Cuadro Nº° 2), la crisis del financiera de 2009 ha 
tenido gran responsabilidad. La recesión en México fue profunda, principalmente 
debido al estrecho vínculo existente con Estados Unidos. El PIB mexicano en el 2009 
cayó alrededor de 6% en términos reales, y ello  no ocurrió en el resto de los países 
de América Latina. Sin embargo, aun ajustando por ese factor, el crecimiento de 
México ha sido muy bajo para lo que se requiere y eso es grave.  Ello debe tenerse 
en mente porque en este contexto es donde se ve la interacción de la reforma de 
pensiones.  
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CUADRO N° 2

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
NOTA: INFLACIÓN EN PORCENTAJES;  TIPO DE CAMBIO EN PESOS MExICANOS POR DÓLAR NORTEAMERICANO; LAS DEMÁS VARIABLES 
COMO PROPORCIÓN DEL PIB.

Impacto macroeconómico de las reformas: resultados

Ahorro nacional e inversión

En el Cuadro Nº°3 se pueden apreciar los distintos canales y efectos a través de 
los cuales la reforma de pensiones afecta sobre el ahorro nacional, en base a tres 
escenarios de ajuste fiscal. Primero,  existe un impacto negativo sobre el ahorro por 
el aumento del déficit público que se genera (para financiar la transición), que en 
el caso de México no implica “Bonos de Reconocimiento”. Segundo, está el efecto 
positivo  referido a la generación de un nuevo ahorro obligatorio contractual, 
derivado del nuevo sistema de pensiones. Y tercero,  está la respuesta del ahorro 
voluntario de los individuos, tanto frente al déficit público como al ahorro 
obligatorio contractual. Considerando todos los efectos, las estimaciones indican 
que, en un escenario intermedio y suponiendo un ajuste fiscal compensatorio de 
62,5%, durante sus primeros quince años de existencia,  la reforma de pensiones ha 
generado un incremento anual promedio en el ahorro que asciende a 0,99 puntos 
porcentuales del PIB.  
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CUADRO N° 3

MéxICO: EFECTO DE LA REFORMA DE PENSIONES SOBRE EL AHORRO NACIONAL
                 
  
                 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Siguiendo la cadena de efectos, el cambio en el ahorro lleva a un cambio en la 
inversión en la lógica del modelo de Feldstein-Horioka (ver Cuadro Nº°3). El 
ejercicio muestra que en el escenario intermedio y ajuste fiscal de 62,5%, la reforma 
de pensiones genera un incremento promedio anual en la inversión doméstica de 
0,72 puntos porcentuales del PIB.
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CUADRO N° 4

MéxICO: EFECTO DE LA REFORMA DE PENSIONES SOBRE LA INVERSIÓN DOMéSTICA
                 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Mercado de capitales

En México en los últimos 12 años, el ahorro financiero no ha crecido de manera 
importante. El trabajo que ha hecho el sistema financiero mexicano no vinculado 
al sistema de pensiones ha sido limitado, en parte parte como respuesta a la crisis 
financiera de 1995. Entre el 2001 y el 2012 el aumento en el ahorro financiero medido 
de forma tradicional ha sido de 22,2 puntos porcentuales y de dicho incremento 
17,9 puntos corresponden a la acumulación de recursos del sistema de pensiones. 
Básicamente, en términos cuantitativos, la acumulación del  ahorro financiero en 
México ha sido resultado de la acumulación de recursos en las cuentas individuales 
de ahorro para el retiro. 

En el modelo de este estudio, para cuantificar el efecto de la reforma sobre el mercado 
de capitales, al igual que en la literatura se utiliza el Ratio de Intermediación 
Financiera (Financial Intermediation Ratio, FIR), el cual corresponde a la suma de los 
principales activos financieros de la economía expresados como una proporción del 
PIB2. El resultado de las estimaciones se muestra en el Cuadro Nº°5. En resumen, 

2 Considera variables como los depósitos bancarios, los pasivos hipotecarios, la deuda pública interna, 
los bonos de empresas, los bonos del Banco Central y la capitalización del mercado en la bolsa.
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se encuentra que el efecto del ahorro forzoso que se ha venido acumulando en el 
sistema de pensiones, ha contribuido a explicar entre 16,9 y 25,7 puntos porcentuales 
del incremento total en la profundización financiera de México en los últimos quince 
años, lo cual es un efecto importante.

CUADRO N° 5

MéxICO: IMPACTO DEL AHORRO FORzOSO SOBRE LA PROFUNDIDAD FINANCIERA

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Mercado laboral: formalidad y productividad

En el Cuadro Nº°6 se muestran los resultados de las estimaciones del impacto de 
la reforma de pensiones sobre el empleo formal. El resultado final sobre el empleo 
formal es pobre: en términos de formalidad el rango de impacto va de –0,5% a 0,8%. 
Ello, en términos de productividad media del trabajo resulta ser mucho menor 
(entre -0,005% y 0,006% del PIB). 

¿Qué variables están detrás de este resultado? En primer lugar, México tiene un 
importante componente de informalidad: según la última información la economía 
informal supera el 60%3. Esta informalidad implica baja productividad y además 
como está concentrada en pequeñas, micro empresas, que son de baja productividad, 
lo que vamos a ver es que no hay este impacto en productividad derivado de la 
reforma de pensiones. En segundo lugar, México tiene un sistema de seguridad 
social dual, en el cual coexiste un sistema de pensiones contributivo junto con un 
sistema de transferencias no contributivo. Este último ha aumentado de manera 
importante en el tiempo y está generando un incentivo a que los trabajadores se 
muevan hacia la informalidad.

3 Fuente: Instituto Nacional de Estadística Geografía e Informática (INEGI).
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Dado que con la reforma de pensiones no hubo modificación en la contribución 
(no disminuyó) entonces no hay un cambio positivo para el mercado laboral en ese 
sentido. Lo que sí es que la contribución del trabajador era un impuesto puro en el 
sistema de reparto, y con la reforma se produjo una mejora en la percepción de que 
se trata de un ahorro. 

CUADRO N° 6

 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

NOTA:         REPRESENTA LA VALORACIÓN qUE TIENEN LOS AFILIADOS SOBRE LOS SERVICIOS OFRECIDOS POR EL PROGRAMA 
CONTRIBUTIVO.

En el Gráfico Nº°3 se puede apreciar la evolución de la Productividad Total de 
Factores (PTF). Como se ve, en México la productividad no ha crecido en forma 
significativa, entre otros factores por el problema de la informalidad en el mercado 
laboral y el exiguo crecimiento económico de los últimos 15 años. Se estima que el 
crecimiento de la PTF atribuible a reforma de pensiones fluctúa entre 0,12% y 0,15% 
en promedio durante los últimos 15 años. 
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GRÁFICO N° 3

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Efecto global de la reforma de pensiones sobre el crecimiento económico

El impacto total de la reforma de pensiones sobre el crecimiento de la economía 
mexicana se muestra en el Cuadro Nº°7.  

El crecimiento anual promedio del PIB real de México durante el lapso comprendido 
entre el primer trimestre de 1998 y el tercer trimestre de 2012 (15 años) ha sido de 
2,4%. ¿En dicho crecimiento, en qué grado ha contribuido la reforma de pensiones? 
Considerando la composición de todos los efectos analizados, los impactos más 
importantes provienen del canal ahorro-inversión y el del desarrollo del mercado 
de capitales y la PTF. De esta manera, se concluye que la reforma de pensiones ha 
contribuido a explicar entre 0,13 y 0,48 puntos porcentuales  del crecimiento del PIB 
total experimentado durante los últimos 15 años. Ello implica que la contribución 
del sistema de pensiones al crecimiento está en un rango que va entre el 5,4% al 
20% del crecimiento anual promedio. Es decir, en el caso más favorable (caso 3), 
una quinta parte del crecimiento de la economía mexicana está explicado por la 
existencia y desarrollo del sistema de pensiones de capitalización individual, lo cual 
es una magnitud importante.
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CUADRO N° 7

MéxICO: IMPACTO GLOBAL DE LA REFORMA DE PENSIONES SOBRE EL CRECIMIENTO 
ECONÓMICO
 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Conclusiones e implicancias de política

La reforma al sistema de pensiones mexicano era necesaria y ha tenido un efecto 
positivo no trivial en el crecimiento de la economía, el que podría haberse potenciado 
si se hubiera avanzado en mayores reformas estructurales. 

Se debe tener presente que en este trabajo sólo se está haciendo referencia a los 
efectos macroeconómicos de la reforma de pensiones. Sin embargo, hay más 
elementos positivos vinculados a la reforma de pensiones que tienen que ver, por 
ejemplo, con sus impactos en la mejora de la calidad en el sistema financiero o sus 
efectos sobre el bienestar del trabajador.

De modo destacable, a pesar de que no se continuó implementando reformas 
estructurales en México hasta ahora, es comprobable que la reforma de pensiones 
ha tenido un impacto macro muy importante, explicando entre el 5,4% y el 20% 
del crecimiento promedio anual. Dentro de dicho efecto global, el impacto ha sido 
mayor en términos de ahorro-inversión y desarrollo financiero, lo que afecta a la 
PTF. 
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Sin embargo, por más importante que sea una reforma estructural, sus efectos sobre 
el crecimiento se verán limitados si no se realizan otras que eliminen distorsiones 
importantes. La economía está vinculada, hay muchas sinergias y elementos que 
ayudan y se van complementando.  Eso fue lo que no ocurrió en México, ese proceso 
se atoró y ello, por desgracia, no permitió explotar más los beneficios en términos 
de la reforma de pensiones. 

Por nombrar algunos desafíos de reformas estructurales que debieran implementarse, 
se debe señalar en primera instancia una reforma laboral, una reforma integral a 
la Seguridad Social y también una reforma fiscal. Ellas, con el objeto de reducir o 
eliminar las distorsiones que generan incentivos a la informalidad, al tiempo que se 
permitan una reducción en la tasa marginal contributiva por parte de las empresas.
Evidentemente, una tarea clave deberá corresponder a aumentar formalidad de 
la economía, generando una mayor cobertura y mayores ahorros pensionales, 
potenciando así mayores efectos en la profundidad financiera, y por esta vía, lograr 
un circulo virtuoso hacia una mayor productividad y crecimiento.
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EFECTOS 
MACROECONÓMICOS DE LA 
REFORMA DEL SISTEMA DE 
PENSIONES EN PERú
PABLO SECADA1 

1 Pablo Secada es Bachiller en Economía de la Universidad del Pacífico (UP), con una Maestría en 
Políticas Públicas (MPP) en la Universidad de Chicago, EE.UU. Ha enseñado economía pública 
en el bachillerato de la UP y en la Universidad de San Martín de Porres, Perú; como también 
economía y finanzas en la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas, entre otras. Por otro lado, 
Secada ha sido Asesor en el Ministerio de Economía y Finanzas (MEF) de Perú; Director Ejecutivo 
de Endeudamiento Público del MEF; Analista de Evaluación de Impacto de la Dirección de 
Presupuesto del Ministerio de Hacienda de Chile; y Economista Jefe de Santander Investment Perú.  
Actualmente, se desempeña como Economista Jefe del Instituto Peruano de Economía (IPE), como 
Regidor de la Municipalidad de Lima Metropolitana y como socio de “Opportunity Investments” 
(una boutique de finanzas corporativas). También elabora los informes de Perú para The Economist 
Intelligence Unit (EIU).
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Basado en una metodología similar a la presentada en los trabajos expuestos por 
Rodrigo Fuentes (Chile), Leonardo Villar (Colombia) y Alejandro Villagómez 
(México), el presente breve artículo pretende resumir los efectos que ha tenido 
desde 1993 hasta la fecha la instauración del Sistema Privado de Pensiones (SPP) del 
Perú sobre la economía. 

Consideraciones iniciales

Los resultados del presente trabajo se deben poner en el contexto de algunos 
aspectos importantes de mencionar. 

En primer lugar, la economía peruana es la quinta más informal del mundo. Sólo 
son más informales que la economía peruana las economías de Bolivia, Panamá, 
Venezuela y Zimbabue. Entonces, cualquier efecto que se quiera pensar de la 
reforma de pensiones sobre el mercado laboral, intuitivamente va a ser menor que 
en otros países (como en Chile, por ejemplo). 

En segundo lugar, en Perú se tuvo un Capitalismo de Estado en los años 70's. 
Después, entre 1985 y 1990, un experimento macroeconómico resultó en que los 
precios aumentaran en 21 mil veces. Y en los 90's una reforma bien ambiciosa 
cambió este panorama. Ello implica que, para el caso peruano, usar series de 
largo plazo (como se ha hecho en el estudio pionero de Corbo y Schmidt-Hebbel2) 
induce a error. Existen una serie de cambios estructurales en la economía peruana 
que en realidad pueden subestimar los efectos de la reforma de pensiones, porque 
sobreestiman lo que sucedió al comienzo. 

En tercer lugar, parece importante mencionar que la metodología utilizada por 
Leonardo Villar es la que debiera utilizarse para el caso del Perú, comparando los 
últimos 5 años del sistema con los 5 años del inicio de la serie. Ello permite dar una 
mejor idea del beneficio de la reforma. 

2 Corbo, V. y K. Schmidt-Hebbel (2003). “Efectos Macroeconómicos de la Reforma de Pensiones en
Chile”, en “Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones”, FIAP.
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En cuarto lugar, el mercado de capitales peruano de hoy no tiene nada que ver con el 
existente hace unos años. En un principio, toda la bolsa de Lima valía unos USD 250 
millones y en esencia se transaban acciones. Después se dio la reforma de los Bonos 
Brady y se comenzó a transar la deuda. Ahora existen fondos de capital privado, 
fondos inmobiliarios, fondos de infraestructura. Existen fondos internacionales que 
operan activamente en el Perú, para una transacción de USD 15 millones en adelante. 
También existen las denominadas Family Offices3 que invierten afuera, peruanos 
que invierten localmente, como también, por ejemplo, chilenos y colombianos que 
invierten en el Perú. El desarrollo del mercado de capitales en gran medida se debe 
a la existencia de las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP). El 
supervisor ha aprendido a regular a estas entidades y eso ha promovido que el 
mercado de capitales crezca. No resulta trivial cuantificar estos efectos cualitativos.

Efectos sobre el ahorro

En el Cuadro Nº 1 se resumen los efectos encontrados de la reforma de pensiones 
sobre el ahorro en la economía peruana, comparando los resultados con aquellos 
encontrados por Corbo y Schmidt-Hebbel (2003). Existen claramente diferencias de 
magnitud al comparar el caso peruano con el chileno. En esencia, se encuentra que 
en un escenario base, la reforma peruana de pensiones ha generado un incremento 
anual promedio en el ahorro que asciende a 0,3 puntos porcentuales del PIB 
(promedio anual del período 1994-2010), lo cual equivale a decir que la reforma 
explica el 4,5% del incremento en el ahorro post-reforma.

3 Organizaciones que se encargan de administrar las inversiones y fondos de familias de alto 
patrimonio.
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CUADRO N° 1

PERú: EFECTO DE LA REFORMA DE PENSIONES SOBRE EL AHORRO (% DEL PIB)

FUENTE: INSTITUTO PERUANO DE ECONOMÍA (IPE), PERú. 

Efectos sobre el empleo

Resulta importante recordar que Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) indican que en el 
caso chileno había un impuesto puro al trabajo en el sector formal y que, por tanto, 
la reforma de pensiones disminuye el impuesto (reducción de “sobrecostos”) y de 
esta forma aumenta el empleo formal y total.

En el caso peruano, sin embargo, se deben hacer tres consideraciones. Primero, en 
Perú la tasa de cotización no bajó del 26% a 11% del salario como en Chile, sino que 
sólo del 9% al 8%. Segundo, en Perú la informalidad subió a partir de 1997 (ver 
Gráfico Nº°1). Y tercero, en Perú el sistema de reparto no se eliminó como en Chile. 
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GRÁFICO N° 1

NIVEL DE INFORMALIDAD EN LIMA, PERú (%)

 
FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADÍSTICA E INFORMÁTICA (INEI), PERú. 

Los resultados de la estimación indican que producto de la reforma peruana de 
pensiones el empleo se incrementó entre 0,31% y 0,54% anual4. En tanto, Corbo y 
Schmidt-Hebbel (2003) estimaron que para la economía chilena dicho efecto fluctuó 
entre 1,3% y 3,7% de mayor empleo.

Efectos sobre la profundidad financiera y la productividad total de factores

Intuitivamente, en el Perú, el efecto de la reforma sobre la profundidad financiera 
debiera ser relativamente grande. Las estimaciones muestran que efectivamente 
ello es así. Se midió el Ratio de Intermediación Financiera (Financial Intermediation 
Ratio, FIR), explicado por elementos como la liberalización financiera, las reformas 
estructurales, los activos privatizados, el retorno de las acciones, la tasa de interés, 
el tipo de cambio,  la inflación y el ahorro obligatorio. Del análisis realizado, se 

4 Para la estimación se realizaron dos simulaciones: (i) Simulación 1: se asume que la tasa de impuesto
pre-reforma es la tasa de aporte (9%), y la tasa post-reforma es un promedio ponderado por afiliados entre
el impuesto de la Oficina de Normalización Previsional (8%) y el impuesto de las AFP (0%); Simulación
2: es similar a la Simulación 1, pero en vez de igualar la tasa de aporte al sistema público al impuesto, se
ajusta por costo de oportunidad.
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concluye que el ahorro obligatorio generado por la reforma explica de manera 
significativa al FIR, encontrándose que la relación ahorro obligatorio - FIR es más 
importante para Perú que para Chile (el parámetro encontrado en Chile estaba en 
alrededor de 9, en Perú es 30).

En el modelo la Productividad Total de Factores (PTF) se explica por el FIR y otras 
variables como las reformas estructurales, los términos de intercambio, el gasto en 
empresas públicas y la inflación. Utilizando los parámetros calculados y el efecto 
neto sobre el ahorro (0,3% del PIB), se tiene que la reforma explicó un 7,5% del 
aumento de la productividad ocurrido entre 1993 y 2010. Por lo tanto, se concluye 
que el FIR explica de manera significativa a la PTF.

Efecto total de la reforma de pensiones

En el Cuadro Nº°2 se resume el efecto total de la reforma de pensiones sobre el 
crecimiento del PIB. Para determinar el efecto total de la reforma sobre el crecimiento 
económico lo que se hace es comparar el crecimiento efectivo promedio anual del 
PIB en el período 1993-2010 (que fue de 5,2682%) con el crecimiento que se hubiera 
dado de no aumentar el ahorro, el empleo y la productividad. Es decir, lo que se 
hace es descomponer en qué medida contribuye cada factor al crecimiento del PIB.

CUADRO N° 2

PERú: EFECTO AGREGADO DE LA REFORMA DE PENSIONES (1993-2010)

FUENTE: INSTITUTO PERUANO DE ECONOMÍA (IPE), PERú. 
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Como se puede apreciar, el impacto agregado de la reforma para el período 1993-
2010 es de 0,2167 puntos porcentuales5  de crecimiento, y dentro de los factores más 
importantes que aportan al crecimiento está el aumento de la productividad (ella 
explica el 90% del aporte total). En otras palabras, sin la reforma de pensiones el 
PIB en 2010 hubiera sido un 3,64% inferior a su valor real (hubiera sido USD 5.594 
millones inferior al real). En el Gráfico Nº°2 se puede apreciar la evolución del PIB 
real con y sin reforma.

GRÁFICO N° 2

PIB CON Y SIN REFORMA DE PENSIONES
(EN MILES DE SOLES CONSTANTES, 1994)

FUENTE: INSTITUTO PERUANO DE ECONOMÍA (IPE), PERú. 

Antes de socializar este resultado respecto del aporte de la reforma de pensiones 
al crecimiento económico, sería importante compararlo con el ajuste derivado de 
comparar los últimos 5 años con los 5 años previos a la reforma. Ello permitiría tener 
una especie de contrafactual con una reforma más madura. 

5 Esta estimación se enmarca con estudios de crecimiento que señalan que todas las reformas 
estructurales (apertura comercial, privatización, flexibilidad laboral, simplificación administrativa, 
apertura a inversión extranjera, etc.) aportaron entre 1,3 a 1,8 puntos porcentuales al PIB.
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Comentarios finales

Para contribuir mejor al debate sobre la reforma de pensiones en el Perú, parece 
muy relevante dejar planteadas algunas ideas.  

Como se sabe, en el Perú existe un esquema de pensiones mixto, donde el trabajador 
puede elegir estar en el sistema público o en el sistema privado de pensiones. Sería 
muy útil elaborar una calculadora para que una persona pueda decidir cuál es el 
sistema que más le conviene. La calculadora que hicieron las autoridades no servía 
de mucho, hay que hacer una bien hecha.

Sería muy pertinente propender a la elaboración de trabajos de investigación micro-
fundados, particularmente para estudiar la decisión de ser informal o no. en función 
de la reforma de pensiones.  Norman Loayza, economista peruano que trabaja en el 
Banco Mundial, realizó un trabajo sobre informalidad donde se comparan los costos 
y beneficios de ser formal, contra los costos y beneficios de ser informal. Cuando 
se habla del tema de la informalidad, por lo general se tiende a mencionar sólo 
los costos de la formalidad, y ello es un error. Si el Estado da bienes y servicios 
públicos de la calidad que da, con la cobertura que otorga y tan mal focalizados, 
la formalización va a ser precaria. Por lo tanto, si se quiere pensar en una reforma 
pensional de fondo, se tendría que incorporar este aspecto que en la discusión no se 
ha mencionado. 

En el Perú, dejar a los dos sistemas de pensiones coexistir es un error grave debido 
a  que existen instituciones muy precarias. Existe una generación de rentas masivas 
y una clase política muy débil. Por lo tanto, siempre va a haber intentos de regresar 
a uno u otro esquema. En ese contexto, lo mejor que podría hacer el SPP es efectuar 
reformas que vengan del sistema para hacerlo más competitivo, para reducir sus 
rentas. En el contexto de la reciente reforma, esa alternativa fue planteada por la 
Asociación de AFP al Ministerio de Economía (costaba cerca de 8 puntos del PIB) 
pero finalmente se desechó.  

En el tema de inversiones, las AFP tienen equipos de talla mundial que quieren 
poder invertir y reducir el riesgo país. Pero no lo pueden hacer por la regulación, 
por lo que un gran desafío pendiente es liberalizar en mayor grado la política de 
inversiones de los fondos de pensiones.
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1 Jorge Claude es Ingeniero Civil con Mención Estructuras de la Universidad de Chile; y Master 
en Economía y Dirección de Empresas del Instituto de Estudios Superiores de la Empresa (IESE), 
Barcelona, España. Entre otros cargos ejercidos, ha sido Vicerrector y Decano de la Facultad de 
Economía y Profesor de Finanzas de la Universidad del Norte, Chile; Gerente de Finanzas de 
Banmédica S.A.; Gerente de Finanzas de Banrenta Compañía de Seguros de Vida; Director Académico 
del Centro de Programas para Ejecutivos del Centro de Estudios Superiores de la Empresa (ESE) 
de la Universidad de los Andes, Chile. Actualmente es profesor de la escuela de negocios de esa 
casa de estudios. Se ha desempeñado también como miembro titular de la Comisión Clasificadora 
de Riesgo (CCR) de las Administradoras de Fondos de Pensiones (en representación de ellas) en 
Chile y miembro del Directorio de diversas empresas.  Como Gerente General de la Asociación de 
Aseguradores de Chile A.G., ha asumido cargos internacionales, llegando a ser Secretario General de 
la Federación Interamericana de Empresas de Seguros (FIDES) durante dos períodos.  En septiembre 
de 2012 fue nombrado Vicepresidente Ejecutivo de la Asociación de Aseguradores de Chile A.G.
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I. El reto de proporcionar el seguro de Renta Vitalicia

Los pilares del seguro de Renta Vitalicia

Una primera precisión importante es entender bien qué entendemos por una 
Renta Vitalicia (RV). Si se ve la literatura internacional, vamos a ver que la RV en 
el mundo desarrollado considera tanto la etapa de acumulación como la etapa de 
desacumulación, incluyendo también una protección de salud. Ese no es el caso de 
Chile. En Chile, como se sabe, el grueso de la acumulación está precisamente en el 
sistema de pensiones. Sin embargo, las Compañías de Seguros de Vida (CSV) se 
hacen cargo del pago de las pensiones y también de la acumulación en el caso del 
Ahorro Previsional Voluntario (APV). 

Respecto a la protección de salud, si bien no está presente hoy día, creo que es un 
tema que va a ser debatido en forma creciente a futuro. Se ha señalado muchas veces 
que la estructura demográfica en Chile ha cambiado mucho. También ha cambiado 
la estructura social y ello implica que alguien va a tener que hacerse cargo de los 
adultos mayores cuando estén incapacitados. Por ello, pienso que es posible que sea 
necesario introducir algún tipo de reforma para que la RV también pueda tener un 
componente de protección en caso de pérdida de la capacidad de autovalerse, en la 
medida que la persona lo requiera.

El pago de pensiones en el sistema privado de AFP es el grueso de la actividad de 
las CSV. Es importante precisar que, al menos en el caso de Chile, las RV son parte 
del sistema de seguridad social chileno, y por lo tanto, están reguladas con todas las 
características que se requiere.

 ¿Cuáles son los desafíos que deberá enfrentar el mercado de RV? 

En primer lugar, como se sabe, hay mayores expectativas de vida para los jubilados. 
Por ejemplo, en Chile, en el caso de las mujeres, se espera que vivan 30 años después 
de jubilarse; y en el caso de los hombres, más de 20 años. Ello significa financiar 
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muchos años más de pensión. Por supuesto, ello constituye un desafío para las CSV 
que tienen que administrar y gestionar sus inversiones de modo de poder realmente 
hacer frente a dichos compromisos. 

En segundo lugar, también han disminuido las tasas de interés. Las pensiones a 
pagar son a 30 años, pero los instrumentos de inversión no son tan largos, de modo 
que en algún momento se recibe un pago que debe ser reinvertido. El problema es 
que la tasa de reinversión (o tasa de reenganche) no es la que era hace 5 o 10 años, 
sino que es mucho menor.

Y en tercer lugar, el mundo del seguro, tanto en Chile como en toda América Latina 
y el mundo, está migrando hacia un esquema de capital basado en riesgo, que es un 
nuevo esquema de supervisión que incorpora una exigencia patrimonial a las CSV 
en función de las características del riesgo y de la gestión de riesgo que hace cada 
aseguradora. Ello, sin duda, debe tener un efecto tranquilizador para el mercado en 
general, y en la práctica se traduce en que las CSV van a tener exigencias adicionales 
de patrimonio que, obviamente, es un desafío que se va a traducir en que haya más 
respaldo para asegurar que efectivamente se van a cumplir los pagos de pensiones. 

Atractivos del seguro de RV

¿Cuáles son las ventajas de una RV? En primer lugar, en general todo el sistema 
de pensiones fomenta mucho la responsabilidad individual. Una de las grandes 
características que tiene el sistema radica en el hecho de que otorga la responsabilidad 
a cada trabajador de construirse la pensión que desee. Desde luego, ello tiene una 
implicancia en el período de acumulación y también en la decisión que se toma al 
momento de pensionarse. 

En segundo lugar, la RV es un instrumento que proporciona cobertura para el riesgo 
de longevidad y el riesgo financiero. Básicamente, una persona que ya está en la 
edad de jubilar tiene dos grandes incertidumbres. Una de ellas es que no sabe cuánto 
tiempo va a vivir, lo cual es un elemento que introduce incertidumbre. Y por otro 
lado, la persona tampoco sabe cuál va a ser la evolución de la economía y del mercado 
financiero en los próximos años. Se trata entonces de dos incertidumbres poderosas 
y que tienen alguna implicancia en cuanto a la decisión que se debe tomar. Las CSV 
toman para sí esos dos riesgos, tanto el de longevidad como el riesgo financiero. La 
persona también tiene la opción de quedarse en un Retiro Programado (RP), y en ese 
caso, retiene esos riesgos y por supuesto lo hace a conciencia. El RP es una opción 
perfectamente válida. Lo importante es que cada cual debe tomar la decisión que 
mejor se acomode a lo que necesita. 

El tercer atractivo de la RV es que libera al Estado, hasta donde éste decida. Las 
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RV, tal cual operan en Chile, funcionan sobre la base de que al menos la persona 
sea capaz de financiarse una pensión que esté por encima de la mínima que exige 
el Estado [la llamada Pensión Básica Solidaria (PBS) después de la última reforma 
del año 2008]. Si la persona no llega a ese monto de pensión, simplemente no puede 
acceder a una RV y lo que debe hacer es desacumular de sus fondos y luego el 
Estado entrará subsidiariamente a financiar una PBS en la medida que sobreviva 
más allá de lo que sus fondos le permiten financiar. 

Ahora bien, en este tema siempre existe un riesgo político. Todos saben que las PBS, 
al igual que el salario mínimo, están sujetas a los avatares políticos. En el caso de 
Chile, por lo menos, ello no influye para nada en las CSV, ya que ellas simplemente 
siguen pagando lo mismo que tienen comprometido, y la diferencia la paga el 
Estado. Naturalmente, éste es el caso de las personas que ya están pensionadas: 
si alguna persona, por ejemplo debido a que se subió la PBS, quedó teniendo una 
pensión debajo de esta última, en tal caso la diferencia la paga el Estado. En tanto, 
para los nuevos pensionados, las exigencias son nuevas, es decir, las personas para 
pensionarse por RV tendrán que al menos poder financiarse la nueva PBS definida 
en la regulación. 

II. Rentas Vitalicias: el caso de Chile

a) Situación y evolución del mercado

El Cuadro Nº 1 hace una breve comparación entre el antiguo sistema de reparto y el 
actual sistema previsional en Chile. De allí se destaca que la participación principal 
de las CSV está en el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), en el Sistema de 
Consultas y Ofertas de Montos de Pensión (SCOMP) y en el Seguro de RV.

En Chile, al año 2012, existen 60 Compañías de Seguros, de las cuales 32 son CSV 
(ver Cuadro Nº 2). De esas 32 alrededor de 20 CSV participan con mayor dinamismo 
en el mercado de RV. Ello significa que se trata un mercado profundo, competitivo, 
en el cual las personas verdaderamente tienen acceso a ofertas que son las mejores 
que se les puede poner a su disposición para que puedan tomar una decisión. 

En el Gráfico Nº°1 se muestra la evolución del patrimonio de las CSV a cierre del 
año 2012. Como se ve, el total de las CSV acumulaban hasta el 2012 un patrimonio 
de USD 5.384 millones. 
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CUADRO N° 1

CHILE: COMPARACIÓN ENTRE EL ANTIGUO SISTEMA DE REPARTO Y ACTUAL SISTEMA 
PREVISIONAL

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

CUADRO N° 2

CHILE: ACTORES DEL MERCADO DE SEGUROS (AñO 2012)

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.
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GRÁFICO N° 1

CHILE: EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO DE LAS CSV (USD MILLONES)

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.

GRÁFICO N° 2

CHILE: COMPOSICIÓN DE LA CARTERA SEGUROS DE VIDA (A DICIEMBRE DE 2012)

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.
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GRÁFICO N° 3

CHILE: EVOLUCIÓN DE LAS RESERVAS TéCNICAS DE LAS CSV, POR CONCEPTO DE 
SEGUROS PREVISIONALES

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
(SVS), CHILE.

En el Gráfico Nº°2 se observa la cartera de Seguros de Vida a diciembre de 2012. 
Como se puede notar, del total de las ventas de Seguros de Vida en Chile (del orden 
de USD 7.500 millones al año), el 45% corresponde a RV, el 12% corresponde al SIS, 
y sólo un 43% corresponde al Seguro de Vida tradicional. Dicho de otra manera, el 
sistema privado de pensiones ha sido fundamental para el desarrollo de la industria 
de Seguros de Vida en Chile. 

El Gráfico Nº°3 muestra la evolución de las reservas técnicas que acumulan las CSV 
al 31 diciembre del 2012. Sólo por concepto de seguros previsionales, hay USD 
36.411 miles que obedecen a reservas solamente para hacer frente a los pagos de las 
RV; y hay un total de USD 41.823 miles que corresponden al total de reservas, donde 
la diferencia corresponde al ahorro previsional voluntario que las personas hacen 
por encima del obligatorio y que está abierto a la competencia entre distintos actores 
entre los cuales están las  CSV. 

Las inversiones de las CSV se pueden apreciar en el Gráfico Nº°4. Al cierre de 
diciembre  de 2012 las inversiones son del orden de USD 47.000 millones, aprox. el 
17% del PIB. Ya es una cifra significativa, aunque por supuesto muy lejos todavía 
de lo que representa la acumulación de recursos previsionales del sistema privado 
de pensiones en Chile.
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GRÁFICO N° 4

CHILE: INVERSIONES DE LAS CSV (USD MILLONES)

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.

El bloque más importante de inversiones de las CSV, corresponde a inversiones en 
renta fija, las cuales son del orden de USD 39.000 millones.  Como se ve en el Cuadro 
Nº°3, el grueso de las inversiones de las CSV está en instrumentos de  renta fija. Ello, 
porque los compromisos son de largo plazo y están indexados. En el caso de Chile 
existe la llamada Unidad de Fomento (UF)2, la cual permite que la pensión se vaya 
reajustando de acuerdo a la variación de la inflación todos los meses. 

2 La Unidad de Fomento (UF) es uno de los sistemas de reajustabilidad autorizados por el Banco 
Central de Chile. La UF se reajusta a partir del día diez de cada mes y hasta el día nueve del mes 
siguiente, en forma diaria, a la tasa promedio geométrica correspondiente a la variación que haya 
experimentado el Índice de Precios al Consumidor (IPC) que determina el Instituto Nacional de 
Estadísticas (INE) o el organismo que lo reemplace, en el mes calendario inmediatamente anterior al 
período para el cual dicha unidad se calcule.



259

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

LAS RENtAS VItALICIAS COMO PROMOtORAS DEL DESARROLLO ECONÓMICO
JORGE CLAUDE

CUADRO N° 3

CHILE: CARTERA DE INVERSIONES DE LAS CSV (USD MILLONES)

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR, EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
(SVS), CHILE.

La reforma previsional de 1981 en Chile, activó el círculo virtuoso de mayor ahorro 
nacional, más  inversión, perfeccionamiento del mercado laboral, desarrollo del 
mercado de capitales, más crecimiento y progreso. Como se sabe, un estudio de los 
economistas Vittorio Corbo y Klaus Schmidt-Hebbel, concluye que un tercio del 
mayor crecimiento del PIB de Chile en las primeras dos décadas se logró gracias al 
sistema privado de pensiones3. 

En cuanto a las pólizas de seguro de RV contratadas, éstas han fluctuado 
aproximadamente entre 16.000 y 29.000 desde el año 2003 en adelante, llegando a un 

3 Corbo, V. y K. Schmidt-Hebbel (2003). “Efectos Macroeconómicos de la Reforma de Pensiones en 
Chile”, en “Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones”, FIAP.
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total de 29.058 el año 2012 (ver Gráfico Nº°5). Respecto al año 1988, esto representa 
un aumento en más de 8 veces.

Y el número de pensionados en Chile ya llega casi a las 500.000 personas, sólo por 
concepto de RV (ver Gráfico Nº°6). Hay una cifra parecida incluso un poco superior 
en el caso del RP, lo cual implica que el nuevo sistema de pensiones privado en Chile 
tiene poco más de 1 millón de pensionados para una población de 16 millones y 
medio de habitantes. La verdad, por lo tanto, es que el sistema privado de pensiones 
en Chile está absolutamente maduro. 

GRÁFICO N° 5

CHILE: EVOLUCIÓN NúMERO DE PÓLIzAS CONTRATADAS DE RENTAS VITALICIAS

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR, EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
(SVS), CHILE.
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GRÁFICO N° 6

EVOLUCIÓN DEL NúMERO TOTAL DE PENSIONADOS POR RV PREVISIONAL

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.

El Gráfico Nº°7 es muy interesante porque muestra el comportamiento de las 
personas frente a la realidad que van viviendo. Se muestra, por un lado, el 
número de pólizas de RV de vejez anticipada (es decir, antes del cumplir la edad 
legal)4, el cual ha ido cayendo radicalmente debido a una reforma que hizo más 
exigentes los requisitos para pensionarse en forma anticipada y también debido a 
que las personas han ido postergando naturalmente su decisión de pensionarse, 
precisamente para acceder a un monto superior de pensión. Por otro lado, el gráfico 
muestra la cantidad de personas que se pensionan ya cuando han alcanzado la edad 
legal de jubilación. El año 2012, en el sistema de pensiones chileno, en promedio los 
hombres se pensionaron a los 67 años de edad (65 es la edad legal), mientras que 
las mujeres se pensionaron en promedio a los 62 (60 es la edad legal). Vale decir, 
las mismas personas están dando los pasos para ajustarse a la realidad, de que si 
quieren acceder a un monto de pensión adecuado a su nivel de ingreso, resulta 
necesario que posterguen su edad de pensión. 

4 En Chile está permitido por ley que la persona, si cumple ciertos requisitos, puede pensionarse 
cuando lo estime conveniente en la medida en que acceda a un mínimo monto de pensión, que se 
calcula de acuerdo a sus ingresos.
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GRÁFICO N° 7

EVOLUCIÓN NúMERO DE PÓLIzAS CONTRATADAS DE RV DE VEJEz (EDAD) Y VEJEz 
ANTICIPADA

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR, EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
(SVS), CHILE.

La evolución del número de pólizas contratadas de RV de invalidez y sobrevivencia 
se puede ver en el Gráfico Nº°8. Ésta es la otra vertiente por la cual las CSV 
participan activamente en el mundo previsional. El SIS viene a completar el ahorro 
de las personas que por alguna razón tienen que interrumpir su vida laboral, ya sea 
porque fallecen o porque quedan inválidas. Entonces, en ese caso, se hace un cálculo 
actuarial y se determina cuál era el ahorro que esa persona debería haber tenido 
para financiarse una pensión de referencia acorde con el nivel de ingresos que ha 
tenido y esa diferencia se paga a través de un seguro (el SIS) que también ofrecen las 
CSV; es un pago único por una vez que se suma a lo que la persona tenía acumulado 
en su cuenta individual, y con esa suma la persona (o los herederos si es que la 
persona ha fallecido) puede tomar la decisión de quedarse en un RP o contratar 
una RV. Relacionado a lo anterior, se debe destacar que el sistema de calificación de 
invalidez en Chile funciona muy bien. Existen comisiones médicas regionales que 
se atienen a un manual de calificación de invalidez que es muy preciso y respecto al 
cual emiten su veredicto.  



263

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

LAS RENtAS VItALICIAS COMO PROMOtORAS DEL DESARROLLO ECONÓMICO
JORGE CLAUDE

GRÁFICO N° 8

EVOLUCIÓN DEL NúMERO DE PÓLIzAS CONTRATADAS DE RV DE INVALIDEz Y 
SOBREVIVENCIA 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR, EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
(SVS), CHILE.

La prima total de las RV ha evolucionado también significativamente (ver Gráfico 
Nº°9). En el año 2012 hubo USD 3.400 millones de ingresos por concepto de primas 
de RV. Además, la prima promedio de RV ascendió a USD 116.000 (ver Gráfico 
Nº°10), lo que refleja un gran aumento a través del tiempo, explicado principalmente 
por las rentabilidades de los fondos de pensión y el mayor ingreso imponible de los 
afiliados. Esa última cifra de prima promedio de RV es en realidad lo que tiene en 
promedio en su cuenta individual una persona que contrata una RV. 

Se debe hacer una precisión importante en el ejercicio anterior. Por un lado, las 
personas que no han logrado acumular un mínimo no pueden ni siquiera postular 
a una RV y por lo tanto, están fuera de este cálculo. Por otro lado, las personas que 
han acumulado una cantidad muy superior al promedio en su cuenta individual, 
por lo general no contratan RV sino que más bien optan por quedarse en un RP 
por las características que éste tiene, se acomoda particularmente a las personas 
cuyas fuentes de ingreso para el retiro están diversificadas y por lo tanto están más 
disponibles a vivir con una fluctuación de su pensión (una de las características que 
tiene el RP). Lo anterior es muy distinto a lo que sucede con el ciudadano promedio, 
de clase media, que toda su vida la ha vivido con un ingreso conocido, y al cual por 
tanto le acomoda más reemplazar ingresos en su jubilación con un flujo garantizado 
de por vida, que es lo que ofrece la modalidad de RV.
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GRÁFICO N° 9

CHILE: EVOLUCIÓN DE LA PRIMA TOTAL DE RV (USD MILLONES)

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR, EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
(SVS), CHILE.

GRÁFICO N° 10

CHILE: EVOLUCIÓN DE LA PRIMA úNICA PROMEDIO DE RV (EN USD)

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR, EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
(SVS), CHILE.



265

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

LAS RENtAS VItALICIAS COMO PROMOtORAS DEL DESARROLLO ECONÓMICO
JORGE CLAUDE

La pensión promedio de RV también ha evolucionado (ver Gráfico Nº°11). Ya se 
encuentra en el orden de los USD 600 mensuales. Aunque no es una cifra significativa 
todavía, es cerca de cuatro veces el nivel de la PBS. 

GRÁFICO N° 11

EVOLUCIÓN DE LA PENSIÓN PROMEDIO DE RENTAS VITALICIAS EN USD

 

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR, EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
(SVS), CHILE.

En el Gráfico Nº°12 se muestra la evolución de la tasa de interés implícita (real, 
después de inflación) de las RV. Cada vez que se ofrece una RV, la CSV estima que va 
a poder invertir los recursos que va a recibir a una cierta tasa de interés y en función 
de ello hace sus cálculos y ofrece la pensión. Esa tasa ha evolucionado desde casi un 
5% a comienzos de los años 90´s a un poco más del 3%, que es la tasa que hoy día se 
está ofreciendo. Así, la tasa de interés ha caído y ello significa un desafío de buscar 
nuevas oportunidades de inversión, nuevas formas de rentabilizar los activos de los 
fondos de pensiones, para verdaderamente honrar los compromisos y hacer frente 
a los pagos de pensiones que se proyectan por varias décadas. 
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GRÁFICO N° 12

EVOLUCIÓN DE LA TASA DE INTERéS IMPLÍCITA REAL DE LAS RV

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR, EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
(SVS), CHILE.

Como ya se indicó, las Compañías de Seguros también son actores en el APV, desde 
el año 2001, cuando se abrió este mercado a la competencia. Al segundo semestre 
del año 2012, la mayor participación según los saldos administrados por APV la 
registran las AFP y son seguidas por las Compañías de Seguros (ver Gráfico Nº°13). 
Cabe destacar que las Compañías de Seguros cuentan con los mayores saldos 
promedios.
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GRÁFICO N° 13 

EVOLUCIÓN DEL SALDO ACUMULADO DE AHORRO PREVISIONAL VOLUNTARIO (CLP 
MILLONES)

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR, EN BASE A LA INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, CHILE.

b) Sistema de Consultas y Ofertas de Monto de Pension (SCOMP)

También es importante mencionar que en el año 2004 en Chile se instauró el 
denominado Sistema de Consultas y Ofertas de Monto de Pension (SCOMP), un 
sistema electrónico gratuito que permite a través del uso de las tecnologías de 
información, conectar a los futuros pensionados con las entidades existentes en el 
mercado de las RV, de modo de facilitar una decisión informada y transparente. 
Dicho sistema es mantenido en conjunto entre las AFP y las CSV.  

El SCOMP entrega información completa y comparable respecto de las ofertas de 
pensión, otorgando al afiliado una mayor transparencia y acceso a la información, 
como también seguridad y agilidad en el proceso para pensionarse.

El sistema permite a las personas acceder a una oferta de pensión de todos los actores 
en forma simultánea y  les entrega un certificado de oferta (que es vinculante para 
los oferentes) y que le permite a la persona comparar y tomar su mejor decisión, 
con toda la información y libremente. La decisión es libre, nadie obliga al afiliado a 
contratar la pensión más alta. Este es un sistema obligatorio, nadie puede acceder a 
una pensión si no pasa por el SCOMP.
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El SCOMP ha sido un gran aporte. Las personas lo agradecen porque lo aprecian 
como un servicio muy bueno. Los oferentes hacen sus ofertas de pensión y el SCOMP 
concentra toda esta la información y emite un certificado que se le entrega en primer 
lugar al afiliado y, adicionalmente, al asesor previsional si es que así lo desea (es 
voluntario). Con ello, la persona tiene una base sobre la cual puede negociar su 
pensión con los demás oferentes. Por ley la pensión negociada no puede ser más 
baja que a pensión ofrecida por el oferente a través de SCOMP, sino que tiene que 
ser superior.

Así, el SCOMP ha permitido a las AFP y Compañías de Seguros de Vida gestionar 
de una manera más fácil y oportuna las solicitudes de ofertas de RP y de RV y sus 
trámites relacionados, mejorando los estándares en la calidad de los servicios a los 
solicitantes de pensión.

En el año 2012 operaron en el SCOMP 6 AFP y 19 Compañías de Seguros, e ingresaron 
64.419 solicitudes de oferta de pensión. Se registraron 29.362 aceptaciones de pensión 
en RV y 12.743 RP durante el mismo período (65% de cierres).

El año 2012, el 59% de las aceptaciones de RV correspondió a una renta inmediata 
y un 41% a renta diferida. El 0,3% optó por una RV con RP. Las aceptaciones se 
distribuyeron en un 39% de mujeres y 61% hombres. Las personas eligieron 
mayoritariamente una RV inmediata (59% de los casos) y garantizaron el monto de 
su pensión por un período de 10 años (30% de los casos).

Hay que señalar que la opción entre RP y RV es muy fluctuante según las 
características de las tasas de interés del momento. Hay años en que las opciones 
de ambas modalidades de pensión son bastante parecidas, y hay años en el que el 
RP supera a las RV. Sin embargo, por lo general, en el largo plazo ha habido más RV 
que RP. 

En el 2012, el 62% de las ofertas de pensión fue de Rentas Vitalicias Diferidas (ver 
Gráfico Nº°14), las que permiten obtener una pensión mensual por tiempo definido 
de la AFP y luego, en una fecha acordada, una renta mensual en UF por toda la vida, 
pagada por una aseguradora.
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GRÁFICO N° 14

OFERTAS EMITIDAS SEGúN MODALIDAD DE PENSIÓN DURANTE EL AñO 2012

 
FUENTE: INFORME ANUAL SCOMP 2012 DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.

c) Ventajas y aportes de una RV

Las ventajas de contratar una RV 

Las ventajas de una RV son las siguientes:

-− La pensión es  por un monto fijo y de por vida.
- La pensión está indexada a la inflación, por lo que no es afectada por las 

fluctuaciones del mercado.
-− No corre el riesgo que se agoten los fondos.

Las rentas vitalicias previsionales pasaron a representar el 40% de los seguros de 
vida en el año 2012. El primaje creció más de 14 veces, llegando a US 3.399 millones 
el año 2012, con 29.058 pólizas emitidas y con más de 460.000 pensiones pagadas en 
diciembre de 2012.

Una de las cosas que se señala como un inconveniente de la RV es que no deja 
herencia. Personalmente, creo que un sistema de pensiones no debería estar 
concebido para dejar herencia, no creo que sea parte de la política pública. Ahora 
bien, independiente de ello, en la práctica se ve que las personas actúan con 
racionalidad porque solamente el 20% de los que contratan una RV, contratan una 
RV “inmediata” sin período garantizado (ver Gráfico Nº°15). El grueso lo hace con 
una RV que tiene un período garantizado, vale decir, aunque la persona se muera 
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igual la compañía va a seguir pagando hasta que se venza ese periodo garantizado 
(que típicamente es de 10 a 30 años). En la práctica se ve que el 79% de las RV 
aceptadas por hombres y el 81% de las aceptaciones de mujeres, consideraron un 
período garantizado de pago.

GRÁFICO N° 15

DISTRIBUCIÓN DE LAS RV ACEPTADAS EN 2012, SEGúN EL PERÍODO GARANTIzADO 
ELEGIDO
 

FUENTE: INFORME ANUAL SCOMP 2012 DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS), CHILE.

Aporte al desarrollo económico y bienestar social

Sin duda alguna que el desarrollo de las RV ha generado un aporte al desarrollo 
económico y al bienestar social. Primeramente, hay estabilidad para las familias. Es 
importante recalcar que la pensión por RV es una suma fija indexada por inflación 
de por vida. Es decir, hasta que  la persona se muera tiene la certeza que va a recibir 
todos los meses la misma cantidad. Esa característica hace de la RV un producto 
muy estable y propio de la seguridad social.

En segundo lugar, el desarrollo de las RV ha impulsado al mercado de capitales 
demandando instrumentos financieros de muy largo plazo.

En este punto es importante destacar que como consecuencia de que se desarrolla el 
mercado rentas vitalicias aparece el mercado de muy largo plazo. En Chile cualquier 
bono que emita una empresa va a tener dos series, una a 12 años (que típicamente 
va a ser comprada por las AFP) y una serie a 20-25 años (que va a ser típicamente 
comprada por las Compañías de Seguro). No es que las AFP no quieran comprar 
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bonos a 20 años, lo que pasa es que por normativa ellas tienen que valorizar sus 
cuotas diariamente. De este modo, un instrumento de muy largo plazo, en que 
cualquier fluctuación en la tasa de interés tiene un impacto muy alto en el valor del 
activo y por lo tanto en la cuota, implica que las AFP tengan que hacer una buena 
combinación del largo de la inversión versus el impacto que les puede producir 
una fluctuación en la tasa de interés. Ello no sucede con las CSV porque no tienen 
esa normativa y además porque tienen compromisos a 30-35 años, por lo tanto les 
interesan realmente inversiones a muy largo plazo. 

En la década de los 90’s en Chile se llevó a cabo un gran programa de desarrollo de 
infraestructura. Carreteras, aeropuertos, puertos, cárceles, etc. Si  bien esos proyectos 
se financian durante el periodo de construcción a través de la banca, apenas pueden 
hacerlo,  se emiten bonos de muy largo plazo. Lo que sucedió en este caso es que 
todo se financió a través de concesiones y los bonos fueron comprados de manera 
muy significativa por las Compañías de Seguros. 

Las Compañías de Seguros también son actores muy relevantes en el mundo de los 
créditos hipotecarios. Se calcula que alrededor de 700.000 familias en Chile están 
actualmente comprando su vivienda a través de un crédito que al final del día está 
sustentado por una Compañía de Seguros que vende RV. El emisor principal de los 
créditos puede ser un banco o alguna mutuaria y se lo venden a un inversionista 
de muy largo plazo, como las Compañías de Seguro. Entonces, el aporte al mercado 
financiero de muy largo plazo es significativo.

¿Cuáles son los desafíos para las CSV que ofrecen RV?

Dentro de los desafíos está, en primer lugar, el aumento en las expectativas de vida. 
En segundo lugar, también está presente el desafío de política pública de cómo 
mejorar las tasas de reemplazo. En tercer término, está también presente el desafío 
de la disminución de las tasas de interés. Y finalmente, el desafío que representa el 
tener nuevos requerimientos patrimoniales como consecuencia del nuevo sistema 
de supervisión basado en riesgo.

d) El Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS)

El SIS es un seguro que deben contratar conjuntamente las AFP para cubrir el 
riesgo de invalidez o fallecimiento de sus afiliados. Este  seguro es financiado por 
los empleadores desde julio de 2009 para las empresas que cotizan por 100 o más 
trabajadores y a contar de julio de 2011, para el resto de las empresas.

Los afiliados a una AFP no cubiertos por el SIS, deberán financiar su pensión sólo 
con los fondos acumulados en su cuenta individual.
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La cotización para financiar el SIS corresponde a un porcentaje de las remuneraciones 
y rentas imponibles, y es uniforme para todos los afiliados, independientemente de 
la prima establecida en los contratos entre las AFP y cada CSV. Cada AFP recauda la 
prima correspondiente a sus cotizantes y la distribuye entre las CSV adjudicatarias, 
según lo cobrado por cada Compañía.

III.  Conclusiones

La gran particularidad del sistema previsional de capitalización individual es que 
cada persona es responsable de construir su propia pensión. Por ello es importante 
la educación previsional. Creo que en Chile se ha avanzado, mucha gente joven está 
haciendo Ahorro Previsional Voluntario y ello da cuenta de que se entiende que en 
realidad hay que hacer un esfuerzo adicional para alcanzar una vejez en buenas 
condiciones económicas. 

Desde mi punto de vista, la RV previsional es un producto muy noble porque le 
garantiza a la persona un ingreso de por vida e independiente de cuánto tiempo 
viva y además indexado por inflación. Además, con ella se libera al Estado de la 
responsabilidad del pago de pensiones respecto a estas personas, con excepción de 
los beneficios que otorga el pilar solidario que, desde luego, es muy bienvenido y 
fue un gran aporte de la reforma que se hizo el año 2008. 

La demanda de instrumentos financieros de muy largo plazo contribuye 
poderosamente al desarrollo económico. Es muy importante ese aporte que hacen, 
tanto las AFP como las Compañías de Seguros.

Finalmente,  existe un desafío muy grande de mejorar las pensiones. En el caso de 
las Compañías de Seguros, se va a tener que lidiar con el aumento de las exigencias 
patrimoniales y aun así ser capaces de mantener, idealmente, las ofertas de pensiones.
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Los sistemas de pensiones, en todas partes del mundo, están enfrentando desafíos 
crecientes para financiar buenas pensiones. 

En primer lugar, el aumento en las expectativas de vida. En realidad no es el “malo 
de la película”, pero lo parece. Cada vez estamos viviendo más, producto del avance 
de la medicina y el acceso a ella por parte de la población;  una mejor alimentación y 
educación y; mejor condiciones de salubridad, esto es agua potable, alcantarillado, 
etc., entre otros factores.  Sin embargo, producto de esta mejor realidad, los sistemas 
de pensiones tienen que pagar pensiones por un mayor número de años. 

En segundo lugar, los jóvenes están ingresando al mundo laboral (y por tanto, 
comenzando a cotizar a sus sistemas de pensiones) de forma cada vez más tardía. 
Ello, por cierto, tampoco es malo, porque cada vez están estudiando más y por ello 
pudiendo optar a trabajos de mejor calidad. Sin embargo, especialmente en los 
sistemas de capitalización individual, los primeros años de cotizaciones son los que 
más intereses ganan producto de las inversiones, y por lo tanto tienen un importante 
impacto sobre el capital que se logre acumular al final de la vida laboral. 

En tercer lugar, un tema ampliamente discutido corresponde a la baja densidad de 
cotizaciones que existe en los sistemas de pensiones. 

En cuarto lugar, y no por eso menos importante, está la fuerte caída en la tasa 
de natalidad. En Chile en los últimos 50 o 60 años, la natalidad se ha reducido 
de alrededor de 5 hijos a menos de 2 hijos por mujer en edad fértil, lo que 
repercutirá en menos trabajadores en el futuro y en la llamada tasa de dependencia. 
Afortunadamente, esta variable demográfica que está afectando a las finanzas de 
los sistemas de reparto en el mundo, no tiene impacto en los sistemas de pensiones 
basados en la capitalización.

Y por último, está el tema relacionado con la caída de las tasas de interés en todo el 
mundo, lo que ciertamente tiene un impacto muy importante en los montos de las 
pensiones a entregar. 
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Por tanto, dados los desafíos existentes, buscar la eficiencia en las etapas 
de acumulación y desacumulación, resulta un tema de gran importancia.  
Particularmente, debido a que nuestros sistemas de pensiones van a tener cada 
vez un mayor número de pensionados, el tema de la etapa de la desacumulación o 
desahorro va a ser cada vez más frecuente de debate. 

Existen básicamente dos tipos o modalidades de pensión. Una es la Renta Vitalicia 
(RV) que ofrecen las compañías de seguros, y la otra es el Retiro Programado (RP) que 
ofrecen las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Estas dos modalidades 
de pensión, presentan grandes diferencias entre sí, especialmente respecto a los tres 
riesgos que enfrenta la etapa pasiva. 

Los riesgos de la etapa pasiva son 3: 

• El riesgo de la rentabilidad: ¿los fondos rentarán menos o más que lo que se 
proyecta?

• El riesgo de la longevidad individual y colectivo. Las tablas de la expectativa de 
vida en Chile nos dicen que en promedio, un hombre de 65 años vivirá 20 años. 
Pero una persona no es el promedio, puede vivir más o menos años que lo que 
indica el promedio. Por lo tanto, existe un riesgo de longevidad individual y 
también un riesgo de longevidad colectivo, de que la gente viva más de lo que 
predicen las tablas de expectativas de vida. 

En términos muy simples y tal como indica Jorge Claude, en la modalidad de RV 
son las compañías de seguros las que asumen los tres riesgos mencionados (el 
afiliado no asume ninguno). Ello sólo es válido, en la medida que la normativa que 
emitan los países y también las tablas de expectativas de vida sean las correctas. En 
caso contrario, el propio afiliado y también  los gobiernos, pueden asumir parte de 
los riesgos. 

En el caso del RP, es el afiliado quien asume los tres riesgos mencionados. Nótese 
que puede ser algo negativo o también positivo.

En términos de rentabilidad, efectivamente los fondos de pensiones pueden rentar 
más de lo que se supone que van a rentar, o pueden rentar menos, todo ello con un 
impacto en el monto de la pensión. Sólo como una forma de aminorar ese riesgo, en 
el caso de Chile existe el esquema de los Multifondos. En la medida que un afiliado 
opte por los fondos más riesgosos, va a asumir mayores riesgos. Si el afiliado opta 
por Multifondos menos riesgosos, menores serán los niveles de riesgo. 

Con respecto al tema de la longevidad individual, claramente si el afiliado vive 
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más allá de lo que indican las expectativas de vida, el perfil de su pensión será 
decreciente, lo cual no es deseable. Ello es una realidad y de alguna forma nuestra 
normativa mitiga este efecto con lo que se ha llamado “factor de ajuste”, que no 
es otra cosa que una parte del capital ahorrado que se guarda como reserva para 
aminorar esta caída en el monto de la pensión. 

Respecto del tema de la longevidad colectiva, que es un tema de la mayor 
importancia, el riesgo se puede aminorar o reducir (pero nunca eliminar) a través 
de la actualización periódica de las tablas de expectativas de vida y con tablas 
dinámicas. Esta fue una lección que aprendimos en Chile, ya que no siempre tuvimos 
las tablas construidas de ese modo. De hecho, en Chile estuvimos aproximadamente 
15 años con las mismas tablas de vida y eso fue un gran error, porque cuando se 
hicieron las nuevas tablas los cambios fueron de tal magnitud que no sabíamos qué 
hacer, porque generaban un impacto grande al nivel de las pensiones.  Hoy en día, 
la ley exige revisar todas las tablas cada 4 años y además, las tablas son dinámicas, 
es decir, se proyectan año a año. 

La modalidad de RP, ciertamente presenta también ventajas. La primera de ellas 
es la herencia. Con el RP los fondos son de propiedad del trabajador pensionado 
y en la medida que este fallezca y no tenga beneficiarios de pensión, todos sus 
fondos, al igual que otros bienes, pasan a formar parte de la masa hereditaria y 
por lo tanto ésta es una alternativa tremendamente útil y válida para una persona 
que, por ejemplo, tiene mala salud. Por ello creo que la cifra que sólo el 20% de 
las RV son “sin periodo garantizado”, de alguna forma refleja que la herencia es 
un beneficio muy deseado por nuestros afiliados. Un segundo beneficio del RP 
radica en que, en general, entrega niveles de pensión levemente más altos que la RV, 
diferencia que aumenta cuando consideramos la pensión para el viudo o la viuda. 
Un tercer aspecto que justifica especialmente el RP es su elección temporal: hay 
circunstancias por las cuales, en periodos de fuertes caídas de las tasas de interés o 
de las bolsas, la alternativa de optar temporalmente a un RP para esperar que las 
cosas mejoren, y después tomar una RV si así el afiliado lo desea, es especialmente 
válida. En definitiva,  el RP y la RV son dos modalidades bastante diferentes y 
también complementarias. 

Otra modalidad que creo interesante destacar es la modalidad de la Renta Temporal 
con Renta Vitalicia Diferida, en donde el afiliado, al momento de pensionarse, reserva 
una parte de su ahorro y con ello contrata en ese instante una RV que le comenzará a 
pagar una pensión en 10, 15 o más años, y con el resto de capital, el afiliado financia 
su pensión por el período inicial (una suerte de RP que se llama “renta temporal”). 
Esta alternativa permite eliminar los riesgos de longevidad individual y longevidad 
colectiva, mantiene la propiedad de los fondos, con la consabida ventaja en términos 
de rentabilidad y de herencia. Además, con esta alternativa el monto de la pensión 
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no tiene un perfil decreciente, sino que es más bien estable, toda vez que no depende 
de la expectativa de vida. 

También los especialistas recomiendan combinar la RV con el RP en diversas 
proporciones de acuerdo a las características y a las preferencias de las personas. 
En conclusión, en Chile tenemos varias modalidades de pensión y, por lo tanto, 
la elección de la pensión que más le conviene a un afiliado no es una tarea simple, 
sino que requiere ciertos conocimientos, y en este caso no existe la posibilidad de 
aprender con el error, sobre todo si uno opta por una RV, ya que es una decisión 
única e irreversible. 

Por lo anterior es fundamental que las personas tomen buenas decisiones, en base 
a buena información, con los conocimientos y la asesoría de una persona experta e 
independiente. En ese sentido, es importante destacar el aporte que ha significado el 
Sistema de Consultas y Ofertas de Monto de Pension (SCOMP), cuya característica 
más destacable quizás sea la de generar una competencia productiva en materia 
de pensión, con el objeto de entregar u ofrecer las pensiones más altas posibles a 
las personas, con una información útil, oportuna y transparente. No tengo ninguna 
duda de que esta experiencia en Chile ha sido tremendamente positiva. 

También valoro la existencia de una asesoría voluntaria, ya sea de la AFP o de un 
Asesor Previsional, especialmente para este tema, ya que en muchos casos elegir 
entre las diversas alternativas de pensión no es fácil. Hay gente preparada que puede 
tomar por si sola buenas decisiones, pero también hay otros, que son muchos, que 
no tienen los conocimientos adecuados y que si bien, pueden tener al frente suyo 
toda la información, tal vez no están en condiciones de tomar una buena decisión. 

En la decisión de la modalidad de pensión no hay cómo aprender, en muchos 
casos la opción por una modalidad de pensión es una decisión única e irreversible 
y por ello resultan claves la información, la capacitación y asesoría, de modo tal 
que la gente puede optar por una u otra modalidad de pensión en perfecto y total 
conocimiento de las ventajas y desventajas de cada una de ellas. No debemos olvidar 
que de la decisión de la modalidad de pensión, va a depender el bienestar futuro de 
la persona y de su grupo familiar durante los 20 o 30 próximos años. 
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Tradicionalmente, en la discusión pensional una gran parte del tiempo se dedica 
a la etapa de acumulación, a las reglas del régimen de inversiones de rentabilidad 
mínima y a los efectos sobre los mercados de capitales de las inversiones de los 
afiliados al sistema. Tal vez por la etapa de madurez en que Colombia se encuentra 
en el desarrollo del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), se le ha 
dedicado poco tiempo al tema de la desacumulación. 

En este contexto, a continuación se presentan algunas reflexiones generales, desde 
el punto de vista del Ministerio de Hacienda y Crédito Público de Colombia, sobre 
la etapa de desacumulación en el sistema pensional colombiano.

El proceso de desacumulación del RAIS está despegando

Como punto de partida, se debe hacer énfasis en el punto de quiebre que hoy se 
está viviendo, respecto de un giro en la discusión desde la etapa de acumulación 
(que seguirá siendo muy importante) a la etapa de desacumulación o de pago de 
pensiones, que tendrá una relevancia creciente hacia el futuro.

En el año 2012 hubo alrededor de 60.000 pensionados en el RAIS, y hacia el 2025 se 
espera que sean unos 165.000 (ver Cuadro Nº°1). 

Como se ve en el Gráfico Nº°1, la tendencia que se proyecta indica una explosión del 
número de pensionados hacia el futuro. Por lo tanto, la etapa de desacumulación es 
un tema de la mayor relevancia donde todos los actores relacionados deben reunirse 
para saber cómo está funcionando. 
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CUADRO N° 1

NúMERO DE PENSIONADOS DEL RAIS: ACTUAL Y PROYECTADO

FUENTES: (*) SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA;  (**) DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN (DNP), COLOMBIA.

GRÁFICO N° 1

PENSIONADOS EN EL RAIS (2000-2050)

 
FUENTE: DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN (DNP), COLOMBIA.

Restricción de pensión mínima igual a salario mínimo

La discusión debe arrancar sobre el tema de la administración del riesgo del salario 
mínimo, el cual ha estado en la palestra los últimos años, toda vez que la ley establece 
la restricción de que la pensión mínima debe ser igual a un salario mínimo. Dicho 
riesgo político es difícilmente modelable y no se puede cubrir con los instrumentos 
financieros disponibles. 
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¿Qué hacer con este problema? En el Gráfico Nº°2 se muestran los incrementos del 
salario mínimo por encima de la inflación en los últimos años. Desde el año 2000 
el incremento promedio del salario mínimo ha sido 1,2% mayor al incremento del 
Índice de Precios al Consumidor (IPC) del año anterior. Se trata de un problema que, 
sin duda, se debe solucionar. 

GRÁFICO N° 2

COLOMBIA: INCREMENTOS DEL SALARIO MÍNIMO POR ENCIMA DE LA INFLACIÓN 
(2000-2013)

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.

Rentas Vitalicias y Salario Mínimo

El Artículo 45 de la Ley 1328 dice: “El Gobierno Nacional podrá establecer mecanismos 
de cobertura que permitan a las aseguradoras cubrir el riesgo del incremento que con base en 
el aumento del salario mínimo legal mensual vigente, podrían tener las pensiones de renta 
vitalicia inmediata y renta vitalicia diferida de que tratan los artículos 80 y 82 de esta ley, 
en caso de que dicho incremento sea superior a la variación porcentual del Índice de Precios 
al Consumidor…”

Como indica este artículo, es verdad que el gobierno nacional puede establecer 
mecanismos de cobertura para solucionar este problema. Sin embargo, se debe 
discutir cuál es la herramienta más eficiente para el mercado y las aseguradoras, 
dadas las restricciones del gobierno nacional para enfrentar el problema. 
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Una manera de solucionar el problema sería que el gobierno financiara la diferencia, 
como sucede en el caso de Chile. Sin embargo, la realidad fiscal colombiana tiene 
que ser un elemento para este debate. No se puede simplemente pensar en importar 
una idea que funciona muy bien en otro país, a la luz de las características del riesgo 
que se debe cubrir.

Retiro Programado y Salario Mínimo

El mundo ideal que quisiéramos se puede ver en la primera parte del Gráfico 
Nº3 (donde la línea punteada es superior a la línea continua). La línea punteada 
muestra  la evolución del capital necesario para financiar una pensión de Retiro 
Programado, que va siendo decreciente con el tiempo, pero siempre será superior a 
la línea continua que representa el capital mínimo necesario para comprar una renta 
vitalicia de un salario mínimo. Éste es el mundo donde todo funcionaría bien.

El problema está en que en cada momento del tiempo hay grandes incertidumbres 
sobre la evolución de las dos líneas del Gráfico Nº°3. Las circunstancias pueden 
llevarnos a un mundo donde la línea punteada sea inferior a la línea continua, de 
modo que haya un saldo inferior al valor de oferta de las rentas vitalicias. Ello puede 
deberse a movimientos de los mercados o a volatilidades que reducen el valor de 
mercado de las inversiones que respaldan el ahorro. También puede deberse a 
movimientos en la expectativa de vida (de ahí la importancia de la actualización 
de las tablas de mortalidad) o al riesgo de salario mínimo (riesgo de aumentos en el 
salario mínimo legal). ¿Qué se hace en este caso?.

GRÁFICO N° 3

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
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Actualmente, la regulación indica algo que suena bastante lógico: si el afiliado se está 
acercando al punto descrito en el Gráfico Nº°3, debe salir a buscar una renta vitalicia 
de un salario mínimo. Sin embargo, éste es un mecanismo que no ha funcionado. 

En torno a este tema, el gobierno nacional considera que se debería trabajar en 
una modificación a la normativa. Primero,  se propone discutir el cambio desde el 
concepto de “control  permanente” a un “control periódico” explícito de la situación 
de los pensionados. 

En segundo lugar, se propone tener un saldo o “colchón” que sea superior a 1,05 
veces el valor de una renta vitalicia de un salario mínimo. Detrás de la posibilidad 
de caer por debajo de la renta vitalicia existen varios riesgos asociados (riesgo de 
mercado, de longevidad, riesgo político del salario mínimo). Si se introducen todos 
estos elementos en la ecuación, la intuición muestra que podemos estar hablando 
de que el saldo deba ser 1,08 o 1,10 veces el valor de una renta vitalicia de un salario 
mínimo.

En tercer término, actualmente la regulación establece un esquema sin transición. 
Es decir, si el afiliado se da cuenta, en su revisión permanente, de que está debajo 
de ese límite, sale y busca la renta vitalicia. Lo que el Ministerio de Hacienda está 
proponiendo es pensar en una zona o rango de riesgo en la cual si la persona 
comienza a entrar con alguna persistencia, con las revisiones periódicas, tiene que 
salir a buscar la renta vitalicia. 

Cobertura del riesgo del salario mínimo

El problema que surge radica en la posibilidad de que nadie ofrezca esas rentas 
vitalicias en torno al salario mínimo. Al respecto, hay algunas consideraciones sobre 
las opciones que tiene el gobierno para administrar el riesgo del salario mínimo.

1. bonos indexados al salario mínimo

El Banco Mundial ha trabajado en la idea de bonos indexados al salario 
mínimo. Es una idea que ha sido explorada y como Ministerio tenemos algunas 
consideraciones que hacer al respecto. ¿Cuál sería la liquidez y profundidad de este 
tipo de instrumentos? Nos preocupa mucho la formación de precios de ese tipo de 
instrumentos en la medida de que estamos hablando de un gremio muy específico 
que sería el interesado en cubrir el riesgo de salario mínimo. 

Seguramente se pueden tener ejemplos de otros tipos de compradores interesados 
en cubrir ese riesgo. Sin embargo, en principio uno diría que un número reducido de 
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participantes demandaría ese tipo de producto. Lo que uno quisiera en el mercado 
de deuda pública es ir migrando hacia referencias líquidas a lo largo de la curva de 
rendimientos que le permitan tener un benchmark, a diferencia de un mercado de 
deuda pública lleno de referencias específicas, pequeñas, sin liquidez, con difícil 
formación del precio para actores puntuales que tienen una necesidad particular. 

La forma de desarrollar el mercado de capitales es tener una curva de rendimientos 
líquida con formación transparente de precios, para todos los actores de la economía, 
no a pequeños grupos atendiendo a diferentes necesidades. 

2. franja de riesgo 

Se ha pensado también en una franja de riesgo, en que el gobierno asume el riesgo a 
partir de un límite (upside) y la aseguradora asume el riesgo por debajo de un límite 
(downside). 

Aquí el problema es básicamente el impacto fiscal de corto plazo de esta medida. 
Las cifras han sido discutidas con la Federación de Aseguradores Colombianos 
(FASECOLDA) y estamos de acuerdo que en términos de valor presente el impacto 
fiscal de esta medida puede ser muy grande. Por ende, la medida no necesariamente 
dinamiza el mercado de rentas vitalicias.

3. Reembolso anual del aumento en el costo de la renta vitalicia a las 
reservas de las aseguradoras

La tercera opción que se ha mirado es el reembolso anual del aumento en el costo 
de la renta vitalicia a las reservas de las aseguradoras. En la misma lógica del punto 
anterior, el problema es el impacto fiscal de corto plazo. 

Todo lo anterior no significa que como las soluciones tienen muchos problemas, 
no se hará nada. Somos conscientes de la necesidad de que éste es un punto 
fundamental para el funcionamiento del mercado de rentas vitalicias y entendemos 
que es un tipo de riesgo que quien mejor lo puede gestionar es el propio gobierno.
 

Reforma pensional – Asignación de riesgos

En ese sentido, en alusión a la reciente discusión de reforma pensional, ésta debería 
pensarse no sólo en términos de flujos sino también en términos de asignación de 
riesgos.

La Figura Nº° 1 muestra cómo la reforma propuesta asigna el riesgo de salario mínimo 
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al gobierno. De esta forma libera a los agentes que manejan ahorro individual de 
tener que lidiar con ese riesgo. El ejemplo hace referencia a la preocupación que 
existe en el gobierno de cómo hacer de la manera más limpia la asignación de 
ese riesgo a quienes mejor pueden manejarlo. Evidentemente, se puede tener la 
discusión de qué otros riesgos (de longevidad, de mercado, etc.) se asignan en esa 
distribución.

FIGURA N° 1

 
FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR.
NOTA: SML = SALARIO MÍNIMO LEGAL; PRIMA MEDIA: RéGIMEN DE REPARTO.

Oferta de Rentas Vitalicias

En el tema de la oferta de rentas vitalicias, ciertamente existe la necesidad de 
dinamizar el mercado. Creemos que debemos pensar en la transparencia del 
funcionamiento de este mercado. Cuando hablamos de transparencia no tiene que 
ver sólo con la relación entre AFP y aseguradoras, sino también con la relación entre 
el afiliado y las aseguradoras. 

Las opciones que hemos pensado en este sentido son: (i) subastas para pensionados; 
(ii) obligación de llevar a cabo la cotización; y (iii) mercado electrónico ciego de 
cotización. 
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Oferta de otros instrumentos

Hay una última idea para discusión en relación con cómo funciona un mercado de 
rentas vitalicias en un país con las características del mercado laboral colombiano. 

De alguna manera, se debe pensar en una combinación de instrumentos que permita 
diversificar los riesgos propios de la etapa de desacumulación.

Pensar que estamos limitados única y exclusivamente al mundo del pensionado 
de dos o tres salarios mínimos para no tener el riesgo de salario mínimo, implica 
reducir mucho nuestro mundo. En relación a ello, se debe pensar en un mecanismo 
como los Beneficios Económicos Periódicos (BEPS), donde está explícitamente 
considerado el tema de las anualidades para quienes llegan a la edad de pensión y 
tienen un cierto nivel de ahorro.

Por tanto, debemos pensar en otro tipo de productos, cuyas anualidades tengan las 
siguientes características:

- Que sean inferiores al salario mínimo.

- Que no estén sujetas al riesgo de aumento del salario mínimo.

-  Que no sean heredables.  

Tenemos antecedentes de micro-prestaciones exitosas en Colombia. Por ejemplo, 
están los microseguros, donde a diciembre de 2012 ya se cuenta con 8,7 millones de 
riesgos asegurados y COP 261.000 millones (aprox. USD 148 millones)2. 

Por cierto, es necesario también implementar otras modalidades de pensión en 
el RAIS, con el fin de diversificar los distintos riesgos (el riesgo financiero, de 
longevidad, sucesoral y de liquidez). Entre las modalidades que la normativa 
contempla y que fueron recientemente aprobadas se encuentran3 :

- Renta Temporal Cierta con Renta Vitalicia de Diferimiento Cierto. 

- Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida.

- Retiro Programado sin negociación de Bono Pensional. 

- Renta Temporal con Renta Vitalicia Inmediata.

2 Fuente: FASECOLDA – Microseguros - Reporte General 2012.
3 Fuente: Circular Externa 013 de 2012, Superintendencia Financiera de Colombia. Disponible en : 

http://www.superfinanciera.gov.co/NormativaFinanciera/Archivos/ce013_12.doc
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En este breve artículo analizaré el mercado laboral poniendo énfasis en los asuntos 
de desempleo e informalidad. Pondré especial acento en los problemas que afectan 
a Colombia y terminaré sugiriendo políticas necesarias sobre las reformas laborales 
y dónde deberían realizarse. 

En primer lugar, voy a referirme a los desafíos más importantes que debería estar 
enfrentando cualquier mercado laboral, particularmente el mercado laboral de 
Colombia. Luego voy a referirme a la razón por la cual el mercado laboral no está 
haciendo frente a estos desafíos. Seguiré con tratar de encontrar las causas de las 
fallas de los mercados laborales. Identificaré al salario mínimo y a los costos no 
salariales del empleo como los factores críticos en las causas de estos problemas. 
Finalmente, concluiré con un análisis sobre cómo abordar las reformas del mercado 
laboral.

I. Desafíos clave en el mercado laboral

¿Qué queremos que nos entregue un mercado laboral? ¿Qué tipo de resultados 
queremos ver en un mercado laboral? En mi opinión, lo que debería estar haciendo 
un mercado laboral es proporcionar el ambiente correcto para que crezca la 
productividad, puesto que así se mejoran los estándares de vida, y el mejorar estos 
estándares en todo el mundo debería ser el primer y último objetivo. Un segundo 
desafío para un mercado laboral moderno es cómo reducir la inequidad, porque si 
dejamos actuar a los mercados laborales por sí solos, tenderán a producir demasiada 
desigualdad dañando la cohesión social. En definitiva, queremos un mercado 
laboral capaz de reducir el desempleo y aumentar la participación y el empleo (algo 
de desempleo es necesario en todos los mercados laborales, debido a la forma en 
que éstos se reestructuran a medida que surgen nuevos trabajos, pero el desempleo 
debería ser más bien bajo). Yo considero que éstos son los principales desafíos en 
cualquier mercado laboral.

Remitámonos a la experiencia colombiana con estos tres desafíos.
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Crecimiento de la productividad 

El Gráfico Nº°1 muestra el crecimiento de la productividad laboral (el crecimiento 
del PIB por horas trabajadas) para los grupos de países seleccionados. Si decimos 
que el índice de la productividad laboral fue 100 en 1990, se puede ver que hubo 
un 30% de aumento en la productividad laboral en 2012 en Colombia, puesto que 
el índice colombiano es aproximadamente 130 para ese año. Debe señalarse que en 
la mitad inferior de los países de la OCDE (aquéllos con los ingresos más bajos, que 
son comparables con la etapa de desarrollo económico de Colombia), el índice de 
productividad laboral es aproximadamente  200. Por ende, mientras que la mitad 
inferior de los países de la OCDE logró duplicar su productividad laboral en 22 
años, Colombia sólo logró un aumento de 30%. Claramente, se necesita hacer algo 
para aumentar el crecimiento de la productividad en el mercado laboral colombiano. 

GRÁFICO N° 1

PIB POR HORA TRABAJADA

FUENTE: EL AUTOR.
NOTA: LA MITAD INFERIOR DE LOS PAÍSES DE LA OCDE REPRESENTA LOS DIEz PAÍSES MIEMBROS DE LA OCDE CON EL PIB PER CÁPITA 
MÁS BAJO EN 1990. éSTOS SON CHILE, REPúBLICA CHECA, ESTONIA, HUNGRÍA, COREA, MéxICO, POLONIA, ESLOVAqUIA, ESLOVENIA 
Y TURqUÍA. CHILE Y MéxICO TAMBIéN SON PARTE DEL GRUPO DE PAÍSES  LATINOAMERICANOS, JUNTO CON ARGENTINA, BRASIL Y 
COLOMBIA.

Un efecto del lento crecimiento de la productividad en Colombia es que los ingresos 
per cápita no son tan altos como deberían ser.  En la OCDE se ha investigado las 
razones por las cuales el ingreso per cápita en Colombia no es tan alto, y la baja 
productividad destaca como la razón más importante por lejos.



294

PA
R

TE
 V

I
M

ER
C

A
D

O
 L

A
B

O
R

A
L 

Y 
C

O
B

ER
TU

R
A

 E
N

 P
EN

SI
O

N
ES

Una segunda consecuencia dice relación con el desempleo. Sabemos a través de 
estudios empíricos que el crecimiento de la productividad generalmente reduce el 
desempleo, a través de una mayor demanda de servicios. 

Una tercera implicancia, muy importante para Colombia, es que el crecimiento de 
la productividad asegura que se mantenga la competitividad de las exportaciones a 
través de un tipo de cambio que sube debido al alza de los precios de los productos 
básicos (o commodities), que son las principales exportaciones de Colombia. Con 
un tipo de cambio en alza, la única forma de tener éxito en la venta de bienes 
manufacturados en el mundo es teniendo un rápido crecimiento de la productividad 
en la industria manufacturera. 

Claramente, el crecimiento de la productividad es absolutamente esencial: eleva los 
estándares de vida, reduce el desempleo y ayuda a vender los productos a nivel 
internacional. Entonces algo se debe hacer para intensificar dicho crecimiento.

Inequidad 

Colombia tiene una marcada división entre ricos y pobres (en términos de ingresos), 
por lo que la desigualdad de los ingresos es muy alta.  El 10% superior de los 
hogares tiene un ingreso disponible que es 12 veces más que el del 10% inferior. Esta 
es una gran diferencia. En los países de la OCDE, en promedio, el 10% más rico de 
los hogares tiene un ingreso disponible que es sólo 4 veces mayor que el 10% más 
pobre. En los países escandinavos, que tienen las sociedades más equitativas dentro 
de la OCDE, si es que no de todo el mundo, el 10% más rico es sólo 3 veces más 
solvente que el 10% más pobre. Yo diría que este problema de inequidad no es sólo 
colombiano. Parece ser un problema latinoamericano, en general, y de cualquier 
manera creo que Brasil tiene aún más inequidad que Colombia. Yo no sé qué hay 
en la naturaleza de Latinoamérica que produce esta gran desigualdad, pero eso es 
lo que se observa.

Desempleo y participación

Últimamente se ha reducido el desempleo en Colombia, pero aun así sigue siendo 
cerca del 10%. Estas tasas no se condicen con las tasas relativamente altas del 
crecimiento del PIB (sobre el 4% en los últimos tres años). Un país con los recursos 
para crecer tanto como 4% al año no debería tener un desempleo sobre 5% o 6%. 10% 
es simplemente demasiado alto. ¿Por qué es tan alto el desempleo en un país al que 
parece estar yéndole bien en todos los otros sentidos? 
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II. Comparaciones con miembros de la OCDE 

Si queremos comparar Colombia con el resto de los países miembros de la OCDE, es 
preferible hacerlo antes de la crisis financiera, porque al haber estado fuertemente 
afectados por esta crisis, sus estadísticas están distorsionadas. 

El Gráfico Nº°2 muestra las tasas de desempleo antes de la crisis financiera, en el año 
2007, cuando la tasa promedio de desempleo en la OCDE estaba justo debajo del 6%, 
que es la tasa que uno esperaría ver si un país está teniendo buenos resultados.  La 
tasa promedio de desempleo de los países europeos era un poco más alta (cerca de 
7,5%). La tasa en Colombia era 11% y solamente un país de entre todos los países 
miembros de la OCDE estaba rindiendo peor que Colombia: Eslovaquia. Eslovaquia 
es una economía nueva que todavía sufre los problemas de la economía planificada 
centralmente de antes de la Era Comunista y está mejorando. En el Gráfico Nº°2 se 
pueden ver los típicos campeones: Islandia y Noruega, con una tasa de desempleo 
de aproximadamente 2%, seguidos de Dinamarca, Holanda y Suiza con una tasa de 
desempleo bajo 4% y Estados Unidos o el Reino Unido, con tasas de desempleo de 
aproximadamente 5%.  Éstas son las tasas que uno espera ver en un país que está 
creciendo en el ritmo de crecimiento que estamos viendo en Colombia, por lo que 
hay mucho espacio para mejorar en este sentido.

GRÁFICO Nº 2

TASAS DE DESEMPLEO ANTES DE LA CRISIS (2007)

FUENTE: EL AUTOR.
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¿Y qué podemos decir del empleo? El empleo es la fracción de la población en edad 
de trabajar (edades 15 a 64) que tiene una ocupación.  En este sentido Colombia no 
está bien (ver Gráfico Nº°3), lo que parece ser un problema de América Latina. La 
tasa promedio de empleo de los países miembros de la OCDE es cerca de 65%-66% 
de la población de 15 a 64 años. El  promedio para Europa es aproximadamente 62% 
a 63%. 

Chile tenía una tasa de empleo de 57%, Colombia de 58% y México de 61%. Éstas 
son tasas de empleo relativamente bajas, situación que se da también para los países 
europeos que han  sufrido fracasos en el mercado laboral: Italia, Hungría, Polonia 
y Turquía (que tenía la tasa de empleo más baja de todas). Los mayores éxitos, 
nuevamente, se encuentran en Islandia, con 85% de tasa de empleo. En Suiza, la tasa 
de empleo es muy alta también, y luego tenemos los casos de Dinamarca, Noruega 
y Suecia. 

GRÁFICO N° 3

TASAS DE EMPLEO ANTES DE LA CRISIS (2007)

FUENTE: EL AUTOR.

¿Qué significa todo esto? Tenemos un rompecabezas. Por una parte, decimos que la 
productividad laboral no está creciendo, pero por la otra el ingreso total sí lo está. 
¿A qué se debe? La verdad es que la baja productividad y la alta tasa de crecimiento 
del PIB encuentran su explicación en el crecimiento de los sectores del petróleo y 
la minería, que no tienen un uso intensivo de la mano de obra. Es como si usted 
tuviera la riqueza disponible bajo la superficie de la tierra, usted la extrae, la vende 
y su ingreso sube sin necesidad de hacer más productiva la mano de obra. Tomando 
en consideración el alto desempleo y el bajo empleo, esta situación indica que en 
Colombia algo anda mal con el mercado laboral. Estamos hablando de un país que 
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está alcanzando recursos y teniendo mejoras en ingresos, pero donde algo anda mal 
con la organización del mercado laboral. Si nada estuviera resultando mal con la 
organización en el mercado laboral, se podría esperar un 6% de tasa de desempleo y 
un 65% a 70% de tasa de empleo. Entonces la gran pregunta es: ¿qué es lo que anda 
mal en el mercado laboral colombiano?

III. ¿Qué anda mal en el mercado laboral colombiano?

Lo que está mal en el mercado laboral de Colombia es lo que podríamos llamar una 
barrera al funcionamiento correcto de este mercado. Por lo que sabemos a través 
de la investigación en otros países, en el mercado laboral existe una regulación que 
actúa como una barrera para el crecimiento de la productividad y la creación de 
trabajos de alta remuneración.

El crecimiento de la productividad requiere educación y capacitación y los 
empleadores necesitan tener flexibilidad para crear los trabajos que puedan 
proporcionarlas.  Entonces, si queremos tener un crecimiento de la productividad, 
debemos crear el ambiente donde haya más educación y capacitación y éstas estén 
dirigidas hacia actividades productivas. Por ende, necesitamos dar a los empleadores 
la flexibilidad para crear trabajos que puedan proporcionar estas características 
de capacitación y educación. Necesitamos tener trabajos de largo plazo donde las 
personas educadas se capaciten y logren el alto crecimiento de la productividad. 

Por el contrario, lo que vemos en Colombia es que la mayor parte de la creación de 
trabajos se encuentra en el sector informal, especialmente en el de los independientes. 
Una vasta mayoría de trabajadores independientes y pequeñas empresas del sector 
privado se encuentran en el sector informal, el que no es exactamente el ambiente 
donde incentivamos al empleador a invertir en capacitación. De ahí que podamos 
identificar que la falla en el crecimiento de la productividad se debe a la informalidad 
de los trabajos que se están ofreciendo, que no conducen a las condiciones que 
crearán educación y capacitación y a su vez llevarán al rápido crecimiento de la 
productividad.

El Gráfico Nº°4 muestra comparaciones de la economía informal en cuatro 
países comparables de Latinoamérica. Chile tiene una economía informal de 
aproximadamente 27%; Brasil un poco más alta, 39%; México cerca del 44%; y 
Colombia cerca del 60%, en promedio; esta última es una cifra muy alta que no es 
acorde con un ambiente donde tenemos un buen crecimiento de la productividad 
y buenas relaciones. El ejemplo de Chile en este contexto es más o menos lo que 
encontramos en los países del sur de Europa que están atrayendo mucho la atención 
ahora con los fracasos en sus mercados laborales. Grecia podría estar un poco más 
alto, en realidad. Creo que España e Italia están probablemente en este nivel; son 
valores aproximados porque no tenemos mediciones exactas. 
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La consecuencia es que el empleo informal actúa como un desincentivo a la 
educación y capacitación, conduce a una menor productividad y, lo que es más, 
lleva a una gran división entre trabajadores en el sector formal y aquéllos en el 
sector  informal,  creando la base para más desigualdad en términos de beneficios, 
sueldos y dignidad en el trabajo. Entonces, el empleo informal, en vez de reducir 
la gran desigualdad, la aumenta. El Gráfico Nº°5 muestra la relación entre 
informalidad (eje horizontal) y sueldo mensual promedio (eje vertical) por región 
en Colombia. Podemos ver que la relación es casi una línea perfecta. Tenemos por 
un lado Bogotá, la región con el mayor ingreso (un ingreso promedio mensual de 
COP 1.150) y la menor informalidad (45% de empleo informal).  Pacífica, por otro 
lado, es la región más pobre de Colombia (con un ingreso mensual promedio de 
COP 440) y tiene la mayor informalidad (69% de empleo informal). Entonces, las 
regiones que tienen la menor informalidad también son las que tienen los mayores 
ingresos; y las regiones con la informalidad más alta tienen los menores ingresos. 
Ahora bien, lo que es más sorprendente para el que mira desde afuera, es la gran 
diferencia existente entre Bogotá y Pacífica; en Bogotá hay 3 veces más ingresos 
que en Pacífica, lo que no es algo que usted encuentre en otros países. El otro punto 
sorprendente es esta correlación tan estrecha que podría en efecto operar en ambos 
sentidos.  Podría ser que con ingresos bajos las personas traten de evitar aún más las 
exigencias tributarias y se vuelvan más informales, pero entonces al ser informales, 
las personas mantienen bajos ingresos porque no se atienen a otras normas. Por 
ende,  se produce esta correlación negativa.

GRÁFICO N° 4

EMPLEO INFORMAL EN PAÍSES SELECCIONADOS DE LATINOAMéRICA (%)

 
FUENTE: EL AUTOR.
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GRÁFICO N° 5

COLOMBIA: INFORMALIDAD E INGRESOS PROMEDIO POR REGIÓN

FUENTE: EL AUTOR.

¿Qué otras consecuencias tiene la informalidad? La informalidad obliga a 
gravar fuertemente los trabajos formales, conduciendo a un círculo vicioso 
con la informalidad (un gran sector informal implica altos impuestos a las 
remuneraciones, lo que fomenta la informalidad). Una forma de romper este círculo 
vicioso es trasladar los impuestos de los ingresos al consumo, lo que en general 
es algo conveniente, salvo por un aspecto: los impuestos al consumo no son 
redistributivos, entonces los impuestos no pueden ayudar a reducir la inequidad. 
En efecto, los impuestos al consumo son regresivos, porque las personas más pobres 
gastan una fracción más alta de sus ingresos en el consumo y de esa manera están 
pagando mayores impuestos. En consecuencia, la tributación en Colombia no es 
redistributiva: apoya la desigualdad en vez de reducirla a través de un sistema de 
impuestos redistributivos.

¿Qué sucede con las pensiones y las finanzas? No hay provisión de pensiones en 
trabajos informales. La ausencia de pensiones lleva a una mayor inequidad porque 
aquellos que tienen trabajos informales tienen bajo nivel de pensiones y bajos 
ahorros, y aquellos con trabajos formales los tienen en un nivel alto. También esto es 
malo para la inversión, porque la fuente más grande de inversión en muchos países 
son los ahorros que se hacen en los fondos de pensiones. Dirigimos los fondos de 
pensiones a través del sistema financiero a la inversión de las empresas y si no 
tenemos una amplia cobertura de pensiones significa que no tenemos suficientes 
ahorros para invertir.  Lo mismo se aplica a otros beneficios, como la indemnización 
por desempleo. Lo que los gobiernos hacen en este caso, también el gobierno 
colombiano, es usar un sistema de reparto, pero este sistema de financiamiento 
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de pensiones no es bueno para el desarrollo económico y el crecimiento, porque 
priva al país de la riqueza proveniente de las pensiones que se podrían invertir y de 
esa manera desincentiva el desarrollo de un buen sector financiero como también 
la inversión productiva. Un esquema de pensiones plenamente capitalizadas con 
nuevos trabajos formalizados sería bueno para el crecimiento de la productividad 
y la acumulación de riqueza, porque proporcionaría inmediatamente una fuente 
para nuevas inversiones, lo que llevaría a un crecimiento de la productividad.  En 
cierto sentido, trasladar más trabajos desde el sector informal al sector formal es 
una situación de conveniencia para todos, porque reduce la inequidad y al mismo 
tiempo aumenta las inversiones y el crecimiento económico.
   
En resumen, la informalidad conduce a un bajo crecimiento de la productividad 
y a mayor desigualdad, a una tributación no redistributiva, a una baja seguridad 
laboral y protección social y a una mala calidad de pensiones. Ciertamente no es 
una perspectiva atractiva ingresar en el mercado laboral en estas condiciones, y ello 
lleva a una baja participación. 

Un segundo fracaso del mercado laboral es el gran desempleo. El desempleo es 
especialmente malo para los jóvenes, porque plasma en ellos lo que podríamos 
llamar una marca negativa: reciben menores ingresos y tienden más al desempleo 
en el futuro. Sabemos que desde que se entra a la fuerza laboral, si se experimenta 
desempleo en una edad joven, la condición de desempleo se repetirá.  El desempleo 
crea una gran desilusión, especialmente en los jóvenes, que podría incluso llevarlos 
a cometer delitos. Los jóvenes necesitan apoyo. Esto es especialmente válido para 
una cesantía prolongada en el tiempo, por lo que es importante que los gobiernos 
apoyen a las personas desempleadas por más de 6 meses a través de programas 
específicos para evitar los problemas de un desempleo de largo plazo.

IV. Causas del fracaso de los mercados laborales

Los mercados laborales tienen una estructura institucional. Dentro de esta estructura, 
las personas (tanto empleadores como empleados) tratarán de hacer lo mejor que 
pueden. Por lo tanto, tenemos que ver la informalidad y el alto desempleo como 
un resultado del “equilibrio” de una mala estructura institucional o de políticas.  
Adam Smith, el fundador de la ciencia económica, dijo que dado el escenario en 
que operan las personas, tratarán y harán lo mejor que puedan, y así es como se 
debe interpretar el resultado. No quiero interpretar esto como que un lado del 
mercado laboral está forzando al otro para sacar provecho propio, como que los 
empleadores, por ejemplo, estén forzando la informalidad de los empleados, o que 
los sindicatos estén forzando la informalidad de los empleadores. Desearía ver que 
tanto los sindicatos como los empleadores digan “Tenemos una política y estructura 
institucional determinada y lo mejor que podemos hacer es crear estos trabajos informales 
hasta el 60% del empleo total”.
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Entonces, ¿qué tipo de institución nos daría este resultado? Podemos preguntar en 
general qué podría dar origen a la informalidad.  La informalidad es provocada por 
el alto costo de incorporarse a la economía formal, ya sea debido a altos impuestos 
o a demasiada regulación. Cuando tenemos informalidad, lo que evitamos son 
los impuestos. Evitamos atenernos a cualquier norma que pudiera ser exigida 
por medio de una política. En Europa, los países del sur son los que tienen una 
informalidad bastante alta, y la razón (porque se ha investigado mucho) se debe casi 
por completo a las normas del mercado laboral. Por ejemplo, en Grecia las personas 
podrían tener que pasar por 20 oficinas (y conseguir sus respectivos permisos o 
firmas) antes de poder iniciar una empresa; por lo tanto crean una empresa fuera de 
la economía formal sólo para evitar tener que recolectar estas 20 firmas. En efecto, 
una empresa quería construir en Grecia un nuevo hotel y centro turístico, pero 
requería 53 firmas antes de obtener el permiso para comenzar a construir. El sector 
de hotelería y turismo es uno de los que marcha bien en ese país. Para evitarlo, las 
personas normalmente actúan por el lado informal, pero esta empresa no lo hizo en 
este caso porque era una compañía extranjera respetable. Entonces lograron obtener 
las 53 firmas requeridas. Este es el tipo de cosas que se están reformando. Es el 
tipo de reforma estructural que se está implementando ahora en Europa del Sur 
y, de hecho, tanto España como Grecia han dado grandes pasos en esa dirección. 
Más adelante voy a mencionar los resultados que hemos visto emerger de estos 
grandes pasos. Sin embargo, este no parece ser el problema en Colombia, porque el 
problema de la  informalidad es aún más grande; la magnitud del problema para 
los empleados asalariados es especialmente sorprendente (cerca del 60% de los 
empleados asalariados se encuentra en el empleo formal y 40% en el informal – esta 
es una cifra extremadamente alta).

Creo que hay 3 factores que dan origen a la informalidad en Colombia:

i) Salario Mínimo. Un salario mínimo demasiado alto hace que los empleadores y 
trabajadores que deseen celebrar un contrato por menos lo hagan en el mercado 
informal. Con este elevado salario mínimo, es posible que otros empleadores 
simplemente no creen ningún trabajo, y de esa manera produzcan desempleo. 

ii) Costos Laborales no Salariales. Un costo laboral no relacionado con la 
remuneración es el costo que el empleador tiene que pagar al crear un trabajo, 
que no es el salario que se paga al trabajador. Entonces, en general, podemos 
llamarlo un impuesto. Para el empleador tiene el mismo efecto que un impuesto. 
Para evitarlo, los empleadores y los trabajadores trabajan en forma informal, o 
a otros se los desincentiva a crear trabajos, contribuyendo al desempleo. Con la 
investigación realizada en los países europeos hemos podido constatar que los 
países con mayores costos no salariales crean menos empleos y tienen mayores 
tasas de desempleo y mayores economías informales.  
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iii) Provisión Social. La generosa provisión social no contributiva (principalmente 
salud) se pierde en los trabajos de la economía formal que pagan sobre el salario 
mínimo, porque pasan a ser contribuyentes. Esto es como el costo de un salario 
bajo. Tiene la misma implicancia. Significa que si las personas se quedan en el 
lado informal, no tienen que contribuir para obtener el beneficio. Si las personas 
entran al mercado formal, tienen que contribuir y por ende hay un costo de 
pasar al lado formal, lo que hace que las personas se queden en el lado informal. 
En este caso hay probablemente una conexión menos directa con el desempleo, 
pero hay una conexión fuerte con la informalidad. 

¿Qué sucede con los beneficios del empleo formal? Realmente creo que hay más 
beneficios para los empleadores formales, pero ¿son ellos un incentivo directo para 
trabajar en el mercado formal ahora? El problema con los beneficios provenientes 
del empleo formal es que son de largo plazo. Es algo que vamos a tener, pero no 
ahora mismo, sino tal vez en 5 o 10 años más. El empleo formal crea el ambiente para 
una mejor capacitación e inversión, pero la tasa de retorno de una mejor capacitación 
e inversión vendrá como mayor productividad en el futuro. Si preferimos obtener 
nuestra recompensa ahora en vez de más adelante, nos quedamos en el mercado 
informal ahora y pagamos menos impuestos, en vez de pagar el impuesto ahora 
y esperar más beneficios de la mayor productividad 5 o 10 años más adelante. El 
otro beneficio del empleo formal es la pensión contributiva. Pero, nuevamente, la 
pensión es algo que disfrutaremos cuando nos jubilemos, que puede ser 20 o 30 años 
más adelante. Es bien sabido que cuando se deja que las personas se preocupen de 
su jubilación por sí solas, van a preocuparse de ello demasiado tarde. Nadie nunca 
pensará en su jubilación antes de tener 45 años, y si usted comienza a pensar a los 
45, siempre habrá quienes puedan decirle ¡“Pero eres tan joven! ¿Por qué te preocupas 
ahora de tu jubilación?”.  Sabemos que si esa es la actitud frente a las jubilaciones, 
terminaremos sin ningún centavo en los últimos años de nuestras vidas. Este es el 
problema con los incentivos de formalizar el trabajo. 

¿Hay beneficios de corto plazo? Los países escandinavos, por ejemplo, tienen 
incluso mayores impuestos que en Colombia, pero no tienen informalidad. 
Tienen los menores niveles de informalidad. Pero la razón es que en estos países 
hay muchos beneficios asociados con tener un trabajo, principalmente beneficios 
sociales y protección de derechos del trabajador y el empleador, y las personas 
confían en estos beneficios. Cuando el gobierno danés o sueco dice “Tenemos que 
aumentar los impuestos porque queremos proporcionar más cuidados para los hijos”, los 
contribuyentes confían en que el gobierno va a entregar un cuidado de mejor 
calidad para los niños, y por ende pagan los impuestos sin irse al mercado informal. 
No obstante, en Colombia, los beneficios básicos de bienestar, tales como salud, se 
dan incondicionalmente a los grupos de bajos ingresos. Esto es lo que explica en 
mayor medida por qué no hay informalidad en estos países europeos, aunque sus 
impuestos sean altos.



303

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

MERCADO LAbORAL: DESEMPLEO E INfORMALIDAD
CHRIStOPHER  PISSARIDES

El salario mínimo

El salario mínimo puede hacer mucho bien si se selecciona cuidadosamente, 
pero puede hacer mucho daño si es demasiado alto. El efecto beneficioso del 
salario mínimo es que fomenta la provisión de trabajo, especialmente del menos 
especializado y los trabajadores que no están representados en sindicatos. No 
obstante, es extremadamente importante que los gobiernos escojan correctamente 
el nivel del salario mínimo. 
   
En efecto, una analogía que ya hice antes es que el salario mínimo es un poco como 
el vino: tomar una copa de vino es bueno para nuestra salud, pero si tomamos 10 
copas de vino al día, dañaremos nuestra salud. Cero no es bueno, mucho no es 
bueno, pero hay un punto medio que sí lo es. 

El problema con el salario mínimo es que cualquier relación laboral que sea menos 
productiva que el salario mínimo se acabará o se irá al mercado informal. Lo que 
queremos decir por un buen nivel de salario mínimo, uno que sea beneficioso para 
el país, es uno que se fija de acuerdo con la productividad, en un punto donde 
no queremos que los trabajos que estén bajo esa productividad entren al mercado, 
porque estarán derrochando nuestros recursos laborales. Estamos mejor en la 
educación si somos jóvenes; estamos mejor quedándonos en la casa y cuidando a 
nuestros hijos, si los tenemos; y estamos mejor obteniendo capacitación si no tenemos 
actividades hogareñas que hacer. Éste es el nivel correcto de salario mínimo, uno 
que traza una línea en el mercado laboral, bajo la cual las relaciones laborales no son 
beneficiosas para el país y las personas que estarían haciendo estos trabajos estarían 
mejor empleadas en cualquier otra actividad.   

¿Cuál es el nivel correcto del salario mínimo?  Obviamente es muy difícil encontrarlo 
y es algo que debería ser parte de una investigación constante. Es difícil decir cuál 
es el nivel correcto porque no podemos medir la productividad con exactitud y ella 
difiere de un país a otro. Creo que cada año debería haber reevaluaciones del salario 
mínimo. Sin embargo, tenemos ejemplos donde el salario mínimo tiene efectos 
beneficiosos. Por ejemplo, Card y Krueger en Estados Unidos encontraron que el 
salario mínimo era conveniente en la industria de alimentos rápidos.   

En el Reino Unido también se ha encontrado que el salario mínimo tiene efectos 
beneficiosos en el empleo y la desigualdad. Fue introducido por el gobierno laborista 
anterior, pero el gobierno conservador lo mantuvo y sigue los mismos principios 
debido a los beneficios que percibió en ello, pero se reevalúa cada año. Hay una 
comisión de salario mínimo que investiga todos los años cuál es su nivel correcto 
y hace recomendaciones que el Parlamento siempre adopta; no es una decisión 
política; es una decisión económica y meramente tecnocrática.
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En el Reino Unido, el salario mínimo es cerca de 45% a 50% del salario promedio. 
Asimismo, en el Reino Unido el salario mínimo es más bajo para los trabajadores 
jóvenes (menores de 22 años) y menor todavía para trabajadores muy jóvenes (16 
a 17). Pero en Colombia, el salario mínimo es mucho mayor que estos niveles (ver 
Gráfico Nº°6). En este gráfico podemos ver que México y Rusia tienen índices muy 
bajos de salarios mínimos respecto de un salario promedio. El índice promedio de 
los países de la OCDE es cerca de 40%. También vemos el caso de Colombia que tiene 
el salario mínimo más alto de todo el conjunto de países (70% del salario promedio 
en 2011, hasta 60% en 2007). El país europeo que tiene un salario mínimo demasiado 
alto (y se estima que está afectando adversamente al mercado laboral) es Francia 
(50% del sueldo promedio). En el Reino Unido, el salario mínimo es cerca de 45% 
del salario promedio, lo que parece ser un nivel adecuado según las investigaciones 
existentes.  

De los estudios realizados en otras partes se desprende que en las sociedades 
modernas un salario mínimo de hasta 45% del salario promedio no tiene efectos 
dañinos, sino más bien efectos redistributivos beneficiosos e incluso efectos 
positivos en la oferta de trabajo. Pero un salario mínimo sobre 45% a 50% del salario 
promedio produce desempleo e incumplimiento en la forma de un gran sector 
informal. El resultado es que los países que tienen un salario mínimo más alto 
tendrán un desempleo más alto de trabajadores con menos habilidades y un sector 
informal más grande, lo que podría explicar por qué un país de rápido crecimiento 
podría tener un alto desempleo e informalidad. Debido al bajo desempleo, hay más 
demanda de servicios sociales,  la cual debe ser financiada con mayores impuestos.  
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GRÁFICO N°6

ÍNDICE DE SALARIO MÍNIMO RESPECTO DEL SALARIO PROMEDIO, 2011

 
FUENTE: EL AUTOR.

Entonces una sola mala política (salario mínimo demasiado alto) podría ser la 
base de un mal rendimiento en una cantidad de dimensiones: alto desempleo, 
sector informal grande y altos costos no salariales (impuestos) sobre la mano de 
obra formal. Los únicos beneficiarios de esta política son los trabajadores de altos 
ingresos en trabajos seguros, como los del sector público. El sector público es el 
principal, sino el único, beneficiario de un salario mínimo alto.

¿Qué podemos hacer con el problema de un salario mínimo demasiado alto? 

Se requiere urgentemente una reforma para que un país pueda aprovechar sus 
habilidades y la liberalización del ambiente comercial. Una opción consideraría 
dividir el salario mínimo entre trabajadores jóvenes y menos jóvenes, ya que es 
esencial tener un salario mínimo menor para este grupo. Otra opción sería dividir el 
salario mínimo por ocupación, de manera que las diferentes ocupaciones tuvieran 
diferentes salarios mínimos basándose en su productividad.

Dadas las restricciones políticas, un reajuste al salario mínimo a un nivel más 
razonable se debe realizar gradualmente. Por ejemplo, podríamos permitir 
aumentos en el salario mínimo que fueran consistentes con la inflación pasada, no la 
productividad, hasta que el alza de esta última se ponga al mismo nivel y tenga por 
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efecto que  el índice del salario mínimo respecto del salario promedio se encuentre 
en un nivel más razonable, como 45% o 50% en vez de 70%, y durante ese período 
de ajuste, deberían protegerse los ingresos reales.

En el intertanto ayudaríamos al empleo. El salario mínimo puede demorar en 
ajustarse, incluso si la política es implementada de inmediato. Mientras tanto se 
puede apoyar el empleo de salarios bajos con subsidios a los sueldos por parte del 
gobierno: las firmas que contratan desempleados en el sector formal podrían obtener 
un subsidio en el sueldo por un período limitado. Ello constituye un incentivo 
poderoso y reduciría la informalidad. 

Costos No-Salariales del Empleo 

En Colombia los costos no salariales son muy altos según los estándares 
convencionales,  hasta 60% o más para los ingresos más bajos. Junto con el salario 
mínimo, ello hace que el empleo formal sea demasiado costoso. El reciente recorte 
en los impuestos a las remuneraciones es bienvenido y debería tener un resultado 
positivo en el empleo.  

¿Qué rol desempeñan los impuestos a las remuneraciones? Los impuestos a las 
remuneraciones deberían utilizarse para impulsar el fondo de seguridad social o 
para financiar otros beneficios del empleo, pero no deberían utilizarse para cobrar 
ingresos tributarios en general. Por ejemplo, los impuestos a las remuneraciones 
podrían dirigirse a contribuciones de pensiones o a un aporte a la indemnización del 
desempleo, pero no al presupuesto general del gobierno. 

El presupuesto general del gobierno debería provenir de los impuestos a la renta y al 
consumo (IVA), no el impuesto al empleo. Si hay un vínculo claro entre los impuestos 
a la remuneración —los costos no salariales— y los beneficios de seguridad social, 
entonces el efecto en el empleo debería ser mínimo, especialmente cuando no se 
exigen impuestos por los trabajos de bajo salario.  

El mejor tipo de impuesto a las remuneraciones es el progresivo. Los trabajos 
cercanos al salario mínimo no están afectos a impuesto. Tienen impuesto cero porque 
son muy sensibles a este tipo de impuesto. Los trabajos de salarios altos tienen un 
impuesto a la remuneración y el ingreso proveniente de ellos se usa para financiar 
los beneficios destinados a las personas empleadas, como asegurarlas si pierden su 
trabajo hasta que encuentren otro o entregarles una pensión cuando llegan a la edad 
de jubilación. Si estructuramos los impuestos a las remuneraciones de esta manera, 
aunque sean costos no salariales del empleo, no van a tener un impacto negativo 
en el empleo, serán equitativos y darán apoyo a aquellos que pierden su trabajo. 
Para que ello suceda, los trabajadores deberían tener clara la relación entre costo 
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y beneficio y ésta es la labor del gobierno: difundir esta relación y hacer que los 
trabajadores tomen conciencia de ella. 

En el caso de una pensión en particular, podría haber una relación muy estrecha 
al crearse cuentas de ahorros individuales que salgan de los impuestos a las 
remuneraciones, porque entonces el trabajador puede ver cuánto dinero está a su 
nombre. En el caso de los beneficios por cesantía, se necesita efectivamente una 
redistribución de los mismos. La mayoría de los trabajos son bastante seguros, pero 
debe financiarse a aquellos que pierden su trabajo. Entonces se trata de solidaridad 
entre los trabajadores. Aquellos con un salario alto que pierden su trabajo 
involuntariamente son subsidiados para mantener su estándar de vida.  En algunos 
países como Escandinavia, esto va un poco más allá. Hay una solidaridad extrema 
entre los trabajadores. Es por ello que hay un índice de desigualdad de sólo 3. En 
Europa hay un fuerte sentido de un Estado benefactor, el que denominamos como 
una suerte de “Estado social-democrático”. Necesitamos evitar el gran impacto en 
el empleo de estos impuestos a la remuneración. 

La mayoría de los desincentivos de los costos no salariales se encuentra en los 
trabajos de bajo salario, por lo cual los costos no salariales deberían ser aplicados 
en forma progresiva. Los salarios cercanos al salario mínimo no deberían pagar 
ningún impuesto a las remuneraciones, es decir, los costos no salariales deberían ser 
cero en este caso. Si queremos evitar los desincentivos, el costo para el empleador 
debería ser sólo el salario mínimo. En los salarios superiores hay muchos menos 
desincentivos. En los salarios altos, para evitar la informalidad, necesitamos fuertes 
políticas y castigos si los trabajadores pasan al lado informal. 

V. Economía política de las reformas laborales: cómo lidiar con una reforma 
del mercado laboral

De acuerdo a lo señalado anteriormente, está claro que se necesita una reforma en 
el mercado laboral colombiano. Con los recursos naturales que tiene este país y las 
tasas de rápido crecimiento, el desempleo no debería ser más de 6%, la informalidad 
debería estar bajo 30%, las tasas de empleo deberían ser 70% y todos deberían tener 
acceso a buenos servicios sociales y pensiones. Todos estos objetivos son posibles 
dado el estado de desarrollo económico que tiene  este país. 

Se necesita retirar los incentivos a la informalidad y a la no participación en el 
trabajo. La forma de hacerlo es dar más incentivos a las personas que se encuentran 
empleadas y a las personas que están fuera del empleo. Tenemos ejemplos al 
respecto en Europa: Gran Bretaña bajo Margaret Thatcher, y Holanda y Alemania 
bajo Schröder, donde se implementaron estas políticas.  Mi propia preferencia es el 
enfoque cooperativo de Schröder—y el de Holanda, realmente, debería añadir— 
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por sobre el enfoque de mano fuerte de Thatcher. Es decir, el enfoque de Thatcher 
es que no hay alternativa: “Yo voy a hacer valer la ley y, de ser necesario, traeré al ejército 
para exigirla”, y 30 años después, su muerte no fue recibida con pena en todas partes, 
lamentablemente. Creo que Schröder se irá como el hombre que salvó la economía 
de Alemania. Perdió la elección, naturalmente. Desafortunadamente, una de las 
desgracias de los grandes políticos es que pierden las elecciones. Tenemos muchos 
ejemplos de  esto, pero creo que es un  sacrificio que los políticos deben hacer por 
su país. 

¿Qué políticas específicas podemos recomendar? Se debería permitir que el 
salario mínimo caiga gradualmente a 45% ó 50% del salario promedio. Asimismo, 
deberíamos reducir paulatinamente los costos no salariales comenzando con los 
trabajos de bajos salarios. Y debería haber una relación entre beneficios sociales y 
empleo formal, salvo por el cuidado básico de la salud que debería ser entregado 
universalmente, porque no queremos tener un país con personas enfermas que no 
pueden obtener un cuidado básico de su salud.

Verdaderamente creo que cuando hay bastante dinero, es muy efectivo respaldar los 
bajos ingresos en el trabajo con subsidios. Es algo similar a la tributación negativa 
por la que Milton Friedman abogó durante muchos años. Esto podría hacerse en 
la forma de subsidios a los bajos ingresos. Nuevamente, es algo que Alemania 
implementó con gran éxito en la última recesión.  

La indemnización por desempleo podría ser generosa, hasta aproximadamente 
9 a 12 meses en tiempos de recesión, y se podría ofrecer programas para los 
trabajadores que involucren algún tipo de capacitación o servicios de igualación. 
En esto Escandinavia ha sido pionera. Los sindicatos convinieron con Schröder en 
aplicar esta política con resultados muy positivos. Y cada vez más los países se están 
moviendo en esta dirección, siguiendo el liderazgo de Dinamarca y Suecia.

La regulación del empleo debe reducirse (como el caso de las políticas de protección 
del empleo) y el país debiera abrirse al comercio internacional. Por supuesto, al 
reducir la regulación, no deberíamos crear demasiadas incertidumbres acerca de 
los ingresos de las personas; lo que sí deberíamos hacer es asegurar sus ingresos, 
no sus trabajos. Lo que a las personas les importa es el ingreso familiar, el estándar 
de vida de la familia. Algunos países del sur de Europa son líderes en asegurar 
los trabajos, especialmente España e Italia. España, en realidad, es el campeón del 
mundo en este aspecto. Ellos pensaron que una forma de asegurar el ingreso familiar 
era asegurar los trabajos. Una vez que usted obtiene su trabajo, usted no puede 
perderlo, el empleador no puede despedirlo y creen que de esa manera aseguran 
el ingreso familiar. Esta es la forma incorrecta de hacerlo, porque distorsionamos 
el mercado laboral. La forma de asegurar el ingreso familiar es tener un seguro 
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proporcionado por el gobierno. El gobierno debería gravar todos los trabajos de 
acuerdo con los principios progresivos que definí anteriormente, y cuando el 
empleador decida cambiar o decida que es tiempo de eliminar un trabajo porque ha 
dejado de ser productivo, entonces el gobierno debería entrar en el juego y asegurar 
al trabajador que pierde ese trabajo, de manera de mantener el ingreso familiar en 
niveles razonables, pero permitiendo que el empleador cambie entre empleados o 
entre sectores de empleo de acuerdo con las necesidades de la economía. Es un 
sistema mucho mejor para la operación del mercado laboral y para el progreso de la 
productividad, que, al mismo tiempo, asegura el ingreso familiar.  Es en este sentido 
que digo que la política de protección del empleo no debería ser estricta. No es que 
yo quiera que los trabajadores caigan en una incertidumbre acerca de su ingreso 
familiar, puesto que el ingreso familiar debería estar garantizado por el gobierno, 
asegurado por el gobierno y no por el empleador. 

Algo digno de mención acerca de estas políticas es que les toma tiempo tener un 
efecto positivo. Es decir, las políticas que liberalizan el mercado laboral tienen un 
impacto positivo en la productividad y el empleo, pero con una demora sustancial. 
Tenemos algunos ejemplos. Gran Bretaña se demoró de unos 5 a 6 años; no vimos 
un impacto positivo en el mercado laboral sino hasta 5 o 6 años después de haberse 
implementado las políticas. En Alemania, debido a que su economía y la economía 
mundial estaban creciendo en ese momento, entre 2002 y 2007, las políticas tomaron 
algo así como 3 años en tener efecto; no vimos ningún efecto positivo de las reformas 
de Schröder hasta enero de  2007, que fue, en promedio, 3 años después de que fueran 
implementadas. España hizo algunas reformas positivas en 2010 y 2011, y todavía 
no hay efectos positivos que ver. Los economistas españoles están diciendo que esto 
se debe a que los sindicatos no están cooperando bien en este momento; puede ser, 
pero ahora estamos en el segundo o tercer año después de que se implementaron las 
reformas y todavía no hay efectos positivos. Grecia ha hecho mucho, considerando 
su punto de partida, pero no hemos visto ningún efecto positivo todavía; en efecto, 
la economía griega todavía va hacia abajo. Las reformas griegas tuvieron lugar en el 
2011 y 2012, por lo que todavía estamos esperando.

Entonces, es importante recordar que hay demoras en los efectos. No hay que esperar 
milagros, pero la paciencia será recompensada. Por ejemplo, no esperamos milagros 
del impuesto a las remuneraciones ahora, pero esperamos ver impactos positivos en 
2 o 3 años más. Creo que éste es el gran error que está haciendo la troika en Europa, 
especialmente el Fondo Monetario Internacional (FMI). Están imponiendo una 
austeridad fiscal al mismo tiempo que las reformas, pero la austeridad fiscal tiene 
un impacto negativo inmediato en la economía. Si elevamos los impuestos ahora, 
las personas dejarán de gastar ahora. Reformen el mercado laboral y aparecerán 
nuevos trabajos y las personas obtendrán beneficios 3 años después. Por mientras, 
la economía seguirá bajando, por lo que estamos tratando de persuadir a los 
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participantes del mercado laboral a que cooperen y estamos exigiéndoles mucho 
en el comienzo, diciendo “Aguanten, porque en 3 o 5 años más, estarán mejor”. Pero 
esto es como ir al hospital por una enfermedad y que el doctor nos diga, “Le voy  a 
dar a usted un medicamento que lo enfermará mucho en los próximos 5 años, pero no se 
preocupe, ¡después usted estará muy sano!” ¿Cuántos quisiéramos ir al hospital en esas 
condiciones?  Únicamente lo haríamos si la alternativa fuera la muerte. Creo que es 
un error importante del enfoque de la troika a la reforma en Europa, y es la razón por 
la que vemos lo que vemos en el sur de Europa. No sé cómo ellos no ven este punto.

En Colombia, las distorsiones en el mercado laboral—en algunas dimensiones—son 
incluso mayores que en la mayoría de los países europeos. Pero los colombianos son 
afortunados, en cierto sentido, porque tienen riqueza natural y no tienen problemas 
de deuda, por lo que no pertenecen al club med de la deuda. No son Argentina, 
y por ende no necesitan llamar al FMI, que es lo mejor que le podría pasar a un 
país. Por lo tanto, pueden usar el hecho de que están creciendo tan rápidamente 
ahora y que tienen riquezas naturales, que es la combinación más afortunada de 
circunstancias, para imponer las reformas con un enfoque cooperativo. De hecho, es 
donde Alemania estuvo en el 2002, cuando Schröder intervino. La única desventaja 
podría ser que el gobierno perdiera las próximas elecciones, pero es un costo 
pequeño a pagar por mejorar el país. Esto es sólo mirando la historia. Tal vez las 
cosas sean diferentes aquí. 
  
Como una observación final, diría que en los mercados laborales modernos, los 
gobiernos asumen el rol de proporcionar una buena calidad de servicios sociales 
para apoyar a los trabajadores. El sistema que describí es lo que conozco como 
sistema de flexiseguridad, donde hay flexibilidad para el empleador y seguridad 
entregada por el gobierno. El pionero fue en realidad Holanda, hace mucho tiempo, 
pero Dinamarca es actualmente el mejor practicante de este sistema y el que está 
aplicándolo con éxito en la Unión Europea, dando a las empresas gran flexibilidad 
en sus selecciones de empleo. 

¿Y qué sucede con el financiamiento de los servicios sociales? Yo creo que el 
financiamiento se debería hacer a través de impuestos. Los presupuestos deberían 
ser equilibrados. Si se usan los ingresos con transparencia para apoyar la política 
social, no debería haber desincentivos. El impuesto tendrá un impacto negativo 
únicamente si lo vemos en forma aislada, pero el uso de los ingresos tiene un impacto 
positivo y lo compensa. En los países miembros de la OCDE, los servicios “sociales” 
(asistencia en la adquisición de vivienda, beneficios para la infancia, transferencias 
en efectivo para gastar en necesidades básicas, etc.) son proporcionados por el 
gobierno. Los países escandinavos son pioneros, y Europa del sur y Japón-Corea lo 
aplican en mucha menor medida. 
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El Gráfico Nº°7 muestra la participación del empleo en los servicios sociales y de 
salud, que es un indicador de cuán generosos son los servicios sociales en algunos 
países. Podemos ver que los servicios sociales más generosos se encuentran en 
Escandinavia (Dinamarca, Finlandia, Noruega y Suecia). La mayor parte de la 
Unión Europea se encuentra en el área intermedia en el suministro de servicios 
sociales. Los países que han fracasado en el suministro de servicios sociales son 
España, Italia, Portugal y algunos países asiáticos (Corea y Japón). Es bastante 
interesante que éstos sean los países que tienen el mayor gasto, y la razón es que 
tienen una deuda alta y una elevada evasión tributaria porque no proporcionan 
los servicios sociales requeridos y las personas están menos inclinadas a pagar los 
impuestos. Por ejemplo, Italia es probablemente el país con más altos impuestos 
en Europa, y al mismo tiempo es el que tiene las menores provisiones de servicios 
sociales en Europa, entonces la pregunta obvia de un contribuyente italiano es 
“¿Qué hacen con el dinero que recauda el gobierno?”. He escuchado muchas respuestas 
de mis amigos italianos, y éste es un incentivo para la evasión tributaria. “¿Por qué 
debería darles el dinero si desaparece en un hoyo negro?” Esta es la actitud que vemos 
en estos países, mientras que si voy a un país de impuestos similares, por ejemplo 
Suecia, las personas saben lo que se hace con el dinero: se proporcionan todos estos 
servicios sociales que son buenos para las personas. Entonces por esto es que digo 
que debería haber más transparencia en lo que se está haciendo con el presupuesto 
y así los gobiernos evitarán los incentivos a la informalidad.  

GRÁFICO N° 7

PARTICIPACIÓN DEL EMPLEO EN LOS SERVICIOS SOCIALES Y DE SALUD

FUENTE: EL AUTOR.
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Naturalmente, cada país desarrolla diferentes estructuras institucionales por 
accidente histórico u otras razones. Entonces no estoy diciendo que todos deberían 
tener exactamente la misma estructura. Deberíamos trabajar dentro de nuestras 
instituciones. Si ellas funcionan bien, no debería ser necesario cambiarlas. Las 
políticas donde “un tamaño sirve para todos” no son buenas políticas en los 
mercados laborales.

Es importante señalar que mejorar la calidad de vida de los trabajadores de bajos 
ingresos  con servicios sociales subsidiados o transferencias sociales es bueno para la 
cohesión social y el crecimiento de la productividad. En Escandinavia los trabajadores 
y los empleadores acatan la formalidad a pesar de los altos impuestos porque tienen 
una apreciación positiva de la calidad de los servicios sociales recibidos.

Finalmente, es de gran importancia para el éxito de las reformas que la política sea 
considerada como un beneficio para todos y que los formuladores de políticas estén 
actuando en el mejor interés social. La desconfianza en los políticos y sus motivos 
podrían ser la razón de que la reforma de Grecia no esté dando resultados positivos. 
En este sentido, la cooperación entre los actores sociales es esencial para tener éxito.
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MERCADO LABORAL Y 
COBERTURA EN PENSIONES
DANTE CONTRERAS1 

1 Dante Contreras es Ingeniero Comercial de la Universidad de Chile. Posee un MA de la Universidad 
de California, Los Ángeles, EE.UU., y un Ph.D. en Economía de la misma casa de estudios. Además, 
tiene un  Post Doc Fellow (2000) de la Universidad de Yale, EE.UU. Actualmente se desempeña 
como Profesor Titular  y Director del Departamento de Economía de la Universidad de Chile. Sus 
áreas de especialización incluyen economía de la educación, pobreza, distribución del ingreso, 
políticas sociales y evaluación de impacto. En la actualidad su investigación se centra en economía 
de la educación y sus efectos sobre el bienestar de la población. Con anterioridad, trabajó en el análisis 
de la pobreza, distribución del ingreso y mercado del trabajo. Sus trabajos han sido publicados en el 
Journal of Development Studies, The World Bank Economic Review, World Development, Journal 
of Latin American Studies, etc. 
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Un primer mensaje que quiero resaltar es que los mercados del trabajo en América 
Latina traspasan sus imperfecciones a sus mercados de pensiones. Si uno desea 
cambiar esta dinámica, debería entonces fijarse en al menos tres factores. Primero, se 
debería propender a cambios en el mercado laboral, el que generalmente se olvida 
cuando se discute este tipo de reformas. Segundo, también deberían propiciarse 
modificaciones en el mercado de las pensiones, los que ciertamente están 
restringidos por la economía política y también por las restricciones fiscales de los 
distintos países. Y en tercer lugar, no se debe olvidar que la experiencia en América 
Latina en los últimos 20 años muestra que las reformas estructurales en los sistemas 
de pensiones son fiscalmente muy caras, y además que el cambio demográfico que 
se está viviendo en la región sólo agranda el problema y lo hace más significativo. 
Este último punto debe considerase no sólo desde la perspectiva del costo fiscal, 
sino también en el diseño de incentivo a las transferencias y gasto del sector público.

Un segundo mensaje a transmitir consiste en la necesidad de calibrar el optimismo de 
la industria de pensiones en la región. Creo que existen algunos desafíos de mediano 
y largo plazo que son muy relevantes, los que serán analizados a continuación.

El problema

¿Cuál es el problema a mi juicio? En el Gráfico Nº°1 se presenta la cobertura de 
pensiones (sistemas contributivos) de los países de América Latina y el Caribe. Lo 
que vemos es que la cobertura de pensiones es baja y heterogénea. Lo mismo se 
concluye al examinar la distribución de la cobertura de pensiones para cada uno de 
los países, por quintiles de ingreso (ver Gráfico Nº°2). 
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GRÁFICO N° 1

COBERTURA CONTRIBUTIVA DE PENSIONES EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE, 1990 Y 
2000  (% DE LA POBLACIÓN ECONÓMICAMENTE ACTIVA qUE CONTRIBUYE AL SISTEMA 
DE PENSIONES)
 

FUENTE: ROFMAN, LUCCHETTI Y OURENS, 2008.
NOTA: LOS DATOS SON PARA EL AñO MÁS CERCANO A 1995 (PARA 1990) Y 2006 (PARA EL 2000).
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GRÁFICO N° 2

COBERTURA CONTRIBUTIVA DE PENSIONES EN AMéRICA LATINA Y EL CARIBE 
EN EL AñO 2000, POR qUINTIL DE INGRESO PER CÁPITA (% DE LA POBLACIÓN 
ECONÓMICAMENTE ACTIVA qUE CONTRIBUYE AL SISTEMA DE PENSIONES)
 

FUENTE: ADAPTADO DE ROFMAN, LUCCHETTI Y OURENS, 2008.

En resumen, existe baja cobertura. Además, condicional a esta baja cobertura 
también se observa una significativa heterogeneidad entre países. También se da 
una mayor heterogeneidad entre quintiles de ingreso al interior de los países y por 
género. 

Cuando a esta realidad se le agregan las lagunas previsionales observadas, las crisis 
económicas y la falta de competencia, entonces el resultado es obvio: además de ser 
baja la cobertura, son bajas las pensiones. Y estas bajas pensiones son simplemente 
el reflejo de lo que está ocurriendo en el mercado del trabajo pero también 
importantemente del diseño de las políticas públicas.

En efecto, bajo este análisis, las políticas públicas van a jugar un rol creciente en el 
tiempo en la región. Por tanto, dada la heterogeneidad que existe en los países, va a 
ser muy importante ir monitoreando de qué manera estas políticas públicas se van 
implementando en los distintos países y cómo esto va ir afectando al mercado de 
las pensiones. 
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El diseño de las políticas públicas no es neutro. Por lo tanto, resulta importante 
cuidar los incentivos y poner mucha atención a la presión fiscal que éstos puedan 
tener y anticipar los efectos sobre el mercado de las AFP y el sistema de pensiones 
en general. 

¿Son estos problemas señalados anteriormente responsabilidad del mercado de las 
administradoras de fondos de pensiones? Mi respuesta es que no. Sin embargo, sí 
existe espacio para mejoras y para un mayor involucramiento del sector en distintas 
políticas públicas y diseños del mercado del trabajo, como voy a mencionar más 
adelante.

Por ello, es de suma importancia anticipar problemas y políticas por venir, tanto 
laborales como sociales. A continuación se presentan los factores en los cuales se 
debería poner atención.

Algunos elementos comunes de América Latina que deben representarnos 
preocupación para en el mediano y largo plazo, son la productividad y equidad de 
género, el mercado del trabajo, la desigualdad de ingresos, la transición demográfica 
y la informalidad en el mercado laboral. A continuación se analiza cada uno de estos 
puntos.

Productividad y equidad de género

Distintos estudios del Banco Mundial y del Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID) demuestran que la región exhibe una baja productividad del trabajo, bajos 
salarios, altos periodos de desempleo (lagunas), en especial las mujeres y los jóvenes 
en condición de vulnerabilidad. Esta realidad prende la primera luz amarilla, es 
decir, el diseño de política pública no puede estar dirigido al mundo laboral en 
general. Por el contrario, tiene que pensarse de manera focalizada. Ciertamente, las 
mujeres y los jóvenes vulnerables son actores claves dentro del segmento de baja 
productividad. 

Aumentar la productividad de largo plazo no se puede hacer por decreto. Los 
incrementos de productividad pasan por mejorar significativamente la calidad 
de la educación en la región, y ello a mi juicio genera un triángulo virtuoso entre 
productividad, equidad y eficiencia. Son pocas las políticas económicas que 
combinan estas tres dimensiones. Invertir en educación de calidad en la región es y 
será una prioridad en la década venidera. 

La cobertura de mujeres en edad avanzada era inferior, para una muestra de países 
de América Latina, aproximadamente en 10 puntos porcentuales respecto a los 
hombres en edad avanzada. Ello está explicado porque en el caso de las mujeres 
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existe una mayor esperanza de vida al nacer que los hombres, tienen una menor 
participación en el mercado laboral, son discriminadas en el mercado del trabajo 
y  poseen mayores lagunas (lo que se explica principalmente por la crianza de 
hijos). Por lo tanto, además de la inversión en capital humano, en esta materia lo 
que resulta importante es seguir combatiendo la discriminación de género en el 
mercado del trabajo. Además, dado que  los hijos no son sólo causa de las mujeres, 
se debe diseñar políticas que permitan distribuir los costos asociados a la tenencia 
de hijos de una manera más equitativa. Por ejemplo, ello podría resolverse mediante 
la concesión de un bono por hijo, como sucede  en el caso de Chile y Uruguay. Los 
regímenes públicos de pensiones reducen las desigualdades de género, mientras que 
los regímenes privados las acentúan, por lo que estos últimos deberían introducir 
tablas de mortalidad no diferenciadas por sexo para evitar que las mujeres reciban 
rentas más bajas y se reparta la pensión entre los cónyuges, como en el caso de Chile.

Mercado de las  Administradoras de fondos de Pensiones (AfP)

Respecto al mercado, me parece que existe espacio en la región para aumentar y 
estimular la competencia. Por ejemplo, recientemente hubo una licitación de la 
cartera de afiliados en Chile y Perú, con la cual hubo una importante baja en el 
cobro de comisiones de administración. Sin embargo tenemos un puzzle importante 
que resolver en Chile, que se refiere a entender la razón por la cual los afiliados no 
se cambiaron de manera significativa a la AFP que luego de la licitación exhibía un 
menor cobro de comisiones. Creo que es un tema relevante que debe ser estudiado 
y merece mayor atención a la recibida hasta ahora.

Ahora bien, seguir estimulando la competencia siempre es deseado, de modo que 
profundizar las licitaciones de cartera parece una recomendación razonable. 

El rol de la información en los mercados también es clave. La información puede 
contribuir de manera importante al perfeccionamiento de los mercados. Tenemos 
el caso reciente de la confusión de los afiliados en Perú producto de la licitación 
descrito por el ex Ministro Valdivieso. Un trabajo reciente de Óscar Landerretche 
(2013), muestra cómo la educación financiera afecta las decisiones de elección de 
multifondos y de AFP. Por lo tanto, todo esfuerzo que signifique proveer mejor 
información y educación financiera va a ser clave para un mejor desarrollo del 
mercado de las AFP. 

Adicionalmente, creo que junto con mejorar las fuentes de información, también 
debemos mejorar las bases de datos que existen. La información de trabajadores 
excluidos y sobre sus condiciones socioeconómicas, podrían recopilarse a partir 
de estadísticas de seguridad social mejoradas o a través de estudios y encuestas 
de hogares. La recuperación económica mundial ha sido débil y los mercados 
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financieros siguen siendo inestables, por lo cual se hace necesario que las entidades 
supervisoras de pensiones, u otras autoridades competentes, revisen detenidamente 
las normas relativas a la composición de las carteras, como también los instrumentos 
de inversión y sus límites. Creo que es importante también que la industria se 
involucre más en estos procesos.

Con el objetivo de minimizar los efectos negativos de la inestabilidad de los 
mercados de capitales, parece muy recomendable estimular los esquemas de 
multifondos, como en el caso de Chile, Colombia, México y Perú.

Desigualdad

El Gráfico Nº°3 nunca deja de aparecer en presentaciones de diverso tipo en la 
región cuando se habla de desigualdad. Allí se aprecia la relación entre el PIB per 
cápita a Paridad del Poder de Compra (eje horizontal) y el coeficiente de Gini (eje 
vertical). En el círculo aparecen los países de la región (Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México y Perú), que en el concierto internacional son calificados como 
países de ingreso medio y con altos niveles de desigualdad.  En el Gráfico Nº°4 se 
puede ver  para el caso de Chile la distribución por percentiles desde 0% a 100% de 
los ingresos (eje horizontal) y el nivel de ingreso de la ocupación principal. La forma 
de la distribución del ingreso que existe en  Chile nos dice que la distribución del 
ingreso del trabajo tiene un comportamiento bastante plano al inicio (es decir, hasta 
el percentil 80 o 90), y luego los altos niveles de ingreso se explican solamente por 
el comportamiento en el 10% superior. Dicho patrón es más o menos recurrente en 
la región. 
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GRÁFICO N° 3

PIB PER CÁPITA Y COEFICIENTE DE GINI

 
FUENTE: INDICADORES DE DESARROLLO MUNDIAL, BANCO MUNDIAL.
NOTA: PIB PER CÁPITA (PARIDAD DEL PODER DE COMPRA, PPC), A DÓLARES DE 2005. DATOS CORRESPONDIENTES A LOS AñOS 2009 Y 2010. 
COEFICIENTE DE GINI CORRESPONDE A LOS DATOS DE 2005-2006.
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GRÁFICO N° 4

CHILE: DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO DE LA OCUPACIÓN PRINCIPAL
 

FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA EN BASE A ENCUESTA CASEN.

Resumiendo, la región latinoamericana presenta una alta desigualdad de ingresos 
totales. Y también existe una elevada desigualdad de los ingresos del trabajo, por 
lo que hay un  mapping directo entre lo que ocurre en el mercado del trabajo y lo 
ocurre con el ingreso total de las familias. Ahora, si es que existe desigualdad de 
ingresos y salarios, naturalmente y como consecuencia de lo anterior, debiéramos 
observar una significativa desigualdad en las pensiones, lo que representa un efecto 
absolutamente directo. 

Por lo tanto, si este patrón de desigualdad perdura por mucho tiempo, como ha 
estado ocurriendo efectivamente, lo que va a ocurrir de manera creciente, es que el 
gobierno, a través de la política pública va a intervenir. ¿De qué manera un policy 
maker interviene en esta materia, si es que ve que hay una gran desigualdad en 
materia previsional? Lo más probable es que va a tratar de buscar compensar de 
algún modo esta desigualdad en pensiones. Entonces aquí se abre una pregunta 
respecto a las opciones existentes y sus efectos dinámicos sobre el sistema de 
pensiones y también de los recursos públicos que van a estar involucrados. No todos 
los “modos” dan lo mismo. El diseño de incentivos va a ser clave para optimizar 
esta intervención de política pública. 
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Adicionalmente, tenemos presente el problema de la participación laboral, 
principalmente y nuevamente en la región, concentrado en jóvenes y mujeres.  A 
ello también se le debe sumar un elemento nuevo: de acuerdo al reporte del Banco 
Mundial sobre clases medias y vulnerabilidad (2012), efectivamente la clase media 
se ha ido expandiendo en la región, lo cual es una buena noticia, ya que nos habla 
de un buen resultado del crecimiento y de la estabilidad económica de la región, 
pero también indica que se trata de una masa poblacional que sufre importantes 
fluctuaciones de ingreso y que por tanto está en condiciones de vulnerabilidad.

Entonces surge la discusión respecto de cuánto se quiere proteger el mercado laboral 
versus asegurar los ingresos de las familias. Esa discusión va a ser muy relevante 
en los años que vienen y va a ser muy relevante también para los efectos que pueda 
tener por ejemplo en las cotizaciones que finalmente las personas puedan realizar 
en su vida laboral.

Luego, el diseño de políticas protección social va probablemente a ser creciente en el 
tiempo. Tenemos por ejemplo el caso chileno, en donde se instala el pilar solidario, 
básicamente avanzando hacia sistemas mixtos de protección para la vejez. Una parte 
de las pensiones son vía capitalización individual, y otra parte está provista por el 
Estado. La pregunta que uno tendría que hacerse, y que creo que es relevante para 
todo el sector de las pensiones, es: ¿vamos a tener una participación creciente del 
Estado en las pensiones? Y si ello es así, ¿cuáles van a ser los recursos involucrados?, 
¿cuál es el mejor diseño de incentivos? Si a ello le sumamos el problema demográfico 
y los costos en salud, la presión fiscal va a ser bastante significativa. Creo que todos 
deberíamos estar pensando para adelante cómo esto va a afectar a los distintos 
países de la región. Una buena noticia es que, dada la heterogeneidad en la región, 
probablemente vamos a tener casos de donde poder aprender. Hay opciones de 
aprendizaje que nos permitan ir optimizando nuestros diseños. 

transición demográfica

La transición demográfica ya no es novedad. Latinoamérica está envejeciendo. 
Existe distinto grado de avance en la transición demográfica a través de los países 
de la región, y por lo tanto, ello es una oportunidad también para que vayamos 
observando y aprendiendo del resto de los países.  

Las recomendaciones obvias ante este problema son elevar la edad de jubilación 
y elevar la tasa de cotización. El Cuadro Nº°1 muestra la edad de jubilación para 
distintos países de Centroamérica. Se observa bastante heterogeneidad en los rangos 
de jubilación. El Cuadro Nº°2 muestra la etapa de la transición demográfica en que 
se encuentran distintos países.  En América Latina, en la etapa de la transición 
demográfica avanzada se clasifica a países como Argentina, Brasil, Chile y Costa 
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Rica; en la muy avanzada a Cuba y Uruguay; y en la plena transición demográfica 
casi está casi todo el resto (Ecuador, El Salvador, México, Perú, Venezuela, etc.). En 
otras palabras, nos espera una Latinoamérica que vive cada vez más y un mayor 
porcentaje de población en la tercera edad. 

CUADRO N° 1

REqUISITOS Y CÁLCULO DE LA PENSIÓN DE VEJEz, Y AJUSTE DE LAS PENSIONES EN 
FUNCIÓN DE LA INFLACIÓN EN AMéRICA CENTRAL, 2010 

 
FUENTE: MESA-LAGO (2012).
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CUADRO N° 2

AMéRICA LATINA Y EL CARIBE: SITUACIÓN DE LOS PAISES SEGúN LA ETAPA DE LA 
TRANSICIÓN DEMOGRÁFICA. qUINqUENIOS 1950-1955,1985-1990 Y 1995-2000

FUENTE: CEPAL/CELADE, ESTIMACIONES Y PROYECCIONES DE POBLACIÓN VIGENTE.

 

Como se señaló, las recomendaciones obvias eran elevar la edad de jubilación y la 
tasa de cotización. La pregunta evidente es quién paga o financia este incremento 
en la tasa de cotización. ¿Qué fracción va a ser pagada por los trabajadores, qué 
fracción va a ser pagada por los empleadores, y qué fracción por el Estado?  
Nuevamente, el diseño importa, cualquiera de estas dos opciones o la combinación 
de ambas, va a requerir acuerdos políticos difíciles de lograr. Básicamente hay 
dos alternativas. Una de ellas es introducir un aumento gradual para las nuevas 
generaciones en la edad de jubilación y en la tasa de cotización, de tal forma de dar 
cuenta o anticipar este cambio demográfico que se avecina. La segunda alternativa 
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consiste en buscar paquetes de beneficios que compensen los mayores costos de 
implementar estas reformas en la tasa de cotización y en la edad de jubilación.  Por 
lo tanto, la discusión respecto de cuál es el mejor paquete de beneficios y cuáles son 
los mejores instrumentos que permitan convencer y persuadir a los actores políticos 
para conseguir estos dos objetivos, será clave. 

Existe  evidencia reciente respecto a temas correlacionados con los mencionados 
anteriormente. Bertranou, Solorio y van Ginneken (2002) han demostrado que 
las pensiones financiadas con cargo a los impuestos y que son adecuadamente 
focalizadas han reducido de modo considerable la pobreza en América Latina. Es 
una buena noticia que la desigualdad caiga en América Latina. Sin embargo, creo 
que deberíamos poner atención también en el cómo hemos logrado estas mejoras 
en desigualdad. La mayoría de las mejoras o parte importante de las mejoras en 
desigualdad están explicadas por las llamadas  transferencias condicionadas de 
ingreso (conditional cash transfers, CCT), donde Brasil es el caso extremo. Ese tipo 
de mejoras se deben comparar con políticas de más largo plazo sostenibles y que 
sustentan el desarrollo económico, como son aquellas que tienen que ver con 
empleabilidad y con calidad de la educación. 

En otro ámbito, un reciente estudio de Sergio Urzúa de la Universidad de Maryland 
y de Andrés Otero de la UCLA, muestran evidencia preliminar respecto del pilar 
solidario en Chile. Los resultados muestran que dicho pilar ha tendido a reducir 
la participación en el mercado del trabajo, básicamente por un efecto ingreso. El 
diseño nuevamente importa y por lo tanto vamos a tener que anticipar de qué 
manera ello va a ir afectando los distintos equilibrios fiscales y su impacto en el 
mercado del trabajo. 

Informalidad

En el Gráfico Nº°5 se puede ver la tasa de informalidad en el mundo, siendo América 
Latina la región con la mayor tasa. En el Gráfico Nº°6  se pueden ver los porcentajes 
de empleo informal no agrícola para distintos países de América Latina y el Caribe 
para los años 2009 y 2011. Se aprecian elevadas tasas de empleo informal en la 
región, y una alta heterogeneidad entre países. 

La informalidad en el mercado del trabajo tiene efectos directos sobre la cobertura y la 
densidad de las cotizaciones. La evidencia empírica muestra que la informalidad está 
concentrada en los trabajadores jóvenes, en los independientes, en los trabajadores 
familiares, domésticos y de microempresa, con bajos niveles de productividad y sin 
empleador. Además, en general cuando estas personas encuentran un empleador, 
evitan pagar cotizaciones, de modo que no se benefician de la cobertura previsional. 
Por lo tanto, estad personas van a estar excluidas de beneficios futuros, por lo cual 
el problema de política pública nuevamente va a consistir en tratar de incluirlos. 



326

PA
R

TE
 V

I
M

ER
C

A
D

O
 L

A
B

O
R

A
L 

Y 
C

O
B

ER
TU

R
A

 E
N

 P
EN

SI
O

N
ES

Mesa-Lago y Castañeda Angarita (2010) muestran que por cada incremento del 1% 
del sector informal, la cobertura de las pensiones de la población económicamente 
activa disminuye un 1%, mientras que, por cada 1% de aumento de la incidencia 
de la pobreza la cobertura se reduce en un 0,33%. Por lo tanto, existe claramente 
un efecto del cual debemos hacernos cargo. ¿Qué hacer? El profesor Pissarides ha 
señalado que debemos preocuparnos de los incentivos para que la gente trabaje y 
también de la llamada “negative taxation” (tributación negativa). A continuación se 
explica un piloto realizado en Chile, el cual tiene ese espíritu y puede ser informativo 
y útil para la discusión sobre este tópico. 

Propuesta menos tradicional: empleo, focalización e incentivos

En Chile se inventó, hace un par de años atrás, un  “Crédito Tributario por Ingresos 
del Trabajo” (“Earned Income Tax Credit”, EITC), para trabajadores jóvenes informales, 
básicamente porque este grupo presenta baja productividad, alto desempleo y alta 
informalidad. Además, a esta política se le dio un carácter de piloto, de tal manera 
de que pudiéramos monitorearlo y ver si es que efectivamente tenía algún efecto, si 
funcionaba o no y la calidad de su implementación. 

Los programas de EITC son esquemas donde se incentiva la participación de las 
personas en el mundo del trabajo a través de un subsidio directo. Es decir, si la 
persona trabaja, su subsidio va creciendo hasta llegar a un nivel donde se hace plano 
y luego, si es que la persona sigue generando ingresos, el subsidio no se retira de 
inmediato, sino que gradualmente (ver Gráfico Nº°5). Por lo tanto, con este diseño 
siempre existe el incentivo a participar, a formalizarse y a generar mayores niveles 
de renta. 
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GRÁFICO N° 5

CHILE: BENEFICIOS DEL SUBSIDIO AL EMPLEO JOVEN, SEGúN SALARIOS

FUENTE: COMISIÓN PRESIDENCIAL TRABAJO Y EqUIDAD.

El programa de EITC que se diseñó en Chile (Subsidio al Empleo Joven, SEJ) 
estaba orientado hacia jóvenes entre 17 y 25 años de edad. El objetivo principal del 
programa era aumentar la tasa de empleo y la formalidad de ese grupo. El subsidio 
alcanzaba hasta un 30% a jóvenes menores de 25 años. De dicho subsidio, 20 puntos 
porcentuales  iban directamente al salario del trabajador y los otros 10 puntos 
porcentuales iban al empleador, del tal forma de incentivar la contratación de estos 
trabajadores. Ésta es una forma indirecta de reducir el salario mínimo, porque parte 
del salario viene dado por un subsidio directamente al empleador. Por lo tanto, 
este esquema permite “saltarse”, al menos parcialmente, el salario mínimo. Otro 
aspecto importante es que en el caso de los trabajadores informales, el subsidio iba 
directamente a la AFP a través de la cotización. 

¿Qué resultados arrojó este esquema? Rau, et al. (2012) muestran efectos positivos 
sobre el empleo de estos jóvenes y mayor uso de trabajadores relativo a las empresas. 
Aunque esta evaluación es preliminar, ya muestra algunos resultados positivos y 
es importante examinarlos con mayor atención. Naturalmente, un programa de 
estas características   se puede complementar agregando un análisis de acuerdo a la 
cantidad e hijos del trabajador, y a si vive en una zona rural o no. También se puede 
agregar capacitación como un elemento que suma. A mi juicio, este tipo de programa 
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es superior a los subsidios directos a las cotizaciones, pues está vinculado al trabajo 
y estimula la participación, en especial si se involucra a jóvenes a temprana edad.

Reflexiones finales 

Para finalizar, corresponde entregar algunas reflexiones relevantes a la luz de lo 
expuesto.  

Básicamente, tengo un juicio respecto a la participación creciente del Estado en 
las políticas sociales y debido a las tendencias demográficas. Por lo tanto, creo 
importante señalar que hay que cuidar el diseño de los incentivos y poner mucha 
atención al impacto fiscal de todas las intervenciones.

Las políticas laborales y sociales tienen efectos no neutros en la industria de 
pensiones y ello va a ser así de manera creciente. Por lo tanto, creo que el sector de 
los fondos privados de pensiones debiera involucrarse de manera más activa en 
ello, comunicando mejor a través de una mejoría en la calidad de información, y 
fortaleciendo los equipos técnicos para  monitorear y evaluar las distintas políticas. 
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MERCADO LABORAL Y 
COBERTURA EN PENSIONES
AgnieszkA ChłoŃ-doMiŃCzak1 

1 Agnieszka Chłoń-Domińczak se graduó de la Escuela de Economía de Varsovia con una 
especialización en métodos cuantitativos y sistemas de información. En 2003 obtuvo un doctorado 
de la misma Universidad. En 2008-2009 fue Ministra Subrogante del Trabajo y Políticas Sociales 
de Polonia. Con anterioridad había encabezado el Departamento de Análisis Económicos y 
Proyecciones en el mismo Ministerio. Sus responsabilidades incluyeron, entre otras, la supervisión 
del sistema de seguro social polaco. Fue Vicepresidenta del Comité de Protección Social del Consejo 
Europeo y Presidenta del Grupo de Trabajo sobre Política Social del Comité de Empleo, Trabajo y 
Asuntos Sociales de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE). Como 
consultora, participó en numerosas actividades relacionadas con reformas de pensiones en la región 
de Europa Central y del Este, colaborando con el Banco Mundial, la Organización Internacional 
del Trabajo (OIT) y la OCDE. Ha participado en numerosas conferencias sobre temas de pensiones, 
donde ha compartido la experiencia de la reforma polaca de pensiones con otros participantes. Es 
autora y co-autora de muchas publicaciones en el campo de pensiones y mercados laborales. Chłoń-
Domińczak actualmente trabaja como Profesora Asistente en la Facultad de Economía de Varsovia y 
el Instituto de Investigación  Educacional (IBE) en Varsovia, Polonia.
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En este breve artículo complementaré la visión del Profesor Pissarides con algunas 
de mis perspectivas sobre la cobertura en pensiones y los sistemas de pensiones, 
sobre la base de los resultados de una investigación reciente realizada en el marco 
del proyecto de investigación NEUJOBS2. 

Si se les mira desde la perspectiva del curso de la vida, los mercados laborales y 
los sistemas de pensiones son los dos lados de una misma moneda. Trabajamos, 
ganamos dinero, hacemos aportes, y estos aportes forman la base de nuestros 
beneficios. Esto es particularmente cierto en los sistemas de pensiones como los de 
Colombia o Polonia, donde hay una relación muy estrecha entre los aportes que se 
hacen en la vida hacia los sistemas de Contribuciones Definidas (CD)  y los montos 
de las pensiones que reciben las personas. 

Es importante señalar que hay otros desafíos para los sistemas de pensiones (aparte 
del mercado laboral) que provienen principalmente del desarrollo demográfico y el 
hecho de que las poblaciones están envejeciendo en todo el mundo. Las personas 
viven más tiempo, lo que es un tremendo logro, pero también plantea desafíos 
específicos tanto para las políticas del mercado laboral (puesto que las personas 
tienen que trabajar por más tiempo) como para los sistemas de pensiones (puesto 
que las personas permanecen jubiladas por más tiempo). 

Compararé las tendencias demográficas con el mercado del trabajo y los desarrollos 
del sistema de pensiones a fin de ver si podemos suplementar algunas de las 
diferencias de los mercados laborales en los sistemas de pensiones. ¿Pueden 
compensar los sistemas de pensiones los déficits del mercado laboral? Haré este 
ejercicio para mujeres porque yo soy mujer y creo que las mujeres tienen una 
situación diferente en el mercado laboral que también afecta a sus derechos en el 
sistema de pensiones. 

2 Parte de esta investigación fue apoyada por el Séptimo Programa Marco de la Comisión Europea 
"Empleo 2025: ¿Cómo afectarán las múltiples transiciones al mercado laboral europeo?” 
(NEUJOBS).
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Demografía 

Si observamos lo que ha ocurrido en el curso del último siglo, básicamente, vemos 
subir las expectativas de vida. El Gráfico Nº°1 muestra la edad en que la expectativa 
de vida de los individuos era 10 años o 5 años en los países seleccionados. 
Como podemos ver, después de 1960, las expectativas de vida en las economías 
desarrolladas comenzaron a subir. Este proceso se pospuso en Polonia y apareció 
recién después de la transformación económica de mediados de los 90. 

Las personas viven más tiempo, pero su edad de jubilación sigue siendo más o 
menos la misma. Las personas cuya edad de jubilación era 60 en 1960, podían vivir 
como jubilados aproximadamente 20 años (10 años hasta la edad de 70 más 10 años 
como expectativa de vida), pero en 2005 podían vivir unos 25 años (15 años más 10). 
Esto significa que efectivamente la expectativa de vida después de la jubilación se 
ha extendido y ello ocasiona modificaciones en la división entre el tiempo que se 
pasa en el empleo  y en la jubilación.

GRÁFICO N° 1

FUENTE: ABRAMOwSkA-kMON ET AL. 2012.

También es importante observar los desarrollos económicos que agregan otra 
dimensión a la estructura demográfica. Como podemos ver en la Figura Nº°1, la 
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base de la pirámide demográfica ya es angosta, lo que muestra que hoy nacen menos 
niños en Europa, situación que constituye un enorme problema. Sin embargo, si 
comparamos el área de personas en edad laboral con el área de personas en edad 
post-trabajo, vemos un índice de dependencia demográfica de 26%, que significa 
que hay 26% en edad post-productiva (65+), en comparación con 100% de las 
personas de edad 15 a 64. Sin embargo, si observamos cuántas de estas personas 
están trabajando y cuántas están recibiendo beneficios, incluidos los beneficios de 
desempleo y de pensiones (ver Figura Nº°2), vemos que estas áreas difieren: para 
toda Europa, hay 64% de personas que reciben beneficios de cesantía o pensiones 
por cada 100 personas que trabajan (índice de dependencia económica de  64%), lo 
que significa que hay un enorme desafío respecto de cómo mantener este tipo de 
sistemas en el futuro.  

FIGURA N° 1

ESTRUCTURA DE EDAD DE LA POBLACIÓN 2010 (UE-27)
ÍNDICE DE DEPENDENCIA DEMOGRÁFICA = 26%

FUENTE: wöSS & TüRk 2011.
NOTA: D_DR: ÍNDICE DE DEPENDENCIA DEMOGRÁFICA.
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FIGURA N° 2

FUENTE: wöSS & TüRk 2011.
NOTA: D_DR= ÍNDICE DE DEPENDENCIA DEMOGRÁFICA; 
            E_DR= ÍNDICE DE DEPENDENCIA ECONÓMICA.

El problema de la participación en el mercado laboral es importante desde la 
perspectiva de los sistemas de pensiones. Si las personas trabajan por más tiempo 
y con más intensidad, tienen un número total de años de trabajo mayor en 
comparación con el caso de que trabajen por menos tiempo y con menor intensidad. 
Esto se ilustra en la Figura Nº°3 para los casos de mujeres en España y Suecia. 
Al inicio de los 90, la participación femenina en el mercado laboral de España 
era más bien baja, en todos los grupos de edades. Incluso para el grupo de edad 
preferente, la tasa de empleo no superó el 40 por ciento. En consecuencia, ellas no 
contribuyeron en gran medida al sistema de pensiones. Debido a las reformas del 
mercado laboral y a los cambios económicos, esta participación del mercado laboral 
aumentó, lo que significó que en general la cantidad de años transcurridos en el 
empleo para una mujer española promedio aumentó de 15 años al inicio de 1990 
a aproximadamente 25 años al comienzo de este siglo. Por ende, la extensión real 
promedio de carrera era efectivamente mucho más corta en comparación con los 
perfiles típicos de la OCDE utilizados para la evaluación del ingreso de pensiones.  
En estas simulaciones, se supone que las personas que comienzan su empleo a los 
20-25 años terminan jubilando a los 40 o 45 años de experiencia laboral, es decir, 
mucho después de lo que resultaría de las tasas de participación observadas. 
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FIGURA N° 3

 
Fuente: ChłoŃ-DomiŃCzAk (PRÓxIMAMENTE).

Suecia es un ejemplo de un país donde hay una participación muy alta en el mercado 
laboral, tanto de hombres como mujeres, tal como lo mencionó el Profesor Pissarides. 
Sin embargo, los cambios en el sistema educacional también afectan la participación 
en el mercado laboral. Si las personas asisten a educación formal, especialmente si 
van a la universidad, comienzan su empleo más tarde. Esto significa que incluso si 
el empleo en edades más avanzadas está aumentando un poco, el empleo en edades 
más jóvenes está disminuyendo un poco. En consecuencia, en el caso de las mujeres 
suecas en los años 90, la cantidad de años hipotéticos en empleo permanece más o 
menos igual. Entran al mercado laboral más tarde, dejan el mercado laboral más 
tarde, pero continúan en el mercado laboral aproximadamente la misma cantidad de 
años. Esto significa que desde la perspectiva del sistema de pensiones, contribuyen 
durante la misma cantidad de años.

Otro desafío importante para el mercado laboral es el nivel de salarios. El  Profesor 
Pissarides habló mucho acerca del nivel de los salarios mínimos, y cómo afectan 
la situación del mercado laboral, pero también hay mucha segmentación en 
este mercado. Las personas ganan salarios diferentes porque tienen diferentes 
habilidades, tienen diferentes calificaciones y tienen diferente sexo, lo que es un 
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problema particularmente visible en muchos de los estados miembros europeos, 
según se ilustra en el Gráfico Nº°2. Para muchos países europeos, la brecha salarial 
entre hombres y mujeres es incluso más de 20%. Esto significa que las mujeres 
participan menos en el mercado laboral y también ganan menos. En consecuencia, 
su salario total y su historia de empleo son mucho menores que en el caso de los 
hombres. Ello, naturalmente, redunda en que tienen derechos mucho menores en 
materia de pensiones, lo que tiene que tomarse en cuenta a la hora de la formulación 
de políticas. 

GRÁFICO N° 2

BRECHA DE SALARIOS POR SExO EN PAÍSES DE LA UNIÓN EUROPEA, 2010

FUENTE: EUROSTAT. 
NOTA: EE=ESTONIA; AT=AUSTRIA; DE=ALEMANIA; Cz=REPúBLICA CHECA; FI=FINLANDIA; Sk=ESLOVAqUIA; Uk=REINO UNIDO; 
NL=HOLANDA; HU=HUNGRÍA; CY=CHIPRE; ES=ESPAñA; Dk; DINAMARCA; FR=FRANCIA; LV=LATVIA; IE=IRLANDA; MT=MALTA; 
BG=BULGARIA; PT=PORTUGAL; BE=BéLGICA; RO=RUMANIA; LU=LUxEMBURGO; IT=ITALIA; PL=POLONIA; SI=ESLOVENIA.

Sistemas de pensiones

Los sistemas de pensiones basados en Contribuciones Definidas llevan a suavizar 
el consumo. Básicamente, todo el historial de salarios y empleos se refleja en el 
sistema de pensiones. No hay ningún otro propósito de estos sistemas que sea 
distinto al de la protección de la pobreza. Es por ello que en algunos de los sistemas 
de pensiones de Europa existen diferentes mecanismos que apuntan a proteger a 
todas las personas de edad frente a la pobreza. Si miramos lo que sucede en los 
países europeos, vemos que para algunos se espera que los que ganan salarios bajos 
tengan pensiones relativamente mayores que quienes ganan un salario promedio. 
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Éste es particularmente el caso de Bulgaria, Eslovenia, Irlanda o el Reino Unido, 
entre otros (ver Gráfico Nº°3). Sin embargo, en muchos países, éste no es el caso. 
Entonces, básicamente, hay un vínculo muy estrecho entre salarios, historias 
laborales y pensiones para los que reciben bajos y altos ingresos. Si alguien obtiene 
una tasa de reemplazo de un sueldo promedio o de 200% del sueldo promedio, 
significa una pensión relativamente decente.  Pero si alguien obtiene una tasa de 
reemplazo del 50% de un sueldo mínimo, no obtendrá una pensión decente. Es por 
ello que deberían ofrecerse algunos mecanismos de protección. 

GRÁFICO N° 3

TASAS TEÓRICAS DE REEMPLAzO (TRR) DE PERSONAS qUE RECIBEN SALARIO BAJO Y 
SALARIO PROMEDIO, PAÍSES DE LA UNIÓN EUROPEA
 

FUENTE: DIRECCIÓN GENERAL PARA EL COMITé DE EMPLEO Y PROTECCIÓN SOCIAL 2012, CON MODIFICACIONES PARA POLONIA, ITALIA 
Y LITUANIA RESPECTO DE MAYORES EDADES PENSIONABLES DE LAS MUJERES.

Los mecanismos de redistribución del ingreso son importantes desde la perspectiva 
de proporcionar protección contra la pobreza de aquellas personas que tienen cortas 
historias laborales oficiales derivadas de bajas coberturas y bajos ingresos.

En el caso de Polonia, Chłoń-Domińczak y Strzelecki (2013) calcularon una 
combinación de salarios e historia laboral que protege frente a un nivel mínimo de 
pensión. Si las personas ganan salarios más altos, pueden trabajar menos tiempo y 
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aún así obtener la pensión mínima. Si ganan sueldos más bajos y trabajan por más 
tiempo,  pueden tener una pensión sobre el mínimo. No obstante, si tienen carreras 
laborales más cortas y tienen salarios más bajos, terminarán recibiendo una pensión 
mínima. Entonces podemos obtener una combinación de salario e historia laboral 
que más o menos arroje una frontera entre aquellos que obtendrían una pensión 
mínima y aquellos que estarían sobre una pensión mínima (ver Gráfico Nº°4).

GRÁFICO N° 4

POLONIA: COMPARACIÓN DE LA INFLUENCIA DE LAS COMBINACIONES DE OCUPACIÓN 
Y SALARIOS qUE LLEVAN A LA PENSIÓN MÍNIMA (LOS CAMPOS BAJO LAS LÍNEAS) EN EL 
MARCO DE LA NORMA ACTUAL DE INDIzACIÓN DE PENSIONES (20% DEL CRECIMIENTO 
DE SALARIOS) Y 100% DE INDIzACIÓN DE SALARIOS.

 
Fuente: ChłoŃ-DomiŃCzAk y strzeleCki (2013). 

La comparación precedente lleva  a la conclusión de que si se mantiene el nivel de 
pensión mínima que tenemos en Polonia (cerca de 23% del salario promedio), en 
el futuro 4,4% de los hombres obtendría una pensión mínima. Pero si aplicamos 
la misma situación o el mismo análisis a las mujeres, resultaría que 45,3% de las 
mujeres polacas correrán el riesgo de tener una pensión mínima porque trabajan 
menos tiempo y tienen salarios bajos. Básicamente, lo que vemos es que el historial 
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de empleo, es decir la participación en el mercado laboral, influye inmensamente en 
el resultado de lo que podemos ver en un sistema de pensiones.  Los que participan 
en el mercado laboral de manera importante, que tienen historias más largas de 
empleo y salarios más altos, lo que está generalmente correlacionado, obtendrán 
una pensión diferente. Los que tienen períodos de cobertura más cortos, trabajan 
menos tiempo y tienen salarios menores obtendrán pensiones muy bajas.   

Razón de las pensiones bajas en el caso de las mujeres

Sobre la base de estos perfiles, Chłoń-Domińczak y Strzelecki (2013) analizaron lo 
que genera realmente la diferencia antes señalada en las pensiones para hombres 
y mujeres (ver Tabla Nº°1). ¿Es la edad más baja de jubilación? ¿Es una menor 
participación en el mercado laboral?  ¿O es el menor nivel de salario? Los resultados 
demuestran que la edad de jubilación explica una parte importante de esta 
diferencia, que en total es 29,6% (11,3 puntos porcentuales (pp) de esta diferencia 
se deben en realidad a la distinta edad de jubilación). Asimismo, 11,8 pp se explican 
por las vidas laborales más cortas y 17,8 pp por los niveles de ingreso. Incluso si 
cambiamos el sistema de pensiones o la edad de jubilación en Polonia, todavía 
habría una diferencia entre mujeres (con carreras de trabajo más cortas y salarios 
más bajos) y hombres, debido a la participación en el mercado laboral. Es por ello 
que el mercado laboral y las políticas de mercado laboral son importantes para los 
sistemas de pensiones, puesto que no sólo conducen a mejores estándares de vida 
cuando las personas están trabajando, sino que tienen implicancias importantes 
sobre lo que ocurre en el sistema de pensiones.  
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TABLA N° 1

RESULTADOS DE SIMULACIÓN: FUENTES DE LA MAYOR COBERTURA DE LAS NUEVAS 
PENSIONES MÍNIMAS ENTRE LAS MUJERES  

Fuente: ChłoŃ-DomiŃCzAk  y strzeleCki (2013).

Como muchos saben, Polonia pasó por importantes reformas de pensiones y cambios 
en el sistema de pensiones en el curso de los últimos dos años, y estos cambios 
incluyeron primero reducir la tasa de aporte al fondo de pensiones, de manera que 
la parte que se desviaba al sistema de pensiones capitalizadas se redujo y la parte 
dirigida al sistema de reparto se aumentó. Este cambio por sí mismo produciría 
una profundización aún mayor del riesgo de crear diferencias en los niveles de 
pensiones mínimas entre hombres y mujeres, porque  como observamos a través de 
nuestro desarrollo histórico, la parte capitalizada del sistema de pensiones realmente 
genera tasas de retorno un poco más altas. Esto significa  que las pensiones futuras 
habrían sido mayores si no hubiéramos disminuido la contribución capitalizada. 
Las mujeres, en el escenario básico, sin aumentar la jubilación,  tendrían un riesgo 
de 45% de tener una pensión mínima; si no se redujera la contribución, 29% de ellas 
obtendrían una pensión mínima (ver Tabla Nº°2). Sin embargo, también extendimos 
nuestra edad de jubilación a 67 tanto para hombres como para mujeres, y ello 
conduce a una disminución a 13% en la cantidad de mujeres que pueden esperar 
obtener una pensión mínima. 
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Entonces las reformas de pensiones son importantes y las alzas en la edad de 
jubilación son cruciales para aumentar los niveles de pensión, siempre que exista 
una mayor participación en el mercado laboral y períodos más largos de trabajo.

TABLA N° 2

POLONIA: COMPARACIÓN DE PROYECCIONES DE COBERTURA DE FUTUROS JUBILADOS 
POR PENSIONES MÍNIMAS EN DIFERENTES ESCENARIOS

 
Fuente: ChłoŃ-DomiŃCzAk  y strzeleCki (2013). 
oFe = FoNdos de peNsioNes abiertos.

brecha en derechos de pensiones

Tomando en cuenta la perspectiva de vida en combinación con el empleo, el mercado 
laboral y los desarrollos de los sistemas de pensiones, es muy importante observar 
las dimensiones que realmente afectan el nivel de pensiones individuales. Por el 
lado del mercado laboral, tenemos el hecho de que la cantidad de años transcurridos 
en el empleo se combina con los niveles de salario.  Por el lado del sistema de 
pensiones, la clave es cómo crear mecanismos que realmente puedan suplementar 
algunas de estas diferencias. Por ejemplo, como las mujeres trabajan menos tiempo 
porque tienen hijos, si introducimos créditos ó subsidios por el cuidado de los 
hijos, haremos que las pensiones sean un poco mayores reduciendo parte de esta 
diferencia. 

El hecho de que las mujeres jubilen antes también tendría un impacto en su futuro 
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nivel de pensiones así como en las diferencias y riesgos de una pensión mínima para 
una parte importante de la población.  Deberíamos recordar que las mujeres son las 
que viven más tiempo por lo general.  

Finalmente, también es importante observar los resultados de cómo las pensiones 
están indizadas, si el mecanismo de indización puede mantener el nivel de vida de 
quienes reciben pensión por un período largo de tiempo, o si las personas mayores 
tienen niveles diferentes de vida porque el valor relativo de su pensión es menor 
debido a una baja indización.
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Es imposible no venir a la Asociación Colombiana de Administradoras de Fondos 
de Pensiones y de Cesantía (ASOFONDOS) y no admirar el trabajo que han hecho 
todos los líderes de la industria de fondos de pensiones a lo largo de los años. Es una 
industria que hoy tiene estándares de clase internacional, una industria profesional 
que tiene los mejores talentos del país. Puedo dar cuenta en el Ministerio de Hacienda 
que las personas que han venido formadas desde esta industria son personas que 
tienen unos niveles de profesionalismo extraordinarios. Muchos de los funcionarios 
de nuestro equipo han trabajado en esta industria.

Probablemente el país no sabe la calidad de los estándares de gobierno corporativo 
de esta industria. Lo quiero ilustrar con un ejemplo personal. En el año 2008 cuando 
recién ECOPETROL2  terminaba un proceso muy exitoso de emisión de acciones 
para la vinculación del capital privado, el Consejo Directivo de ASOFONDOS 
en ese momento, dado el acuerdo que existía con el gobierno, tenía la facultad 
de sugerir el representante de los accionistas minoritarios. El doctor Santiago 
Montenegro y el Consejo Directivo tuvieron la amabilidad de ofrecerme representar 
a esos accionistas minoritarios en la Junta Directiva de ECOPETROL. Lo menciono 
porque la única vez que hablé con el doctor Montenegro sobre esta materia, fue 
el día que me hizo ese ofrecimiento, durante casi tres años y medio hasta que me 
vinculé al gobierno, y en que seguí ejerciendo esa función, nunca recibí una llamada 
para saber alguna pista de cómo iban las cosas en ECOPETROL. La razón de ello 
es una estricta adherencia a los principios de gobierno corporativo, los que exigen 
independencia y que esa representación de los accionistas minoritarios se ejerza 
en condiciones de absoluta imparcialidad. De manera que yo conozco, en primera 
persona, la seriedad de esta industria.

La industria de fondos de pensiones ha contribuido enormemente a la generación de 
ahorro en Colombia. Es una industria que ha profundizado el mercado de capitales 
y que ha permitido, quizás como ninguna otra, el que los colombianos en todos los 

2 Sociedad pública por acciones dedicada a la exploración y perforación de nuevos pozos petrolíferos en 
Colombia.



347

EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

COLOMbIA: COYUNtURA MACROECONÓMICA
MAURICIO CÁRDENAS

sectores tengan acceso a un financiamiento en condiciones más eficientes. Ese es el 
gran aporte que le ha dado esta industria al país.

A continuación quiero hacer un repaso de algunas cifras que nos ayudan a 
poner nuevamente en evidencia el gran momento por el que está atravesando la 
economía colombiana. Los colombianos nos sentimos profundamente orgullosos 
por la transformación que le hemos dado a nuestra economía y sentimos que 
esa transformación ha sido el resultado de muchos años de trabajo y de mucha 
consistencia en el manejo de las políticas económicas, de manera que ese es un gran 
activo que tenemos todos los colombianos.

Colombia: Equilibrio Macroeconómico y fiscal

Quiero comenzar haciendo referencia, en primer lugar, al crecimiento de la economía 
colombiana. El crecimiento, en lo que va corrido de esta administración desde el año 
2010 promedia el 4,8% por año, que es exactamente el crecimiento potencial de la 
economía (ver Cuadro Nº°1). Nuestra economía, probablemente en el campo del 
mercado laboral se aleja un poco de los libros de texto, pero en las grandes cifras 
macroeconómicas es una economía que realmente refleja lo que corresponde a una 
economía en equilibrios macroeconómicos.

CUADRO N° 1

CRECIMIENTO DEL PIB EN COLOMBIA (2010-2012)

 

FUENTE: DIRECCIÓN GENERAL DE POLÍTICA MACROECONÓMICA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CRéDITO PúBLICO, COLOMBIA.
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Tenemos un comportamiento particularmente dinámico de la inversión, que es lo 
que uno siempre quisiera ver por el lado de la demanda agregada. Una tasa de 
inversión alta y un ritmo de la expansión de formación de capital muy satisfactorio. 
Un factor que hace la gran diferencia entre Colombia y el mundo desarrollado es la 
confianza de los consumidores acerca de las perspectivas, lo que se traduce en un 
buen nivel de consumo. El crecimiento del consumo durante el año 2012, en el caso 
de los hogares colombianos fue del 4,3% (ver Cuadro Nº°2), que refleja ese nivel de 
confianza.

CUADRO N° 2

CRECIMIENTO DEL PIB EN COLOMBIA (2010-2012)

FUENTE: DIRECCIÓN GENERAL DE POLÍTICA MACROECONÓMICA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CRéDITO PúBLICO, COLOMBIA.

El comportamiento de la economía colombiana ha estado en línea con el de sus 
pares latinoamericanos (ver Cuadro Nº°3). Como se puede apreciar, Colombia tuvo 
un menor retroceso durante la crisis financiera internacional de 2009. Colombia no 
tuvo caídas en su crecimiento. Por el contrario, ha tenido un crecimiento muy sólido, 
superior al 5% durante varios trimestres desde el 2011 y en los últimos trimestres 
del año 2012. Si bien tuvo un poco de desaceleración, todavía tiene un crecimiento 
bastante satisfactorio y en esta materia, nos comparamos con México, estamos 
mejor que Brasil, y seguimos teniendo siempre como referente a Chile y Perú. Por 
eso siempre estamos pensando en cómo logramos tasas de crecimiento que sean 
similares a las de estos últimos dos países.
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CUADRO N° 3

CRECIMIENTO DEL PIB- VARIACIÓN ANUAL ACUMULADO 12 MESES
 

FUENTE: DIRECCIÓN GENERAL DE POLÍTICA MACROECONÓMICA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CRéDITO PúBLICO, COLOMBIA.

¿Cuál ha sido nuestra fórmula? Nosotros somos fervorosos defensores de la idea 
de que la semilla del buen desempeño económico está en el manejo prudente y 
responsable de las finanzas públicas. El superávit del Sector Público no Financiero 
en 2012 fue el más alto en los últimos 49 años (ver Gráfico Nº°1). Por su parte, el 
Sector Público Consolidado cerró 2012 con un superávit fiscal de 0,3% del PIB. Ése es 
el pilar fundamental, ¿por qué? Porque nosotros sabemos que una economía con un 
menor nivel de déficit fiscal, con un menor nivel de deuda pública como porcentaje 
del Producto Interno Bruto (PIB), es una economía en la que el costo del capital será 
menor. Y una economía con menores tasas de interés es una economía que produce 
dos grandes efectos, el primero sobre el sector privado y es mantener dinámica y 
estimulada la inversión; y el segundo, del cual yo soy testigo permanente día a día, 
es que un sector público en que se reduce el costo del financiamiento es un sector 
público que libera recursos para la inversión social. Por eso una reducción de las tasas 
de interés tiene ese enorme efecto e impacto sobre la economía, le da más espacio 
de inversión al gobierno y estimula la inversión privada. Y con mayor inversión 
tenemos más crecimiento y se genera más recaudo. Este gobierno comenzó en el año 
2010 con un recaudo de COP 65 billones de pesos y en el año 2012 llegamos COP 
100 billones de pesos.  Por supuesto, detrás de todos nuestros buenos resultados 
fiscales está el mayor recaudo y con ese mayor recaudo, podemos entonces reducir 
el déficit fiscal y continuar con este círculo virtuoso. Éste es un primer eje conceptual 
de nuestra política económica, que le ha dado muy buenos resultados a  Colombia 
(ver Figura Nº°1).
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GRÁFICO N° 1

COLOMBIA: BALANCE DEL SECTOR PúBLICO NO FINANCIERO (% DEL PIB)

 

FUENTE: MINISTERIO DE HACIENDA Y CRéDITO PúBLICO, COLOMBIA.

GRÁFICO N° 2

COLOMBIA: BALANCE AñO CORRIDO DEL SECTOR PúBLICO CONSOLIDADO (% DEL PIB)
 

FUENTE: MINISTERIO DE HACIENDA Y CRéDITO PúBLICO, COLOMBIA.
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FIGURA N° 1

 

FUENTE: MINISTERIO DE HACIENDA Y CRéDITO PúBLICO, COLOMBIA.

Existe un segundo eje, que surge producto de decisiones colectivas de vieja data y 
que está basado en la independencia del Banco Central. La independencia del Banco 
Central ha permitido, no sólo que tengamos la tasa de inflación más baja desde 1953 
(1,9% es nuestra tasa de inflación de los últimos 12 meses). Los colombianos de mi 
generación nunca habíamos vivido en un país con tan baja inflación. La política 
monetaria nos ha permitido actuar también de manera anti-cíclica. A mediados del 
año  2012, cuando se hizo evidente la desaceleración de la economía, inmediatamente 
respondió la autoridad monetaria reduciendo las tasas de interés, generando un 
efecto rápido y efectivo en el mercado.

Quiero esta instancia aprovechar para reconocer los resultados del diálogo que 
hemos tenido con el sector financiero, evidenciados en el reciente comunicado 
reduciendo las tasas de interés para los créditos de consumo en una proporción 
que refleja plenamente la disminución de las tasas de intervención del Banco de la 
República. Es decir, nuestra solicitud de que el canal de transmisión de la política 
monetaria operara sin demoras, fue acogida por el principal banco del país y se 
produjo un resultado muy positivo para todos los colombianos fruto del diálogo, de 
la concertación, no de la confrontación. 

La responsabilidad fiscal del gobierno y la reciente reforma tributaria se han 
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traducido en una reducción muy importante en las tasas de interés, reduciendo 
los costos del endeudamiento interno. La tasa de interés de nuestros papeles a 10 
años está en el 5%. Hace 6 meses esa tasa estaba en 650, es decir en 6 meses ha 
bajado en 150 puntos básicos. Nuestros papeles en pesos colocados en los mercados 
internacionales, lo que llamamos los “TES Globales”, también a 10 años, hoy se 
transan a una tasa de interés del 3,88%. Es decir, Colombia se endeuda en su propia 
moneda en los mercados internacionales al 3,88% (ver Gráfico Nº°2). 

GRÁFICO N° 2

GLOBAL TES 21 VS COLTES 20

FUENTE: BLOOMBERG, CON CORTE AL 01.04.2013.

Hace 6 meses teníamos una diferencia de casi 200 puntos básicos entre la tasa 
de interés en pesos en Colombia y la tasa de interés en pesos en los mercados 
internacionales, lo que era un absurdo porque el activo era exactamente el mismo, 
con el mismo riesgo y la misma duración, y nosotros nos hicimos la pregunta de por 
qué teníamos estos diferenciales tan grandes entre los papeles nuestros en Colombia 
y nuestros papeles en pesos también en los mercados internacionales. Identificamos 
que del grupo de países con los que nos comparamos, nosotros seguíamos con unos 
niveles de tributación excesivamente altos sobre las inversiones de portafolio en 
nuestro mercado. Tenemos una tasa de impuesto sobre los rendimientos de estos 
papeles del 33%, cuando esa tasa a lo sumo es del 6% entre los países que nos 
comparamos (Chile, México y Perú). En varios de ellos no están gravados estos 
rendimientos.
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La reforma tributaria nos permitió bajar la tasa impositiva del 33% al 14% cuando 
los capitales provienen de países que no son paraísos fiscales. Inmediatamente eso 
produjo la reducción de ese diferencial de 200 puntos básicos a prácticamente la 
mitad, con un beneficio para todos los emisores de papeles en nuestro mercado, 
para todo el sector corporativo colombiano al que se le redujo el costo del capital. 
Ello muestra el impacto de medidas oportunas, medidas bien estudiadas y medidas 
que por supuesto tienen la intención de acelerar nuestro crecimiento de largo plazo.

Nuestra inversión sigue creciendo a tasas muy elevadas producto de la disminución 
de las tasas de interés y la baja tasa de inflación. Nuestra meta de política monetaria 
es tener la inflación en un rango entre el 2% y el 4%, con una meta puntual del 3%. 
De esta manera, nuestra política monetaria está orientada a mantener la inflación un 
poco más alta de lo que la tenemos en este momento.

La tasa de desempleo, que es tal vez nuestra principal preocupación, sigue siendo 
alta para una economía que está esencialmente equilibrada en lo macro, pero es una 
tasa menor de la que hemos tenido en los últimos años (ver Gráfico Nº°3). De hecho, 
el dato de febrero de 2013 es el más bajo desde que tenemos la Encuesta Continua de 
Hogares, pero éste sigue siendo un tema central de preocupación para el gobierno. 

GRÁFICO N° 3

TASA DE DESEMPLEO - TASA NACIONAL (PROMEDIO MÓVIL TRIMESTRAL)

FUENTE: DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADÍSTICA, COLOMBIA.
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Para reducir la tasa de desempleo, naturalmente debemos generar más trabajo. En 
lo que va corrido de este gobierno hemos generado 2 millones 100 mil puestos de 
trabajo y lo que es más interesante es que la gran mayoría de ellos corresponden 
a empleos formales, asalariados. El crecimiento del empleo asalariado ha sido 
muy superior al crecimiento del empleo por cuenta propia o el empleo informal. 
La reforma tributaria, entendiendo ese diagnóstico de muchos años sobre las 
distorsiones del mercado laboral, es una reforma que redujo los impuestos al empleo 
del 29,5% al 16%. Estimamos la reducción de los impuestos al empleo (los costos 
laborales no salariales) tendrá un impacto positivo sobre la generación de empleo 
formal de entre 400 mil y 1 millón de plazas de trabajo. Ésta es una agenda que no 
ha terminado y que requiere de decisiones adicionales para seguir eliminando esa 
distorsión y buscando una mayor generación de empleo. 

Hemos sido muy serios y muy  responsables en el manejo del salario mínimo. El 
aumento del salario mínimo para este año fue del 4,02%, cuando la inflación en 
ese momento estaba en 2,6% es decir, estimamos un aumento de productividad de 
algo menos del 1,5%. La menor inflación se ha traducido entonces en un aumento 
de capacidad adquisitiva para los hogares colombianos, pero manejamos con 
responsabilidad el incremento del salario mínimo. 

En cuanto al nuestro sector externo, Colombia tiene un déficit en la cuenta corriente 
con el exterior de un 3,1% del PIB (ver Gráfico Nº°4). Esta cifra es reflejo de que 
estamos con una tasa de inversión muy alta y que hay una gran inversión en 
compras de bienes de capital, muchos de ellos importados. Tenemos un superávit en 
la Inversión Extranjera Directa (IED) del 4,2% del PIB. El déficit en cuenta corriente 
está en los estándares de cualquier país en desarrollo, es financiado ampliamente 
con IED. De hecho, los ingresos de la cuenta de capitales de la balanza de pagos 
generan una enorme presión hacia la apreciación de la moneda, lo que constituye 
una de nuestras principales preocupaciones y por ello hemos acordado al interior 
de la Junta Directiva del Banco de la República, incrementar las intervenciones en el 
mercado cambiario. 
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GRÁFICO N° 4

COLOMBIA: DéFICIT EN CUENTA CORRIENTE E INVERSIÓN ExTRANJERA DIRECTA (% 
DEL PIB)
 

FUENTE: BANCO DE LA REPúBLICA, COLOMBIA.

Perspectivas Macroeconómicas y Política Económica

En el mes de febrero de 2013 el país acumuló USD 819 millones en reservas 
internacionales. El año 2012 la acumulación fue de USD 4.800 millones, es decir, en 
promedio USD 400 millones mensuales. Esto quiere decir que este año 2013 estamos 
acumulando reservas internacionales a una tasa mensual que es el doble de la del 
año pasado con el ánimo de buscar una moneda más competitiva, una moneda que 
nos permita apoyar sectores que están un poco rezagados y que no han podido 
disfrutar los beneficios completos de este buen momento de nuestra economía. 

Lo anterior nos ha permitido subir un poco el tipo de cambio, comenzamos el año 
en COP 1.750 por dólar y hoy estamos en COP 1.826 por dólar, y seguiremos en esa 
lucha por una moneda más competitiva, porque estamos firmemente convencidos 
de que eso es lo que más le conviene al país. Los estudios del Banco de la República 
y del Ministerio de Hacienda, hablan de un nivel de sobrevaluación cambiaria de 
cerca del 10%. Otros estudios más periodísticos como el del Economist, coinciden con 
esa cifra. No se necesita ser economista para saber que la moneda colombiana está 
sobrevaluada. Cuando un colombiano viaja al exterior y encuentra que todo aparece 
particularmente barato, o cuando uno ve que a la industria y al agro colombiano 
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les cuesta mucho trabajo competir con las importaciones, ésas son las mejores 
evidencias de que hay sobrevaluación. Entonces estamos convencidos de que el tipo 
de cambio de equilibrio que tendremos en el largo plazo  debe ser más alto y que 
el mejor servicio que le podemos hacer al país es poder llevar el dólar a ese nivel.

Evidencia de ello hay mucha, fíjense lo que está pasando por ejemplo, en el sector 
agrícola (ver Cuadro Nº°4).  Dicho sector está un poco rezagado incluso comparado 
con nuestros pares. En Colombia estamos con tasas de crecimiento en la agricultura 
relativamente bajas. 

CUADRO N° 4

PIB AGRICULTURA -  VARIACIÓN ANUAL ACUMULADO 12 MESES

FUENTE: DIRECCIÓN GENERAL DE POLÍTICA MACROECONÓMICA, MINISTERIO DE HACIENDA Y CRéDITO PúBLICO, COLOMBIA.

Tal vez lo que más nos preocupa es el sector industrial, que el año pasado tuvo 
una caída del 0,7% en su producción, de manera que éste es un tema que es el 
foco de atención del equipo económico del gobierno. Claro que cuando uno habla 
de la industria tiene que ser consciente de que hay una heterogeneidad, no toda 
la industria está en el mismo paquete. Por ejemplo, en el caso de los productos 
del caucho, la maquinaria de aparatos eléctricos, las actividades de edición, 
los productos derivados del plástico, en el último año ha habido caídas en su 
producción. Hay unos sectores que no están mal, que están creciendo, como es 
el caso la industria del cemento, la  de los vehículos, la de las bebidas e incluso 
las confecciones y los productos lácteos.  Sin embargo, tenemos un grupo grande 
de estos sectores industriales que están atravesando un momento difícil, por eso 
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tenemos tanto que hacer en materia de competitividad y en particular, en materia 
cambiaria, para resolver este problema y poder lograr un crecimiento un poco más 
nivelado en nuestra economía. 

Aprovecho para hacer una reflexión. Si eso es lo que le está pasando a la 
economía colombiana hoy, si esos son los buenos resultados en términos generales 
entendiendo que hay unas preocupaciones sectoriales y particularmente en algunos 
subsectores, imagínense cómo podría ser esta economía bajo un escenario de paz. 
He señalado que la economía colombiana es exitosa, pero puede ser muchísimo 
más exitosa, bajo un escenario de paz y es por eso que el gobierno del Presidente 
Juan Manuel Santos está liderando un proceso de diálogo, de negociación, que se 
está conduciendo en medio del conflicto.  Eso es cierto y a mucha gente le cuesta 
trabajo entender ese escenario, pero aquí lo que estamos aplicando es un principio 
muy simple: en Colombia estamos librando la guerra como si no hubiera proceso de 
paz, como si no hubiera diálogo, yo soy testigo de ello. Apropiamos cada día más 
recursos para fortalecer a nuestras fuerzas armadas y a nuestra policía para mejorar 
su tecnología, para fortalecer su capacidad de inteligencia y para aumentar el pie 
de fuerza. Nosotros llevamos ese proceso en La Habana, como si en Colombia no 
hubiera guerra, pero en Colombia manejamos el conflicto y fortalecemos la lucha 
contra la insurgencia como si no hubiera diálogos. Ése es el principio bajo el cual 
estamos trabajando. 

Esta economía es el ingrediente principal para poder construir un país más justo, 
más moderno y más seguro. ¿Por qué un país más justo? Porque precisamente con 
los recursos fiscales adicionales que estamos obteniendo, estamos desarrollando una 
gran cantidad de iniciativas cuyo común denominador es mejorar las condiciones 
de vida de los colombianos más pobres. Si se miran los rubros en el presupuesto que 
han tenido los mayores incrementos, son aquellos que le llegan a los colombianos en 
mayor condición de vulnerabilidad.

Existen ejemplos de políticas del ramo del Ministro del Trabajo, donde hemos tenido 
mucho impacto en materia de política social. Uno de ellos es el Programa Colombia 
Mayor, que le da un subsidio, monetario o en alimentos, a los colombianos en la 
tercera edad que nunca ahorraron para su vez. Este programa cubre hoy a 1 millón 
100 mil compatriotas y tenemos un gran reto hacia adelante de seguir aumentando 
la cobertura, porque sabemos que en esa condición hay 2 millones y medio de 
colombianos de más de 65 años de edad.

Otro programa muy importante también, con un claro propósito social, es el de 
Beneficios Económicos Periódicos (BEPS), para ayudar a los colombianos que no 
logran concretar un ahorro previsional, tener unos recursos con los cuales obtener al 
final de su vida laboral, algún tipo de ingreso. Este programa también está orientado 
a los colombianos de menores ingresos. 
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Podría referirme a muchos otros programas que ayudan a construir un país más 
justo. Por ejemplo, el Programa Familias en Acción, un programa de transferencias 
monetarias condicionadas que tuvimos el honor de introducir al país durante la 
administración del Ex Presidente Andrés Pastrana en medio de una gran crisis. Ese 
programa este año 2013 va a llegar a 2 millones 600 mil familias y ha sido muy exitoso 
en retener a los jóvenes colombianos asistiendo a la educación secundaria. Las 
familias beneficiarias de este programa nos han hecho llegar su inquietud de cómo 
hacer para apoyarlos en la siguiente fase de formación de sus hijos, y precisamente 
a raíz de esa necesidad surge el programa Jóvenes en Acción, que le da un apoyo 
este año 2013 a 120 mil jóvenes, con un beneficio mensual de COP 200 mil para 
que puedan seguir su proceso de formación en los centros técnicos y tecnológicos. 
Nuevamente éste es un un ejemplo del país más justo que está construyendo el 
gobierno de Juan Manuel Santos. 

Colombia es un país más moderno, un país que tiene una economía con estándares 
de país desarrollado, con baja inflación, y  tasas de endeudamiento del sector 
público similares a las de los países desarrollados. Hablamos de un país moderno 
en el sentido de que nada de esto lo hemos logrado recurriendo al expediente 
del proteccionismo. Nosotros tenemos una economía abierta, donde se atrae a la 
inversión extranjera, donde se protegen los derechos de los inversionistas, donde 
se honran los contratos. Por eso nuestra aspiración es ingresar al club de países 
desarrollados, a la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
(OCDE), no porque ello signifique un logro en sí mismo al ser parte del club, sino 
porque sabemos que esa organización nos va a exigir estar siempre bajo los mayores 
estándares en términos de la administración pública, en materia de contratación 
estatal, en materia de generación de estadísticas confiables y creíbles, en materia 
comercial, de flujos de capital, etc. Son esos estándares a los que nosotros queremos 
llegar y queremos ser el tercer país de América Latina en ingresar a la OCDE 
después de México y Chile. Estamos trabajando incesantemente en ese propósito, 
para construir un país más moderno.

La modernidad en Colombia también significa tener una mejor infraestructura. 
Si en algo tenemos un defecto en Colombia es en la infraestructura de transporte. 
Por ello, el gobierno nacional ha hecho grandes transformaciones en el sector de 
infraestructura, que van más allá de la simple apropiación de mayores recursos. Una 
muy reciente es la creación de la Financiera de Desarrollo Nacional, un nuevo banco 
de desarrollo que se encargará de ofrecer las garantías y coberturas, para que estos 
bonos con los que se va a financiar la infraestructura de nuestro país, sean de interés 
para los fondos de pensiones y así terminar de cerrar esta brecha de infraestructura. 
Colombia también ha avanzado mucho en lo que es seguridad. Queremos que 
Colombia sea un país en el que todos podamos disfrutar de los beneficios de la 
seguridad. Evidentemente, todavía tenemos grandes retos en esta materia y por ello 
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estamos simultáneamente fortaleciendo a nuestras fuerzas armadas y de policía y 
buscando a través del diálogo una solución a este conflicto de ya más de medio 
siglo. 

Sistema Pensional

Deseo finalizar con unas reflexiones puntuales sobre el tema que ha convocado este 
seminario, el tema del sistema pensional. Sobre ello yo quisiera dejar en manos de 
ustedes dos mensajes. El primer mensaje es que nosotros, enmarcados dentro de 
esta filosofía de la búsqueda de un país más justo, más moderno y más seguro, 
queremos siempre buscar un sistema pensional que les ofrezca a los colombianos 
una pensión y que le dé al sistema previsional colombiano, sostenibilidad, equidad 
y cobertura. Todas las propuestas que se hagan en materia de reforma, tendrán que 
pasar por ese filtro.

Todos sabemos que el sistema pensional colombiano tiene grandes defectos, 
especialmente en materia de equidad y de cobertura. El gran reto es buscar las 
fórmulas para resolver esos problemas. Por eso el gobierno, de tiempo atrás, ha 
venido adelantando los diálogos necesarios para buscar esas fórmulas. Como 
producto de la concertación, el gobierno no va a imponer una fórmula, el gobierno 
va a construir una fórmula que resuelva esos problemas, y en la construcción de esa 
fórmula será fundamental la voz del sector privado y la voz de los trabajadores. El 
Ministro de Trabajo y yo avanzamos en la búsqueda de esas fórmulas para tratar 
de construir una propuesta, que nos permita avanzar hacia la construcción de un 
país que sea más justo, para darle una pensión a los colombianos más pobres que 
no la tienen, que sea más moderno, para que esas pensiones no entren en conflicto 
con la sostenibilidad fiscal y que le dé seguridad a los colombianos frente a las 
incertidumbres que deja el entrar en la edad en que no se cuenta con un ingreso 
laboral. 

No es un proceso naturalmente fácil, pero es un proceso posible y esa es la tesis que 
nosotros queremos defender, que es posible mejorar, es posible identificar fórmulas 
que nos lleven a mejores escenarios.

El segundo mensaje a transmitir es que nosotros, por la forma como hemos 
evolucionado a lo largo de los años, hemos construido una institucionalidad muy 
sólida en las AFP, la que ha permitido canalizar hasta hoy un 20% del ahorro. Estamos 
hablando de COP 120 billones en pensiones obligatorias, COP 20 billones más en 
pensiones voluntarias y otras formas de ahorro administradas por los fondos de 
pensiones. Tenemos un enorme logro y es que tenemos la tasa de rentabilidad más 
alta. En promedio, la tasa de rentabilidad de los fondos de pensiones en Colombia 
ha sido de 10 puntos más inflación, y eso lo hemos logrado en buena parte porque 
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ante todo hemos premiado como criterio de manejo la rentabilidad. Creo que 
tenemos que empezar a dar un debate sobre el riesgo, tenemos que preguntarnos si 
estamos en el punto óptimo, en la frontera de eficiencia entre rentabilidad y riesgo.
Cuando uno mira desprevenidamente las cifras y nos comparamos con Chile y 
Perú, uno encuentra que hay un mayor nivel de concentración en activos locales o 
domésticos, el cual es producto de unas reglas que ante todo premian la rentabilidad 
y donde realmente no incluimos la dimensión del riesgo. Nuestro modelo debe 
hacerse cada día más sofisticado. Tenemos que buscar una mayor diversificación 
para protegernos frente a escenarios volátiles. Una excesiva concentración en una 
misma clase de papeles, genera riesgos y esto la ciencia económica lo descubrió 
hace muchísimos años. El nivel de inversión actual del 15% de los portafolios en el 
extranjero es bajo en comparación con Chile y Perú (ver Gráfico Nº°5), y en realidad 
es aún menor cuando uno mira la parte que realmente está descubierta. En Colombia 
sólo el 6% de los portafolios están realmente expuestos a mercados internacionales.

GRÁFICO N° 5

COMPOSICIÓN DEL PORTAFOLIO POR MONEDAS

FUENTE: DIRECCIÓN DE REGULACIÓN ECONÓMICA DE LA SEGURIDAD SOCIAL, COLOMBIA, EN BASE A DATOS DE LAS ENTIDADES 
SUPERVISORAS DE LOS FONDOS DE PENSIONES DE CADA PAÍS.

El sector corporativo colombiano este mensaje lo entendió hace mucho tiempo y ha 
diversificado. Por eso vemos tantos empresarios colombianos comprando activos 
en el exterior. El Banco de la República ya lo entendió y para proteger a nuestra 
economía está acumulando más reservas internacionales, nosotros tenemos que 
hacer lo propio y dar una reflexión en el manejo de nuestro ahorro pensional, cuál es 
la mezcla óptima entre activos nacionales y activos extranjeros. Esa es una reflexión 
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que yo quisiera dejar para la discusión, y al mismo tiempo invitarlos a analizar todos 
estos temas técnicamente, con argumentos, sin pasiones, con una gran convicción de 
la importancia de construir patria, de construir progreso en nuestro país. 
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PALABRAS DE 
CIERRE

Señor Ministro de Hacienda y Crédito Público, Mauricio Cárdenas; señor 
Ministro del Trabajo, Rafael Pardo; señor Santiago Montenegro, Presidente de 
la Asociación Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones y de 
Cesantía (ASOFONDOS); estimados amigos y amigas. 

Ya vamos concluyendo el trabajo de este seminario en el cual personas de 
tan distintos lugares del mundo han querido llegar a Cartagena de Indias a 
disfrutar de esta hermosa ciudad y de la calidez de su gente, como también 
a intercambiar experiencias y lecciones sobre el desarrollo de los sistemas 
previsionales en el mundo.

Hubo de parte de casi todos los asistentes un especial interés por conocer el 
desarrollo económico que ha tenido esta parte del mundo. No es una mera 
casualidad que los países que han mostrado un desarrollo más acentuado 
dentro de la región, sean justamente los países que tuvieron la lucidez, hace 
tiempo atrás, de cambiar los sistemas de reparto que entraban en crisis, por 
sistemas basados en cuentas individuales de capitalización.

Creo que con eso se logró desactivar esa bomba de tiempo a la que nos exponían 
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los cambios demográficos del mundo. Lo hicimos y hoy  vemos las ventajas 
que tiene haberlo hecho a tiempo, cuando podemos observar la crisis por la 
que atraviesa actualmente Europa y en cuya raíz está, entre otros factores, el 
financiamiento de las pensiones.

Le pusimos a este seminario un sugerente nombre “El Ahorro Individual: 
Mejores Pensiones y Más Desarrollo Económico", dando la idea de que en 
este tema hay un círculo virtuoso en el cual junto con mejorarse las pensiones 
también se promueve  el desarrollo económico de los países.

Para mejorar las pensiones, hemos analizado cuáles deben ser las estructuras de 
los sistemas previsionales para promover una mejor rentabilidad de los ahorros 
de los trabajadores. Es así como se vio la necesidad de crear multifondos, de 
ampliar la diversidad de las inversiones en los distintos mercados del mundo. 
Es así como también pudimos comprobar que la mayoría de los países que 
han hecho reformas basadas en cuentas individuales, ha tenido un desempeño 
en materia de rentabilidad extraordinariamente alto, destacándose en forma 
especial Colombia, que ha tenido la mayor rentabilidad real histórica de todos 
los sistemas reformados, con un 9,5% real por año.

Naturalmente que no sólo de la rentabilidad depende la pensión. Tenemos 
un problema acuciante en toda esta región, que se refiere a la regularidad de 
las cotizaciones. El Premio Nobel de Economía, Christopher Pissarides, ha 
sido muy claro en mostrarnos cuáles pueden ser las causas principales de la 
informalidad que existe en forma tan acentuada en esta parte del mundo y que 
impactan fuertemente a los sistemas de pensiones.

Hablamos también de la cobertura previsional y de los desafíos que nos 
impone el crecimiento extraordinario que han tenido las expectativas de vida. 
Pero también tratamos cuál ha sido el aporte de estos sistemas al desarrollo 
económico de los países. Y vimos cómo a través de su contribución al proceso 
de ahorro e inversión, a la formalización de los mercados del trabajo y a la 
profundización de los mercados de capitales, ha tenido un efecto saludable e 
importante en el desarrollo económico de los países. Recibimos ahí la exposición 
de cuatro destacados economistas. Para el caso de Colombia, Leonardo Villar 
nos mostró que la reforma pensional habría generado un aumento en la tasa de 
crecimiento anual del PIB (promedio del período 2006-2010) que fluctúa entre 
0,34 y 0,81 puntos porcentuales. Es un efecto significativo y que está en línea 
con los resultados obtenidos por  Corbo y Schmidt-Hebbel para el caso chileno.
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Estamos seguros de que objetivos que persigue la reforma pensional que ha 
propuesto el gobierno en Colombia son muy loables, en el sentido de propender 
a una mayor igualdad, a mejores pensiones, y a una mayor cobertura. En esa 
línea, expresamos el íntimo deseo de que la reforma resguarde todo lo que se ha 
logrado en 20 años de funcionamiento de este sistema pensional. 

Como nos decía Sebastián Edwards, estamos seguros de que en un tiempo 
más, así como celebramos los 50 años del auge de la literatura latinoamericana, 
vamos a celebrar también los 50 años del apogeo del desarrollo económico 
de esta parte del mundo, que va a depender de la solidez institucional, del 
crecimiento económico y ciertamente de la consistencia de sus políticas.

Quiero finalmente volver a agradecer a todos ustedes por haber llegado desde 
lugares tan lejanos para conocer e intercambiar estas experiencias. Termino 
informando la gran noticia de que nuestro próximo  seminario internacional se 
realizará en Perú, en mayo de 2014. 

Muchas gracias.

Guillermo Arthur
Presidente FIAP

PALAbRAS DE CIERRE
GUILLERMO ARtHUR 
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PALABRAS DE 
CIERRE
Señor Ministro de Hacienda y Crédito Público, Mauricio Cárdenas; señor 
Ministro de Trabajo, Rafael Pardo; señor Guillermo Arthur, Presidente de la 
Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP); 
señor Alcides Vargas, Presidente del Consejo Directivo de la Asociación 
Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantía 
(ASOFONDOS); señores miembros del Consejo Directivo de ASOFONDOS y 
presidentes de las administradoras de fondos de pensiones y de cesantías de 
Colombia; señores presidentes de las asociaciones de fondos de pensiones y 
miembros de la FIAP; profesor Pissarides; señores viceministros de Hacienda, 
Andrés Restrepo; de Trabajo, Mauricio Olivera; señores miembros de la Junta 
Directiva del Banco de la República; señores miembros del Congreso Nacional; 
compañeros presidentes gremiales; señores miembros del Gobierno Nacional; 
señoras y señores.

Señores ministros, ustedes nos honran con su presencia. Quiero agradecerles 
a los superintendentes de pensiones de varios países que están con nosotros. 
Un saludo muy caluroso a los senadores y representantes del Congreso de la 
República. Quiero agradecer también a Guillermo Arthur, Presidente de la FIAP, 
por su liderazgo en una organización que congrega a casi 100 administradoras 
de fondos de pensiones de todo el mundo y que administran recursos por unos 
US$ 605.000 millones, que pertenecen a 117 millones de trabajadores. 
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Mi reconocimiento a todos los expositores, especialmente a los que vinieron 
desde el exterior, por las luces que nos han brindado. Y a los participantes, a 
los 160 visitantes que vinieron de 32 países. Quiero dar también las gracias a 
los auspiciadores que hicieron posible este evento. Y un reconocimiento muy 
especial al profesor Christopher Pissarides, Premio Nobel de Economía del año 
2010. Muy apreciados visitantes y participantes en este seminario. 

De todo corazón espero que su estadía haya sido muy grata entre nosotros. 
Regresen pronto a Cartagena de Indias y visiten otras regiones y ciudades de 
Colombia. Ésta es la tierra del mejor café, la que tiene el mayor número de 
especies de pájaros del planeta, uno de los mayores recursos hídricos del mundo 
y la tercera geografía más variada y quebrada de acuerdo con un indicador de 
la Universidad de Harvard. 

Pero también estamos orgullosos de muchas otras cosas. Por ejemplo, de 
tener una de las tradiciones republicanas y democráticas más estables, lo 
que se ha plasmado en una de las historias electorales más largas, no sólo del 
continente, sino del mundo. Colombia no ha sido tierra abonada a caudillos, 
autocracias o gobiernos dictatoriales. Durante 200 años, salvo por muy cortos 
períodos, hemos sido gobernados por civiles que han hecho un uso limitado 
del poder. Como consecuencia de dicha estabilidad institucional hemos tenido 
el crecimiento más estable de la región desde 1930. Sólo en 1999 tuvimos un 
crecimiento negativo del PIB. En un siglo no hemos tenido desbordamientos 
inflacionarios y, aun en la llamada década perdida del ochenta, Colombia fue 
el único país, junto con Kenia, que no reestructuró su deuda externa. Colombia 
es un país que ha honrado sus compromisos externos, jamás ha nacionalizado 
empresas extranjeras y le da plena garantía a la inversión extranjera.

Nos hemos reunido en este seminario en un momento en que el gobierno 
colombiano ha considerado presentar al país un proyecto de reforma pensional. 
Sin plantear nuevamente la discusión que hemos tenido en este seminario, 
quiero reiterar una idea de Edmund Burke de hace más de 200 años. En esa 
ocasión, Burke sostuvo que la sociedad es en realidad un contrato social, no 
sólo entre los vivos, sino también entre los vivos y los que ya están muertos, 
y además entre los vivos y los que todavía no han nacido. El mundo en ese 
entonces era muy distinto al que es hoy, pero la afirmación de Burke sigue 
siendo igualmente válida, particularmente cuando hablamos de un sistema 
pensional que no es otra cosa que un contrato, que como sociedad se ha 
establecido entre la actual generación y los miembros de las anteriores, algunos 
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de los cuales les estamos pagando sus pensiones. Además, el sistema pensional 
es también un contrato que establecemos entre la actual generación y las que 
vendrán después. Es un contrato que puede ser justo o injusto, es un contrato 
entre las partes más desiguales posibles, entre una generación de adultos, 
conscientes y con poder para tomar decisiones, y las que viven aún su niñez o su 
adolescencia y otras que no han abierto aún sus ojos en la Tierra. En definitiva, 
es un contrato entre poderosos e indefensos, y que por tanto tiene la capacidad 
de reflejar la verdadera calidad y humanidad de la presente generación, de 
nuestra generación. Ese contrato será más humano y más justo en cuanto cada 
generación tenga la responsabilidad y la capacidad de prever los riesgos de su 
vejez, ahorrar los montos adecuados para financiarlos y cubrirlos y no dejarles 
a las próximas generaciones la doble tarea de pagar los pasivos pensionales de 
las anteriores y verse forzados además a ahorrar para cubrir sus propios riesgos 
de la vejez. 

La historia nos ha mostrado que los ajustes a esos contratos entre generaciones 
son difíciles de realizar porque son costosos políticamente, usualmente están 
cargados de sesgos ideológicos y no son fáciles de entender por las altas 
complejidades técnicas de los temas pensionales.

Hace más de dos décadas una generación de dirigentes colombianos comenzó 
a enmendar una situación en la que sólo existía el Régimen de Prima Media 
(RPM) con bajísima cobertura, con una inequidad vergonzosa, fiscalmente 
insostenible y con unos pasivos pensionales que se estima alcanzaban entonces 
más del 260% del PIB. Esas reformas se plasmaron en la Ley 100 del año 1993, 
que creó el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) e hizo 
reformas paramétricas al RPM, que siguió existiendo en forma paralela.

Veinte años después, desafortunadamente, persisten varios de los viejos 
problemas y otros nuevos han aparecido en el camino, razón por la cual es 
menester examinar lo que ha funcionado y lo que no ha funcionado en estos 
años. 

En el marco de las discusiones que han tenido lugar en la mesa de concertación 
laboral, el Ministro de Trabajo nos ha presentado a los representantes de los 
trabajadores y al sector empresarial, un bosquejo de una reforma pensional 
estructural y varios ajustes paramétricos al sistema pensional de Colombia.

En el marco de este seminario tuvimos también un intercambio muy provechoso 
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con el señor Ministro de Trabajo sobre este proyecto a la luz de las experiencias 
internacionales.

Como dije al comienzo, no voy a repetir los argumentos y las discusiones 
que hemos planteado. Sólo quiero decir, señores ministros, que nosotros 
creemos que una reforma no sólo es posible, sino que es necesaria por todos 
los problemas que hemos mencionado. Reiteramos nuestra disposición de 
trabajar con el gobierno, con todos los actores sociales, con el Congreso, para 
que tengamos la mejor reforma pensional posible. Eso sí, también insistimos en 
hacer todos los estudios técnicos, en dar los debates, en contar con las opiniones 
de pares académicos, expertos internacionales, para que nos lleven al mejor 
diseño posible de esa reforma pensional.

Quiero reiterarles, una vez más, para terminar, los agradecimientos a todos 
ustedes por estar y haber participado en este seminario. A las señoras y señores 
expositores y participantes, que vinieron desde tantos países, regresen pronto 
a Colombia, esta tierra que los acoge con cariño y hospitalidad, y quiera la 
providencia, que cuando en un futuro, no muy distante, nos volvamos a reunir 
y recordemos las deliberaciones que hoy nos han congregado, podamos decir 
con satisfacción que esa esperanza estuvo bien fundada.

En ese futuro, que esperamos no sea muy distante, y cuando nos volvamos 
a reunir, podamos decir también con satisfacción que después de amplias y 
profundas deliberaciones, los colombianos redactamos una buena reforma 
pensional, un buen contrato, no sólo entre los vivos, sino también con las 
generaciones futuras y con quienes aún no han abierto sus ojos en la Tierra. Que 
entre esta generación de servidores públicos y de representantes del pueblo, de 
trabajadores y de miembros del sector privado, quizás se diga que reescribimos 
unos buenos términos de ese contrato entre generaciones, que con grandeza, 
humildad, sacrificio, esta generación, nuestra generación, fue más solidaria, no 
sólo con los actores de hoy, sino sobre todo con esas generaciones sin voceros 
que las representen, las generaciones de nuestros hijos y de nuestros nietos y de 
todos los que vendrán después. 

Muchas gracias. 

Santiago Montenegro
Presidente ASOFONDOS
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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. FIAP ha publicado once libros que resumen las 
presentaciones realizadas en dichos seminarios, que estamos seguros han contribuido a 
mejorar la literatura sobre estos temas, 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).).12  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 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 en conjunto 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
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“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 
Central y 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.

“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 
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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 Central y 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 
(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.
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“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 las reforma a 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 
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 
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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.

“Desarrollando el Potencial de los Sistemas de Capitalización” (Seminario Viña del 
Mar-Chile, mayo 2010).

Esta publicación entrega al lector diversos trabajos que intentan identificar medios e 
instrumentos a través de los cuales las administradoras de fondos de pensiones pueden 
extender la contribución que hacen a la solución del problema de las pensiones y, en 
términos más generales, a mejorar  la calidad de la protección social de la población. Al 
inicio del libro, se destacan las conferencias presentadas por renombrados académicos y 
autoridades, quienes desarrollan, al igual que los expositores convocados, los temas del 
seminario, con un enfoque práctico y objetivo, orientado a destacar las características y 
resultados concretos de políticas, productos y modelos de organización y gestión, que 
puedan servir como referencia a las empresas administradoras y a los reguladores para 
innovar y mejorar sus propios procesos y regulaciones.   

El libro está dividido en tres partes. La primera parte, ¿Cómo Extender la Cobertura de 
los Programas de Capitalización Individual?, explora distintas formas a través de las 
cuales los programas de capitalización puedan extender su cobertura a sectores de la 
población que hoy no están haciendo ahorro previsional. La segunda parte, “Nuevos 
Productos”, explora formas a través de las cuales la industria de pensiones podría 
aprovechar su experiencia y capacidad para atender otras necesidades de protección 
previsional de la población. La tercera parte, “En Búsqueda de la Excelencia”, se 
divide en tres capítulos. El primero, “Información y Educación Previsional”, analiza 
el rol que juega la educación financiera en el contexto de los sistemas de pensiones 
de contribuciones definidas, desde el punto  de vista de la industria y las entidades 
de supervisión. El segundo, “Ideas para Mejorar la Eficiencia Operativa”, analiza las 
alternativas de organización y procesos que permiten mejorar la gestión operativa y la 
eficiencia de la industria. Finalmente, el tercer capítulo, “Ideas para aumentar el impacto 
de las inversiones en las economías locales”, analiza las alternativas de inversión que 
tienen los fondos de pensiones, en vivienda, infraestructura y en microempresas. 
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EL AHORRO INDIVIDUAL: MEJORES PENSIONES Y MÁS DESARROLLO ECONÓMICO

“Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidación de los Sistemas de 
Capitalización Individual " (Seminario Punta Cana - República Dominicana, mayo  
2011).

El libro entrega al lector diversos trabajos que analizan distintos temas relativos a las 
inversiones de los fondos de pensiones (mejores prácticas en el diseño de la normativa 
de inversiones; impacto de los fondos de pensiones en el desarrollo de proyectos de 
infraestructura y en la titularización de activos) y a los beneficios otorgados en la 
etapa de desacumulación (modalidades de pensión, ventajas y desventajas; tasas 
de reemplazo y suficiencia de contribuciones), y también presenta experiencias y 
propuestas que permiten continuar avanzando en el fortalecimiento y la consolidación 
de los Sistemas de Capitalización Individual, tras la crisis financiera mundial de los 
últimos años. Adicionalmente, el libro analiza, desde el punto de vista de la industria 
y los organismos internacionales, el tema de deuda pública implícita y explícita que 
generan los sistemas de pensiones, su contabilización y el impacto, que tienen en la 
creación y desarrollo de los programas de capitalización individual, a la luz de los 
hechos recientes, registrados en Europa Central y del Este.

“Oportunidades y Desafíos de los Sistemas de Capitalización Individual en un 
Mundo Globalizado” (Seminario Cancún-México, mayo-junio 2012).

Esta publicación examina las oportunidades y desafíos que las autoridades y 
administradoras enfrentan para estimular el desarrollo y estabilidad de los programas de 
pensiones de capitalización individual y la obtención de adecuadas tasas de reemplazo, 
en un mundo globalizado, con mercados financieros más volátiles, mercados laborales 
imperfectos y consumidores más exigentes.

El libro se divide en tres partes. En la primera parte se analizan los ámbitos de 
responsabilidad y límites que debieran tener los fondos de pensiones en el desempeño e 
información pública de las empresas en las cuales invierten los recursos que administran, 
y cómo éstos pueden contribuir al desarrollo de los gobiernos corporativos de dichas 
empresas. En la segunda parte se evalúa la suficiencia y consistencia del diseño y las 
características de los programas de capitalización individual, especialmente las tasas de 
cotización y las edades de pensión, con los objetivos de tasas de reemplazo que se esperan 
de dichos programas, dadas las condiciones del mercado laboral y las tendencias en las 
expectativas de vida. Adicionalmente, en esta segunda parte se aborda la contribución 
que pueden efectuar los planes de ahorro previsional voluntario al financiamiento de 
las pensiones y el cumplimiento de los objetivos definidos. Finalmente, en la tercera y 
última parte se analizan las condiciones básicas para asegurar la estabilidad y desarrollo 
de los sistemas de pensiones de capitalización individual, y las oportunidades y desafíos 
que se enfrentan para mejorar su imagen pública y fortalecer la relación con los afiliados, 
en un mundo globalizado donde los consumidores se ha vuelto más exigentes.
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Para su información estas publicaciones se encuentran disponibles, en versión 
electrónica, en el sitio Web de la FIAP www.fiap.cl, en la sección “Publicaciones FIAP/
Libros”. Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al e-mail: fiap@fiap.cl
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