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Sentido de libertad

Vivimos en un período de cambios permanentes que no se explica por un 
descubrimiento o hallazgo preciso, como fueron las grandes transformaciones 
que muestra el devenir de la historia de la humanidad, sino por el avance 
constante que ha tenido la ciencia y la tecnología que, de una manera casi 
anónima, ha ido mejorando la calidad de nuestras vidas en un proceso continuo, 
respecto a la que tenían las generaciones pasadas. 

La velocidad de las transformaciones ha sido de tal envergadura que, no 
obstante los grandes beneficios que trae aparejadas, y que todos comprobamos 
a diario, nos coloca frente a un abismo lleno de incertidumbres hacia el porvenir. 

La incertidumbre que acompaña el proceso de desarrollo de las sociedades 
modernas, exige de nosotros una actitud alerta para atender a sus desafíos, 
adaptándonos a los cambios, para alcanzar sus beneficios.

Sin embargo, no podemos desconocer que esta evolución, al mismo tiempo, 
alimenta temores profundos sobre el porvenir, a los cuales muchas personas 
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reaccionan con lo que Mario Vargas Llosa llamó en su reciente ensayo "El 
llamado de la tribu" y que no es otra cosa que la añoranza de subordinar todas 
nuestras decisiones a las de otro que las toma por nosotros. De ese modo 
nos sentimos más seguros, liberados de esa responsabilidad que a veces nos 
agobia. De esta manera, nos vamos, como en las manadas, detrás de quien, nos 
conducirá y al que, al final podremos responsabilizar de todas las calamidades 
que sobrevengan a la tribu.

En “La Rebelión de las masas” Ortega y Gasset se adelantaba a este fenómeno, 
diciendo que los hombres se han des-individualizado, dejando de ser unidades 
libres y pensantes, para transformarse en una amalgama que piensa y actúa por 
ellos más por instintos, pasiones y emociones.

Cuando los hombres agobiados por los temores de esta evolución constante 
vuelven a su espíritu gregario, no siempre encontrarán al líder generoso, 
dispuesto a acogerlos para disuadirlos de sus miedos y conducirlos por los 
caminos más seguros.

Muchas veces encontrarán conductores que, conscientes de que las personas 
han ofrendado parte de sus libertades en aras de una pretendida protección, 
ávidamente las tomarán para transformarlas en poder para quien, desde ese 
momento, decidirá por ellos, con el pretexto de garantizar una relación más 
justa entre los individuos.

Libertad y Reforma de Pensiones

Hace más de tres décadas, se inició en esta parte del mundo un proceso de 
cambios radicales a sus sistemas de previsión, traspasando la responsabilidad 
de construir la pensión, desde el Estado a los individuos interesados, que 
pasaban a ser dueños de sus ahorros.

Durante todos los años de aplicación de este nuevo sistema, las inversiones 
de los trabajadores han obtenido rentabilidades en torno al 8% real por año, al 
paso que han contribuido a todo el proceso de ahorro e inversión de nuestros 
países, explicando hasta un 8% del crecimiento del PIB de estos.

No obstante estos positivos resultados, que frente al fracaso estruendoso de los 
sistemas de reparto debería ser causa de profunda satisfacción, es imposible 
desconocer que en la medida que los sistemas han madurado y comenzaron a 
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pagar pensiones, se fue manifestado un creciente descontento con su monto, 
toda vez que no respondía a sus expectativas. 

Durante algunos años en este mismo foro hemos discutido los distintos 
fenómenos que explican las razones por las cuales las pensiones no responden 
a esas expectativas que los trabajadores tienen cifradas en el sistema y los 
cambios que deberían introducirse para mejorarlo.

Razones técnicas de las bajas pensiones

Junto a destacados especialistas hemos analizados los factores que prevalecían 
al momento de introducirse los sistemas de capitalización individual, y el 
impacto que esos cambios han tenido en el monto de las pensiones.

1. El envejecimiento de la población. Somos todos conscientes de esta 
realidad: cada vez hay más ancianos que viven más años. En Chile, las 
expectativas de vida a los 65 años aumentaron en 6,7 años para los hombres 
y en 8,7 años para las mujeres, desde la implantación del sistema. Así, con 
un mismo capital acumulado se debe financiar un mayor número de años 
de pensión. Esta realidad hace inviable cualquier reforma que proponga 
regresar a un sistema de reparto o implantar un sistema mixto donde 
coexista con uno de reparto. 

2. Bajas tasas de interés.  La tasa con la cual se convierte el ahorro de los 
trabajadores en pensión bajó del 6% a un 2,6% desde que se inició el proceso 
de cambios en la década de los 80.

 Si estos dos factores (expectativas de vida y tasas de interés) se hubiesen 
mantenidos inalterados a lo largo de los últimos 35 años, el monto de las 
pensiones sería el doble del que se está pagando.  

3. Baja densidad de cotizaciones. En Chile, el 27% de los pensionados cotizó 
menos de 5 años, el 41% cotizó menos de 15 años y la densidad promedio 
de cotizaciones es del 51%. Solo el 38% cotizó más de 20 años. Es decir, que 
un pensionado promedio estuvo la mitad de su vida laboral sin cotizar. 
Y estamos hablando de uno de los países con mejor nivel de formalidad 
laboral. Los que cotizaron por más de 20 años, obtienen una pensión 
promedio de USD 506, que se acerca más a los USD 624 que los pensionados 
declararon como "razonable". 

GUILLERMO ARTHUR
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La baja densidad de las cotizaciones afecta principalmente a las mujeres, 
a los trabajadores independientes y a los de menores ingresos, quienes 
suelen entrar y salir del mercado laboral formal con mayor frecuencia. La 
mujer cotiza en promedio 15 años el 10% de su salario, y debe financiar una 
pensión durante 30 años, que es el promedio de vida que tiene a la edad de 
jubilar. Y esa pensión, naturalmente no aspira a que sea del 10%. 

No obstante este diagnóstico, que es ampliamente compartido, los principales 
parámetros del sistema de pensiones (tasa de contribución y edad de 
jubilación) no han sido modificados desde la instauración del sistema. Por 
otra parte, los esfuerzos por incorporar a los trabajadores independientes al 
sistema contributivo han sido escasos y no ha habido avances, como tampoco 
los ha habido en un fomento genuino del ahorro voluntario, ya sea individual 
o colectivo.

Divorcio entre diagnóstico y soluciones

Habiendo esta claridad en el diagnóstico, no debería ser difícil ponernos de 
acuerdo en las soluciones para superar las causas que explican que los montos 
de las pensiones no respondan a las expectativas de los cotizantes. Sin embargo, 
algunas de las soluciones que se han propuesto se alejan del diagnóstico 
compartido y  llegan incluso a sugerir la vuelta, aunque sea parcial, a sistemas 
de reparto, no obstante la evidencia de su fracaso en el mundo. 

Los encargados de calmar los temores que la gente tiene en el ejercicio de las 
libertades individuales que conlleva un sistema de capitalización individual, 
en algunos casos verán una oportunidad de transformarlas en un poder mayor 
para el Estado que ellos administran. 

Por ello, en los procesos de reforma que les toca conducir, más que rectificar 
conductas y adoptar en general aquellas medidas tendientes a garantizar un 
mayor ahorro que les asegure mejores pensiones, muchas veces prefieren 
levantarse contra la pretendida injusticia del sistema, alimentando de ese 
modo la desconfianza y los temores que dan paso a ese espíritu de tribu del 
que hablaba al comenzar estas palabras.

Esta actitud de algunas autoridades, a veces vacilante, otras contestataria, 
respecto de los cambios que se deben introducir al sistema ha conspirado en 
contra de su fortalecimiento. Qué distintas serían las pensiones de nuestros 
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trabajadores si todo el tiempo que hemos perdido en criticar el sistema y en 
discutir sobre los beneficios de los sistemas de reparto, los hubiéramos ocupado 
en subir la tasa de cotización, mejorar el ahorro voluntario o diversificar más 
las inversiones. 

Otras razones

Pero es importante investigar (más allá de las razones técnicas contenidas 
en el diagnóstico que hemos compartido y en el afán permanente de los 
enemigos de las sociedades libres de que hablaba Karl Popper para restringir 
las libertades de los individuos) qué otras razones están detrás del descontento 
con las pensiones, porque no es bueno discurrir sobre la base de que una parte 
de la sociedad, simplemente, está equivocada, sin tratar de explicarnos sus 
argumentos.

A buscar una respuesta para este descontento se dirige el estudio 
multidisciplinario realizado por la Universidad Católica de Chile y coordinado 
por el economista Salvador Valdés “Pensiones: del Descontento a las 
Soluciones”, en que analiza lo que llama “brecha de pensiones”, y que es la 
diferencia entre el monto esperado de pensión y las efectivamente pagadas. En 
él participaron economistas, psicólogos y sociólogos, buscando una explicación 
al descontento.

Partieron realizando una encuesta a los pensionados, para saber, cuál era 
el monto de pensión que consideraban "razonable". El resultado fue que 
consideraban “razonable” una pensión de USD 624, en circunstancia que el 
actual salario de un afiliado representativo es de USD 666. Es decir, según 
la encuesta los pensionados esperan una pensión equivalente al 94% de los 
salarios de los actuales afiliados, siendo que éstos son muy superiores a los 
salarios que ellos recibieron durante su vida laboral. De hecho, el monto que los 
pensionados consideran “razonable” equivale al doble de sus propios ingresos 
durante su vida laboral. Claramente estas expectativas son irreales, ya que las 
pensiones no pueden ser el doble de la remuneración histórica.

Buscando una explicación a la brecha, el estudio identifica como causa interna, 
el hecho de que el mismo sistema ofreció pensión a todos los trabajadores, 
incluidos ese 50,4% que en el sistema de reparto no la recibía y perdía todo 
su ahorro, por no haber alcanzado el número de años requeridos. También 
identifica causas externas: la información permanente sobre los buenos 

GUILLERMO ARTHUR
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resultados financieros de las inversiones creó expectativas optimistas sobre la 
pensión, que no consideraron otros factores que inciden en su monto, como la 
densidad de las cotizaciones o la tasa de interés.

Hay así, un malentendido fundamental, que ha llevado a los pensionados a 
formarse expectativas inviables de sus pensiones: la creencia de que con una 
historia de cotización incompleta se puede alcanzar una pensión completa. 
Según el convenio 128 de la OIT solo quienes coticen por más de 30 años 
debiesen acceder a una pensión “completa” y aquellos con menos de 10 años 
de contribuciones reciben un beneficio que no puede ser catalogado como 
pensión, sino como una “devolución programada de cotizaciones”. En tanto, 
las cotizaciones de entre 10 y 30 años, solo dan lugar a pensiones parciales.
 
Del diagnóstico a las soluciones

De modo que el diagnóstico es bastante claro. Ahora bien, ¿cuáles deberían 
ser las medidas adoptadas para acortar (o idealmente cerrar) esta brecha de 
pensiones?

1. En primer lugar, las soluciones que se planteen deben tener un enfoque 
multidisciplinario, que ayude a los individuos a formar expectativas 
coherentes con sus historias laborales (e impositivas). Para esto, es necesario 
ampliar los esfuerzos por mejorar las comunicaciones con los afiliados, 
fomentar la educación financiera, además de sincerar a los afiliados cuántos 
años de cotizaciones deben alcanzar para tener un ahorro acumulado que 
les permita financiar una pensión “completa”. Aquellos individuos con 
menos de 10 años de cotizaciones, deben comprender que no recibirán una 
pensión completa, sino que se trata de una “devolución programada de sus 
cotizaciones”. 

 En los sistemas de capitalización individual no hay un requisito mínimo 
de años para tener derecho a pensión, debido a que se trata de fondos que 
son de su propiedad. Sin embargo, sería deseable darle mayor visibilidad 
a los años que cada afiliado lleva cotizados para fomentar su conducta de 
ahorro.

2. Claramente, no basta con que los afiliados ajusten sus propias expectativas, 
también es preciso aumentar el monto de las pensiones. Para ello, la 
OCDE  ha sido enfática en que la principal medida es “cotizar más y por 
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más años”. No se puede pretender mejorar el monto de las pensiones sin 
aumentar la tasa de cotización y ajustar la edad de jubilación de acuerdo 
con las expectativas de vida de la población.

3. También, hay que atacar el tema de las lagunas previsionales, y ello 
requiere esfuerzos por mejorar el mercado laboral. En el caso particular 
de las mujeres, la experiencia internacional dicta que jornadas laborales 
más flexibles, acceso a adecuados medios de transporte y guarderías 
infantiles, son mecanismos que pueden ayudarlas a moverse desde trabajos 
informales a trabajos formales. 

4. Debemos impulsar decididamente el Ahorro Previsional Voluntario 
(APV).  En los países de la OCDE la tasa de reemplazo es de un 54% lo que 
necesariamente impulsa el APV a través de mecanismos como incentivos 
tributarios, mayor liquidez, libre competencia, matching contributions, y 
enrolamiento automático. Experiencias de este tipo hemos vistos en países 
como Nueva Zelandia con el Kiwi Saver, en USA con los planes 401K, y en 
UK con el NEST. 

5. Es fundamental independizar a los fondos de pensiones de cualquier 
objetivo distinto al financiamiento de pensiones, por loables que estos sean. 
Si el ahorro para pensiones, por las razones ya señaladas, es en muchos 
casos insuficiente para financiar buenas pensiones, mal puede utilizarse 
para otros fines. Menos razonable parece la autorización del retiro completo 
de los fondos al momento de jubilar.

6. Buscar propuestas que contribuyan a mejorar las rentabilidades de largo 
plazo de los recursos previsionales, mediante una mayor diversificación de 
las inversiones y la incorporación de nuevos instrumentos como los activos 
alternativos. 

7. También se debe mejorar la solidaridad del sistema, pero no cualquier tipo 
de solidaridad, sino mediante la implementación de sistemas de pensiones 
no contributivos focalizados en los más vulnerables, con un adecuado 
diseño a fin de que se minimicen los incentivos a no cotizar en el sistema 
contributivo.

8. Fomentar la modalidad de las rentas vitalicias diferidas, o alternativamente, 
instaurar un seguro de longevidad de la cuarta edad, para que los ahorros 

GUILLERMO ARTHUR
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previsionales se utilicen para financiar los primeros 20 años de jubilación, 
y la sobrevida se financiaría mediante un seguro de longevidad. 

9. Proteger a los adultos mayores en dependencia severa, mediante la 
contratación de un seguro de dependencia para la cuarta edad financiada 
con un aporte adicional de la cotización individual.

Se debe actuar ahora. Los ajustes al sistema no pueden continuar postergándose 
y deben tomar carácter de urgente en todos nuestros países. La Federación 
Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP), a través 
de sus seminarios, mesas redondas, participación en foros internacionales, ha 
procurado identificar las soluciones más adecuadas para el mejoramiento de 
las pensiones de nuestros afiliados. En los debates que hemos tenido al efecto, 
hemos procurado tener a la vista exclusivamente ese objetivo, rechazando 
todas aquellas iniciativas demagógicas que con mucha frecuencia surgen en el 
ámbito de la seguridad social.

En estas materias es muy fácil sembrar ilusiones, porque quien lo hace sabe 
que son las generaciones futuras las que cosecharán las frustraciones. Como 
señalaba Karl Popper, aquellos que nos prometieron el paraíso en la tierra, no 
produjeron nada, solo el infierno.

Muchas gracias
   

Guillermo Arthur
Presidente FIAP 
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Me llena de satisfacción ver este auditorio lleno de personas interesadas en 
alcanzar un mejor presente y futuro para todos los colombianos: los de ahora, 
así como los que vendrán. Nos congrega el interés de conocer y debatir los 
aconteceres más importantes del sistema pensional y sus retos, considerando 
diversos puntos de vista alrededor de componentes demográficos, sociales, 
políticos y macroeconómicos.  Un análisis adecuado recogerá diversos 
enfoques, para que – con total responsabilidad – se logren los ajustes que se 
requieren para conseguir el fortalecimiento de los sistemas de protección para 
la vejez. Esa es la forma más incluyente de velar por el futuro de Colombia, así 
como el resto de la región.

Comencemos por afirmar que el régimen de ahorro individual con solidaridad 
tiene dos cualidades indiscutibles. La primera es que el dinero ahorrado por 
una persona durante toda su vida es de su propiedad: es el producto de su 
esfuerzo, de su dedicación y de sus sacrificios. La segunda cualidad, no 
menos significativa, trata de que ese dinero ofrezca rentabilidad al ahorrador. 
Precisamente bajo ese concepto, la rentabilidad en el año 2017 se ha destacado 
por el extraordinario desempeño que el ahorro pensional alcanzó para ya 
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los cerca de 15 millones de afiliados de los fondos privados de pensiones. 
De acuerdo a cifras entregadas por la Superintendencia Financiera, los 
rendimientos ascendieron en este período a COP 28 billones – recursos que 
llegaron a la cuenta de ahorro individual de cada uno de los afiliados de los 
fondos previsionales.

Los beneficios que los ahorradores han conseguido en sus portafolios se 
demuestran en cifras.  Desde el inicio del sistema pensional privado en 1994, los 
rendimientos de estos portafolios (en términos de los fondos de previsionales 
de riesgo moderado) presentan retornos históricos cercanos al 14% nominal. 
Esto se logra trabajando siempre con una estrategia de diversificación, que 
con acierto han desarrollado los gestores de los fondos; y que conlleva una 
administración baja en riesgos que, a su vez, busca rentabilidad y tranquilidad 
para los ahorradores.  De esta forma, se maximizan los retornos y se mitiga el 
impacto de la fluctuación de los mercados.

Otro indicador relevante es el volumen alcanzado por el ahorro pensional 
en Colombia que, a la fecha, llega a una cifra récord de COP 230 billones 
(equivalentes al 25% del PIB). 

Las administradoras han generado rendimientos históricos por COP 145 
billones, que fueron abonados directamente a las cuentas de los afiliados.  En 
este escenario, vale la pena resaltar la participación y la contribución de los 
fondos privados de pensiones en el desarrollo y profundización del mercado de 
capitales.  Dicha participación se derriba del profesionalismo de esta industria 
en el manejo de activos, e incluye la participación en el mercado accionario que 
asciende aproximadamente al 5% del PIB, así como casi 26% en el mercado de 
deuda pública. Con ello, se ha favorecido la liquidez de todo el mercado.  

Adicionalmente, es preciso mencionar que los fondos de pensiones han 
participado en la estructuración y posterior inversión en vehículos de capital 
privado de infraestructura en Colombia, y otros con exposición inmobiliaria, 
además de una creciente participación en todo tipo de activos en los mercados 
de capitales globales.  Este desarrollo se ha logrado gracias a la experiencia de 
los equipos de gestión de inversiones, lo que garantiza los máximos estándares 
en la administración de las mismas.  

Otro de los grandes logros del sistema es el aporte de los fondos de ahorro 
individual a la consolidación de altos estándares de gobierno corporativo: 
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implementar y exigir prácticas transparentes y éticas, orientadas a asegurar 
la sostenibilidad y el desarrollo de los negocios, y a generar seguridad y 
competitividad, así como confianza en los inversionistas; exigencias de la 
divulgación de información a los inversionistas; procedimientos adecuados 
para el ejercicio de derechos políticos; y procesos para la elección de miembros 
independientes en las juntas directivas.  Estas son solamente algunas de las 
buenas prácticas que los mercados vienen aplicando.1   El gobierno corporativo 
es un elemento que inculca la independencia necesaria para abarcar 
adecuadamente los conflictos de interés, gestionar riesgos operacionales y 
reputacionales, así como contar con sistemas de control robustos.  

Otra de las bondades del sistema ahorro individual es la existencia de los fondos 
de pensiones voluntarios, así como su amplia y flexible arquitectura que ofrece 
múltiples alternativas a los clientes para hacer un ahorro complementario en 
línea mediante su perfil de preferencia.  Bajo la línea de pensiones voluntarias, 
a la fecha se administran cerca de COP 20 millones de cerca de 900.000 
colombianos.  

Es importante destacar que el régimen de ahorro individual está madurando.  
El número de pensionados por vejez crece aceleradamente a tasas superiores 
al 30% anual.  A la fecha, se registran más de 44.000 pensionados por vejez, y 
si a esto le sumamos los pensionados por invalidez y sobrevivencia, el número 
asciende a 132.000 colombianos.  Es decir, ya no estamos únicamente en la 
etapa de acumulación, sino que se está materializando la oferta de valor para 
todos nuestros afiliados.  

Por otra parte, las administradoras de pensiones no son ajenas a la velocidad 
de la evolución de los patrones de consumo y ahorro. Indiscutiblemente, 
un número importante de ahorradores en Colombia está conformado por 
población joven en edad activa: 83% de los 15 millones de afiliados tienen 
menos de 44 años.  Esta variable plantea retos muy importantes en materia 
educación financiera para el país: estimulo del ahorro; desarrollo del modelo 
de atención; servicios afines a las nuevas tecnologías y al mundo digital que 
permiten hacerle seguimiento a la historia laboral, los cálculos y proyecciones; 
y la claridad necesaria de cómo va la construcción del ahorro de cada uno de 
nuestros clientes.

1 Superintendencia Financiera de Colombia, OCDE reconoce los avances de Colombia en materia de 
Gobierno Corporativo, 11 de Julio, 2017.
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Precisamente en ese modelo de atención, en poco menos de dos años – periodo 
que lleva de vigencia la modalidad de doble asesoría – las AFP han entregado 
proyecciones pensionales a cerca de 65.000 colombianos.  Estas asesorías han 
permitido a los participantes tomar decisiones mejor informadas antes de 
efectuar un traslado entre regímenes (entre el régimen privado de pensiones 
y régimen público de reparto).  Sigue siendo una preocupación el traslado de 
algunas personas, a quienes no les conviene dicho cambio, por lo cual el sector 
continuará trabajando en esta materia.

El sector previsional tiene la firme convicción de su responsabilidad con todos 
nuestros afiliados, y por lo tanto la invitación a todos ellos es que presenten 
directamente a cada administradora sus inquietudes y trámites; y sin utilizar 
intermediarios que, en muchos casos de manera inescrupulosa, se aprovechan 
de los participantes de fondos previsionales.  

Por último, otra de las bondades más destacables del régimen de ahorro 
individual es la existencia de un pilar solidario, que se hace realidad mediante 
el aporte los trabajadores de mayores ingresos.  Este pilar solidario, que no 
depende de las finanzas públicas, permite que al momento de cumplir la 
pensión – si un afiliado no logra el capital necesario para pensionarse – puede 
en todo caso hacerlo por medio del Fondo de Garantía de Pensión Mínima; eso 
sí, cumpliendo con los demás requisitos. Esta cualidad ha sido tan significativa 
que ya cerca de 10.000 colombianos dan testimonio de este beneficio.  

En definitiva, son muchas las bondades del régimen de ahorro individual.  Sin 
embargo, no puede desconocerse la problemática que surge al contar con dos 
modelos pensionales que coexisten a pesar de la realidad de la baja cultura 
de ahorro, de la poca cobertura, de la inequidad, e insostenibilidad financiera 
que esta dualidad plantea.  Ha llegado la hora de hacer un cambio y de tomar 
decisiones: las cifras y la realidad lo demuestran de forma irrefutable.  

Según el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE), solo 
el 36% de la clase trabajadora en Colombia se encuentra cotizando activamente 
a pensión. Esto refleja un nivel de informalidad insostenible en materia laboral, 
así como una muy baja cobertura del sistema; y para aclarar, esta cifra se 
traduce en 14 millones de trabajadores que no ahorran para su vejez.2   Esta 

2 Departamento Administrativo Nacional de Estadística, Empleo Informal y Seguridad Social - 
Históricos. 
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realidad necesita cambiar pronto.  Colombia necesita presentar soluciones de 
fondo que abarcan este asunto que no permite ninguna espera.  

A esta problemática hay que sumarle que el sistema público, que tenemos 
para el 2018, le representará al gobierno nacional un gasto de COP 41 billones; 
con subsidios, que en un 80% favorecen a personas de mayores ingresos de 
la población, evidencian una indiscutible desigualdad que carece de cualquier 
lógica económica y social.  Colombia enfrenta una serie de cambios sociales 
y demográficos que deben ser abarcados por el sistema pensional con vista a 
evitar su inviabilidad.  

Los avances en la medicina, tecnología, y en la calidad de vida hacen que año 
a año aumente la expectativa de vida.  Colombia no es la excepción. En 1920, la 
esperanza de vida en nuestro país era 40 años.  En 1950, subió a 48 y hoy es de 
73.  En el 2050, será de 87 años.  Es decir, en poco más de 30 años la expectativa 
para mujeres aumentará en 26% y para los hombres en 23,5%.  Es inviable 
seguir ignorando estas tendencias.

Si a esto se suma que la pirámide poblacional cada año tiende a aplanarse, el 
panorama se muestra cada vez más complejo.  A la mitad del siglo pasado, 
existían 11 personas en el segmento de población económicamente activa (PEA) 
por cada adulto mayor de 65 años.  En la actualidad son apenas 7, y de continuar 
con esta tendencia en el 2030 serán solamente 4.  Y lo más grave aún, no todos 
cotizan a pensión debido a la informalidad.  En otras palabras, la población de 
Colombia de adultos mayores casi se triplicará en el año de 2055, pasando de 
5,5 millones a 14,9 millones; es decir, un incremento del 170%, mientras que la 
población total sólo aumentará un 11%.  En consecuencia, la sostenibilidad del 
futuro depende de las decisiones que se toman hoy.  Y para aclarar, el debate 
que existe no debería tratarse de una batalla entre regímenes, y no se trata de 
enfrentar a los fondos de pensiones con la Administradora Colombiana de 
Pensiones (COLPENSIONES).  

Es más bien un asunto de una responsabilidad de compromiso conjunto público 
y privado, en donde cada entidad y actor aporta sus mejores competencias.  Se 
tiene que lograr un sistema que, en su conjunto, sea sostenible financieramente, 
equitativo, y con una mejor cobertura, que se convierte en un sistema que 
ofrezca más y mejores pensiones, más universal y que brinde estabilidad fiscal 
al país.

JUAN DAVID CORREA
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Hay que construir sobre lo que ha demostrado ser positivo en el sistema de 
ahorro individual, y trabajar por la articulación de los dos sistemas bajo un 
esquema que enfoque los subsidios hacia los menos favorecidos, que estimule 
el aporte de los trabajadores formales en proporción a lo que realmente ganan, 
y que incentive el ahorro complementario de aquellos que lo pueden hacer.  
En suma, una estrategia que combata todas estas asimetrías y cualquier 
competencia improductiva que exista entre los regímenes.  

Nuestro papel actual nos obliga a hacer preguntas de fondo y, sobre todo, a 
plantear respuestas adecuadas.  ¿Cuál es el país que nos espera si no realizamos 
los cambios ahora mismo? ¿Qué va a pasar con las personas que están 
construyendo su ahorro?  Cuanto más tiempo se deje avanzar el problema, más 
grave será, pero aún podemos solucionarlo.  

El próximo gobierno tendrá en sus manos una gran responsabilidad por el 
futuro de Colombia: con la equidad social; con la estabilidad económica; y con 
soluciones que no pueda aplazar.  El país tiene que comprometerse con el largo 
plazo.  Debe pensar más allá de un período de gobierno.  Debe ser consciente 
de que en sus manos se encuentra la dignidad de la vejez de los 45 millones de 
colombianos que aún no llegan a su edad de jubilación.  

Se trata entonces de construir de manera articulada, y entre todos los actores 
del sistema pensional, ajustes que corrijan los problemas actuales, así como los 
del futuro.  No puede ser el resultado de decisiones tomadas a la ligera, sin 
el debido rigor técnico y estadístico que contemplen consecuencias sociales y 
económicas. Y los ajustes deben ser hechos en función de las realidades propias 
de Colombia.  Desde ASOFONDOS, estamos comprometidos y avanzamos en 
propuestas concretas con base en un diagnóstico amplio sobre la situación del 
sistema general de pensiones en el país.  Estas propuestas buscan aumentar la 
cobertura pensional, moderar la magnitud del gasto público en pensiones, y 
corregir su regresividad.  

Para lograr todo esto, será indispensable hacer ajustes al sistema general de 
pensiones que permitan estructurar un sistema más integral de protección 
a la vejez, y que incluya tres modelos: uno contributivo pensional, para los 
trabajadores formales; otro, semi contributivo, para los trabajadores con baja 
densidad de cotización que no alcanzan una pensión de vejez; y, por último, 
uno de solidaridad para las personas de más bajos ingresos.  Esto, seguramente 
nos llevará a proponer la reforma de la arquitectura el sistema general de 
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pensiones, de tal forma que el régimen público de reparto y el régimen de 
ahorro individual dejen de ser alternativas entre las cuales se puede arbitrar, 
sino que pasen a complementarse en el cumplimiento de los objetivos del 
sistema y permitiendo que operen bajo las mismas reglas de juego.  A la vez, 
será necesario ampliar el alcance de los mecanismos de apoyo económico de 
la vejez de carácter no contributivo, como el programa Colombia Mayor y el 
esquema de Beneficios Económicos Periódicos (BEPS).   

Dentro de estos parámetros debe quedar incluida la posibilidad, para quienes así 
lo consideren, de seguir haciendo aportes voluntarios con estímulo tributario, 
así como seguir desarrollando una cultura de ahorro como complemento de la 
pensión obligatoria.  Esperamos que este marco inicial, en el que se profundizará 
a lo largo de este evento, sirva de base para el próximo gobierno, para que éste 
impulse la tan esperada reforma pensional ante el Congreso de la República en 
aras a solucionar los problemas reales y de fondo del sistema.  

Asimismo, hay ajustes que se pueden realizar y los que se deben avanzar en 
paralelo: como es el proceso es formalización del mercado laboral; la activación 
del mercado de rentas vitalicias; y una mayor seguridad jurídica, evitando 
que – por fallos de jueces constitucionales en respuesta a acciones de tutela de 
quienes no cumplen los requisitos pensionales – debiliten y pongan en duda la 
viabilidad del sistema pensional.  

Ante todo, hay que tener un compromiso de fortalecer la pedagogía y la 
generación de cultura ahorro para que los jóvenes, desde que inician su vida 
laboral, sean conscientes de la importancia de ahorrar para protegerse en la 
vejez.  Por otro lado, hay que seguir estimulando la educación financiera como 
vehículo fundamental para que más colombianos comiencen a ahorrar desde el 
presente para su futuro.  Desde ASOFONDOS destacamos la exposición, que 
durante los últimos años hemos tenido por parte de las autoridades regulatorias 
y de supervisión, por su receptividad a las iniciativas en el análisis de un plan de 
largo plazo.  Particularmente en el año anterior, esto ha permitido implementar 
ajustes al retiro programado – unas de las modalidades de pensión del sistema 
– con medidas como el cambio del régimen de inversión y el mejoramiento en 
las variables de cálculo, entre otros.  

Esto ha sido posible por el trabajo independiente, pero colaborativo, que 
ASOFONDOS y el sector realiza con el Ministerio de Hacienda y Crédito 
Público, la Superintendencia Financiera, y la Unidad de Regulación Financiera, 

JUAN DAVID CORREA
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a quienes agradecemos por su apertura y profesionalismo.  Nos sentimos muy 
satisfechos de ver este auditorio con una muy buena convocatoria y destacar 
que tendremos la presencia de Klaus Schmidt-Hebbel y Ricardo Hausmann, 
que nos compartirán sus visiones de coyuntura macroeconómica en la región; 
Xavier Sala-i-Martin, que nos hablará de competitividad y pensiones; y Claudio 
Sapelli, que nos hablará del futuro del trabajo; así como muchos otros invitados 
con temáticas y exposiciones de gran interés.

Los invito a todos a que aprovechemos al máximo la agenda preparada 
en esta 11ª versión del congreso.   No puedo terminar sin extender un 
agradecimiento a todas aquellas personas de FIAP y ASOFONDOS, de cada 
una las administradoras de fondo de pensiones, y a los demás organizadores 
del evento, que con su enorme trabajo y compromiso hacen que este evento 
y congreso sea posible.  Esperamos que este espacio nos invite a todos a una 
reflexión muy profunda.  No olviden que como país nos llegó la hora límite para 
tomar decisiones en materia pensional, decisiones responsables, decisiones que 
respeten a todos los colombianos y que busquen lo mejor para la población.
Muchas gracias, y bienvenidos.
  

Juan David Correa
Presidente del Consejo Directivo 
Asociación Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones y de 
Cesantías (ASOFONDOS) 
CEO, Protección S.A. 
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La Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones, 
FIAP, es una entidad internacional, constituida en Uruguay, que reúne a las 
asociaciones gremiales y entidades que administran fondos de pensiones de 
13 países (Bolivia, Colombia, Costa Rica, Curazao, Chile, El Salvador, España, 
Kazajstán, México, Perú, República Dominicana, Ucrania y Uruguay). A junio 
de 2018, los trabajadores afiliados de las asociaciones e instituciones miembros 
de FIAP suman más de 108 millones y acumulan en sus respectivas cuentas 
individuales más de USD 584.000 millones.

Su objetivo es colaborar al perfeccionamiento y consolidación de los sistemas 
previsionales privados a fin de ofrecer la mejor pensión posible a los trabajadores, 

FEDERACIÓN 
INTERNACIONAL DE 
ADMINISTRADORAS 
DE FONDOS DE 
PENSIONES (FIAP)
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dentro de un sistema financieramente sostenible. Para ello, busca ser un lugar 
de encuentro para el intercambio de experiencias entre los países que han 
adoptado sistemas previsionales de capitalización individual de los ahorros y 
en la administración privada de los mismos, brindando información y apoyo en 
el mejoramiento de sus sistemas. En cumplimiento con estos objetivos, la FIAP 
ha organizado 15 seminarios internacionales. 

La Federación también reúne a 14 “socios colaboradores”, que son 
principalmente empresas proveedoras de servicios y productos para la 
industria de administradoras de fondos de pensiones, y hoy incluyen a: ALFI 
(Association of the Luxembourg Fund Industry); Amundi Asset Management; 
BNY Mellon; Brown Brothers Harriman & Co; Compass Group Global Advisors; 
GAM (Luxembourg) S.A. Sucursal en España; Jupiter Asset Management; 
Inversiones Security; M&G Investments; Pictet & Cie (Europe) S.A., sucursal en 
España; Principal Financial Group; S&P Dow Jones Indices; State Street Global 
Advisors y SURA Asset Management.

En el último tiempo, FIAP ha organizado, además, seminarios sobre "Activos 
Alternativos" y "Ahorro Previsional Voluntario", con participación de expertos 
y de los reguladores de todos sus países miembros. FIAP mantiene un contacto 
fluido con los reguladores de pensiones y las autoridades de los países 
miembros y con los organismos internacionales que se ocupan de los temas de 
pensiones (OCDE, OIT, BID, FMI y Banco Mundial).  

Finalmente, FIAP realiza estudios de relevancia para los sistemas de 
capitalización individual, y compila estadísticas de interés para los países socios, 
disponibles en el sitio web: www.fiapinternacional.org. Entre las publicaciones 
que FIAP realiza destacan las Notas de Pensiones, que son documentos breves 
sobre distintos temas de interés en materia previsional, siendo algunos títulos 
publicados: “Realidad demográfica obliga a países europeos a introducir 
sistemas de pensiones de capitalización individual”; “El rol de la tecnología 
y la economía del comportamiento para incrementar el ahorro previsional: 
experiencias recientes en Chile, Colombia, México y Perú”, y “Insostenibilidad 
de los sistemas públicos de reparto: Los casos de Colombia, Argentina y Brasil”. 
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REFLEXIONES DEL 
SUPERVISOR SOBRE EL 
SISTEMA PENSIONAL 
COLOMBIANO
JORGE CASTAÑO 1 

1 Jorge Castaño es abogado de la Universidad Externado de Colombia con especialización en Derecho 
Financiero y Bursátil, con una Maestría en Desarrollo Económico de la Universidad Carlos III de 
Madrid.  Es Superintendente Financiero de Colombia desde 2017.  
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Hemos querido traer a esta audiencia una presentación enmarcada principalmente 
en las reflexiones que se generan desde la Superintendencia Financiera de Colombia 
frente a cualquier discusión que pueda surgir sobre el sistema pensional. 

La información es la base del sistema pensional

Nuestra misión en la Superintendencia Financiera es preservar la confianza 
pública y la estabilidad del sistema financiero; mantener la integridad, eficiencia y 
transparencia del mercado de valores y demás activos financieros; así como también 
velar por el respeto a los derechos de los consumidores financieros y la debida 
prestación del servicio.  

Desde la Superintendencia trabajamos y estamos pensando permanentemente no 
sólo en las cosas grandes, sino también en las cosas pequeñas. Entonces las siguientes 
reflexiones son una revisión integral, aclarando que apoyamos cualquier discusión 
que se quiera dar sobre los ajustes en el sistema pensional colombiano. Compartimos 
las apreciaciones de ASOFONDOS en el sentido de que los impulsores de este tipo 
de decisiones deben ser la sostenibilidad y la viabilidad. 

A continuación, compartimos nuestros avances y proyectos, ya que es importante 
seguir acompañando lo que hemos logrado en esta materia. 

Datos del sistema financiero pueden enriquecer los sistemas previsionales 

Hay un tema que fácilmente se podría vincular a cualquiera de los asuntos en la 
agenda de este seminario: la información, que es realmente la base del sistema 
pensional.  Las entidades que trabajan de forma directa e indirecta apoyando el 
esfuerzo de las sociedades para mantener los sistemas pensionales sufren de falta 
de datos. 

Los problemas en términos de acceso a los datos de contacto para fines previsionales 
resultan de la poca cercanía de las personas con el sistema pensional, lo que dificulta 
el contacto con los afiliados.  A primera vista este asunto puede parecer de menor 
importancia, pero si lo analizamos más a fondo se nota que tiene el potencial de tener 
un impacto duradero y de alto valor para todos los actores en el sector previsional. 

Mejores datos de contacto pueden generar beneficios en una variedad de áreas:

• Reconocimientos de calidad y más oportunos: programas de prepensionados; es 
decir, anticipación de la colección de historias laborales.

• Devoluciones de saldos e indemnizaciones sustitutivas: información a los afiliados 
sobre los saldos en sus cuentas pensionales.
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• Mejor asesoría: alertas de cumplimientos de edades para traslados entre 
regímenes. Información del esquema de Multifondos.

• Seguimiento a las cotizaciones: alertas a los afiliados cuando su empleador no 
realice la cotización.

Un asunto básico como la actualización de datos de contacto de los afiliados del 
Sistema General de Seguridad Social (SGSS; ver Figura 1) puede tener mucha 
relevancia en cuanto a la interacción entre el sector financiero y las entidades del 
SGSS (por ejemplo, en el caso de un traslado de un esquema a otro se debe avisar a 
todos los actores involucrados).  Por otro lado, agilizar los sistemas de datos permite 
informar a un individuo sobre avances en su reconocimiento de calidad, así como 
hacerlo de manera mucho más rápida.  

FIGURA 1

FUENTE: EL AUTOR. 

En el sistema general existe una dinámica concomitante en el sentido de que es 
complejo homologar y estandarizar estos datos que son tan vitales en la operación 
eficiente de los sistemas de seguridad social en cualquier sociedad.  Los avances en 
este ámbito pueden agilizar la eficiencia con que las distintas entidades actúan por 
el bien de la ciudadanía.

Por esta razón, en la Superintendencia estamos atentos especialmente con todo 
lo que se comente sobre el tema del manejo de la información que, en el caso 
colombiano, es fundamental lograr avances en este ámbito.  
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¿Qué queremos de los sistemas previsionales y sus participantes?

La población que se encuentra afiliada al sistema de pensiones requiere canales de 
comunicación abiertos y accesibles, porque el tiempo es esencial para una adecuada 
toma de decisiones. Las administradoras de fondos de pensión también necesitan 
tener herramientas para educar a los clientes y diseminar la información relevante, 
ya que normalmente un afiliado se inscribe y regresa sólo hasta cuando tiene una 
reclamación o comienza su trámite para jubilarse.  

Infortunadamente, en la actualidad existe un nivel de desconocimiento generalizado 
por parte de las entidades públicas en el sentido de entender el contexto personal de 
cada afiliado. Tradicionalmente este asunto ha sido percibido como uno de menor 
prioridad, pero si se analiza con más profundidad es fácil llegar a la conclusión 
de que avances en este ámbito podrían pagar dividendos muy importantes para 
las entidades involucradas, así como para la sociedad a la que sirven. Si logramos 
evolucionar los sistemas relacionados vamos a saber realmente qué le está 
sucediendo a cada individuo, así como cuál es la estrategia más conveniente para 
su caso. Adicionalmente, nos dará la oportunidad de mejorar nuestros sistemas, 
independientemente del régimen de pensiones de que se trate. 

Si no logramos solucionar este problema será imposible implementar un sistema 
que permita tomar decisiones adecuadas, con relación al estado físico y económico 
de un individuo. Podríamos entregar mejores asesorías e involucrar más a los 
afiliados en los sistemas; es decir, incrementar la participación activa de los afiliados 
en la toma de decisiones financieras relacionadas con su ahorro previsional.  

Los avances en los sistemas de información también podrían ser de valor en 
términos de incrementar el principio de responsabilidad personal por parte de los 
participantes.  La sociedad sale ganando si los individuos están más conscientes del 
valor futuro de su cuenta de ahorro previsional. Si tenemos más información sobre 
los individuos, los actores dentro del sector previsional podemos ayudar a bajar la 
incidencia de sorpresas a la hora de cobrar una jubilación, así como incentivar una 
gestión mucho más proactiva desde el inicio de la vida laboral de las personas.  Si 
queremos exigir más responsabilidad individual de los participantes, es necesario 
asegurarse de que reciben los avisos adecuados y de manera oportuna durante su 
vida laboral.

La centralización de datos genera beneficios y reduce costos para el sistema

Nosotros quisiéramos que, en cualquier discusión que se dé en materia de 
modificaciones al sistema pensional, exista un espacio donde podamos conversar 
sobre la centralización de las bases de datos. Puede parecer utópico o un objetivo 
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fuera de nuestro alcance en la actualidad, pero fracasar en este esfuerzo no es una 
opción. 

Si no logramos consolidar una base datos de la seguridad social con todas las 
tecnologías que están disponibles hoy en día, nunca tendremos un adecuado 
entendimiento integral del sistema. 

Una correcta centralización lograría integrar las siguientes fuentes de datos: las 
pensiones, las AFPs, COLPENSIONES, la Unidad Administrativa Especial de 
Gestión Pensional y Parafiscales (UGPP) y la Oficina de Bonos Pensionales. En 
el escenario actual las preguntas son: ¿coincide toda esta información? ¿Existe 
disponibilidad de la información a la hora de evaluar, por ejemplo, la historia clínica 
o la historia laboral de un afiliado?  En términos del SGSS hay que lograr homologar 
todos los datos que existen en las distintas entidades.  

Creemos que podemos avanzar en temas como levantar restricciones sin perjudicar 
a la seguridad informática involucrada, el objetivo aquí es no perder de vista que el 
beneficiario, el afiliado y el ciudadano, son quienes necesitan acceso y a quienes les 
puede generar beneficios contar con información descentralizada. 

No solamente el afiliado aprovecha esta sinergia, podríamos ser un poco más 
ambiciosos en cuanto a los datos personales. ¿Por qué no incluir la historia clínica?  
¿Por qué no pensar un poco en cuáles son las afiliaciones que un individuo ha tenido 
en los diferentes esquemas adicionales de seguridad social? 

Es por todo el anterior que creemos que una discusión adecuada del tema previsional 
debe abarcar la centralización de las bases de datos que existen en el país y, para 
aportar a la discusión, traje un ejemplo: hace ya varios años la Superintendencia ha 
tratado de conseguir de un Ministerio una base de datos para realizar la respectiva 
labor de supervisión. Esto no ha sido posible, no porque el Ministerio no quiera, sino 
porque definitivamente las restricciones legales no tienen una conceptualización de 
la integralidad de la información.  Este ejemplo ilustra la necesidad de cambiar el 
paradigma, ya que limita mucho nuestra capacidad de tomar decisiones adecuadas.
 
El hecho de que en muchos países las leyes no traten el asunto de la integralidad de 
datos demuestra que hay una oportunidad importante para que nuestras sociedades 
logren agilizar muchos aspectos del sector público, así como de todas las entidades 
privadas que aportan al sector previsional.  Esto nos ayudaría a terminar la tradición 
de ver al regulador general por un lado y a la entidad o individuo particular por 
otro.  Por otro lado, nos permite tratar los parámetros generales de los sistemas 
involucrados.
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En el día a día los procesos y los pequeños datos nos están generando traumatismos; 
aunque contemos con un sistema de clase mundial, si se demora dos o tres años 
para que una entidad territorialmente descentralizada pague un bono, es el 
beneficiario el que termina siendo perjudicado.  Este tipo de dinámica sólo puede 
lesionar el nivel de confianza que los contribuyentes poseen, es exactamente el tipo 
de resultado que no buscamos, sobre todo cuando aumentan las posibilidades de 
que las personas empiecen a dudar o cuando reciben un monto distinto a lo que 
esperaban, independientemente de lo racional que se sea dicha expectativa.  

Hay toda una serie de mejoramientos que se encuentran dentro de nuestro alcance 
en términos de juntas de calificación, certificaciones disponibles en línea, historias 
laborales y entidades públicas. 

Con respecto a las Administradoras de Fondos de Pensión (AFP) hemos iniciado un 
proceso de mejoras en tecnología.  La tecnología ya está disponible y mejora muchos 
de los elementos.  Un presidente de un fondo de pensiones comentó que el día que 
su empresa cuente con acceso a la información adecuada, será posible sacar una 
pensión en minutos y no semanas.  En la norma hablamos de cuatro meses, pero los 
fondos de pensiones ya cuentan con la capacidad de procesar todo de forma muy 
rápida. 

Todos los actores del sistema deben articularse para la fase de desacumulación

En 1993 Colombia creó el Sistema de Seguridad Social Integral (SSSI) mediante la 
Ley 100 de 1993 en el que se define como “el conjunto de instituciones, normas 
y procedimientos de que disponen la persona y la comunidad para gozar de una 
calidad de vida mediante el cumplimiento progresivo de los planes y programas 
que el Estado y la sociedad desarrollen para proporcionar la cobertura integral 
de las contingencias, especialmente las que menoscaban la salud y la capacidad 
económica de los habitantes del territorio nacional, con el fin de lograr el bienestar 
individual y la integración de la comunidad”.2 

Han pasado muchos años y el sistema está madurando, pero hay que implementar 
ajustes porque existen muchas rigideces en la regulación que definitivamente no nos 
llevan a tomar decisiones óptimas.  Hay que incluir un poco de flexibilidad a lo que 
está sucediendo en la realidad, necesitamos unirnos un poco desde esa perspectiva.

La Superintendencia Financiera cambia cada vez con más frecuencia el esquema.  
La idea es empezar la fase de desacumulación; por ejemplo, crear indicadores 
independientemente de lo que haya hecho en cualquiera de los dos regímenes.  La 

2 Ley 100 de 1993: Crea el sistema de seguridad social integral y se dictan otras disposiciones. 
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Superintendencia debería tener la capacidad de monitorear tanto la oportunidad 
como la calidad de reconocimiento de los beneficios cualquiera que sea (ver Figura 
2).

FIGURA 2

TODOS LOS ACTORES DEL SISTEMA DEBEN ARTICULARSE PARA LA FASE DE 
DESACUMULACIÓN
 

FUENTE: EL AUTOR.

El mensaje en esta instancia es que podemos seguir pensando en discusiones muy 
grandes y estructurales, pero si no pensamos también en los detalles menores 
que hoy después de tantos años de funcionamiento el sistema no hemos logrado 
solucionar, definitivamente no será racional pensar que avancemos mucho más de 
lo que queremos.

Repensar los esquemas de aseguramiento del sistema

Otro tema que hay que repensar es el de los esquemas de aseguramiento del sistema.  
No será fácil, como se mencionó en los discursos del inicio y las palabras del doctor 
Juan David Correa, pero sabemos que es una realidad que está presente en nuestro 
sistema.

Por otro lado, tenemos que pensar en esquemas para la desacumulación del Régimen 
de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) que protejan a los afiliados de los 
riesgos de extra longevidad e inversiones.  El Gráfico 1 contiene unas cifras que 
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corroboran cómo avanza Colombia y se nota que está incrementando la cantidad de 
solicitudes en las diferentes AFP de forma importante.  El otro lado de la ecuación, 
en donde estamos dando los reconocimientos, parece ser totalmente divergente.  

GRÁFICO 1

EVOLUCIÓN DE SOLICITUDES DE PENSIÓN
 

Hay un esquema de rentas vitalicias fiscales, pero cada vez más se presentan menos 
y, por lo contrario, tenemos un retiro programado que se está manteniendo ahí.  
Esto es una preocupación muy grande, independientemente de cuáles sean los 
parámetros generales que nosotros estamos buscando modificar.  

A pesar de los esfuerzos del Gobierno Nacional para reactivar el mercado de rentas 
vitalicias a través del mecanismo de cobertura de salario mínimo y la emisión de 
bonos de 30 años, las aseguradoras aún no han reactivado este mercado.  Como 
indica el Gráfico 2, el apetito por riesgos de longevidad en el mercado local y la 
modalidad de retiro programado no son adecuados para la mayor parte de los 
afiliados.  Si las tendencias siguen en esta línea – y la idea aquí no es emitir juicios de 
valor, sino simplemente indicar que no hay un mercado que ayude a cubrir riesgos 
de extra longevidad, incluso de riesgo de inversión – hay una gran necesidad de 
pensar en cosas que vayan mucho más allá de lo que tradicionalmente hemos hecho.  
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GRÁFICO 2

MODALIDADES DE PENSIÓN PARA VEJEZ
 

La Superintendencia, la Unidad de Regulación del Ministerio Hacienda, la 
industria y las compañías de seguros permanentemente estamos discutiendo qué 
más hacemos; pero parece que se nos acaban las alternativas si no hay discusión 
de fondo sobre el replanteamiento de esos esquemas de desacumulación.  A pesar 
de los esfuerzos seguimos generando poco incentivo para aumentar el apetito por 
riesgo y hay otros riesgos adicionales en los que la Superintendencia no puede 
entrar a solucionar, porque son de mucho más largo plazo.

Una posible alternativa para solucionar este escenario son los fondos de 
administración de recursos. Una medida de esta índole requiere necesariamente un 
cambio de ley, pero efectuaría un mejor pooling de riesgo y ayudaría a mantener las 
bondades de las rentas vitalicias.  

Este es un esquema que proponemos y que quisiéramos, por supuesto, entrar a 
discutir.  Todo indica que es responsabilidad de la Superintendencia Financiera dada 
la situación que existe y, de nuestra parte, creemos que se pueden diseñar esquemas 
de administración de los recursos de la fase de desacumulación sin perder, como 
se indicó, las bondades de las rentas vitalicias. Se deben definir reglas claras de 
administración de los recursos (calce de flujos, esquemas de remuneración), de tal 
forma que se generen externalidades similares a las de las rentas vitalicias.
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Esquema de fondo común que administre los recursos de la fase de 
desacumulación (similar al FONPET3):

• Fondo común de administración de recursos
• Licitaciones de administración de recursos
• Posible aseguramiento de algunos riesgos

¿Que quisiéramos ver allí? Quisiéramos ver un fondo común que se licita la 
administración de los recursos, que exista de alguna manera una administración 
operativa y pago de beneficios. 

¿Qué pasa si no logramos una mejor administración del riesgo de esos recursos y 
mejor calce de activos y pasivos?  (ver Figura 3) Podemos definir unas reglas muy 
claras de cómo se administran estos recursos.  Al iniciar este proceso podríamos 
encontrar una transición adecuada para solucionar el problema de fondo. No es la 
única ni la mejor solución, sin embargo, queremos traer propuestas sobre la mesa 
para que sean calificadas en términos de factibilidad y nivel de complejidad, entre 
otras. 

3 El Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales, FONPET, es un sistema de ahorro 
obligatorio que tiene por objeto recaudar recursos para que las Entidades Territoriales cubran sus 
pasivos pensionales. Es un fondo sin personería jurídica administrado por el Ministerio de Hacienda 
y Crédito Público.
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FIGURA 3

  

FUENTE: EL AUTOR. 

La falta de apetito de las compañías aseguradoras por seguros previsionales ha 
obligado a las AFP a implementar esquemas de aseguramiento alternativos y si no 
hacemos algo de este estilo o algo más audaz, vamos a seguir en el loop que se 
muestra en el Gráfico 3, tratando de cubrir un problema, de tapar el sol con un 
dedo.  Bienvenidas las críticas de la Superintendencia en ese escenario, el sector 
estará autorizando una actividad que no es propia de los fondos de pensiones y, 
desde el punto de vista formal, así es.
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GRÁFICO 3

OPCIONES DE ASEGURAMIENTO DE LOS RIESGOS DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA
 

Lo que intentamos alcanzar es que existe un mecanismo adecuado para que el 
afiliado, que es la prioridad en este escenario, también tenga mecanismos de 
protección.  Después de todo, el objetivo es escapar del loop.

La falta de apetito por parte del sector asegurador se debe a:

• Fallos judiciales que generan inestabilidad jurídica.
• Combinación de riesgos de corto plazo (suma adicional) y de largo plazo 

(garantía de renta vitalicia).
• El tamaño de las dos AFP más grandes reduce el universo de aseguradoras 

locales que, por su tamaño, pueden ofertar este seguro.

Es sumamente importante en esta instancia decir categóricamente que la 
Superintendencia respeta las decisiones de los jueces, se hace la referencia de los 
fallos sólo para indicar que en algunos casos producen consecuencias económicas 
que impactan el normal funcionamiento de un mercado.  Entonces es muy 
importante tratar de corregir, alinear o tener elementos adicionales que permitan 
que dichos fallos logren mejorar el mercado y/o generar una estabilidad jurídica 
adicional.  
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La combinación de riesgos de corto y largo plazo es un elemento fundamental a la 
hora de valorar el apetito de riesgo de la industria aseguradora. También debemos 
poner sobre la mesa que nuestro mercado de fondos de pensiones se encuentra 
concentrado en dos fondos muy grandes.

Esta dinámica tiende a complicar el trabajo de una compañía de seguros a la hora 
de generar una protección.  Claramente no se trata de un monto menor y aún no 
hemos tratado la exigencia de patrimonio para lograr generar estas coberturas. 
Allí también necesitamos pensar cómo logramos diversificar y potencializar a las 
compañías dentro del sector asegurador para que podamos tener un mejor balance 
y equilibrio.

Rediseño del marco para la gestión de inversiones

El tercer elemento importante de estas reflexiones es la gestión de inversiones. 
Hasta la fecha, la conversación ha girado en torno a la rentabilidad y las comisiones. 

Es tiempo para empezar a analizar este asunto a partir de un supuesto fundamental 
basado en la viabilidad, ya que es poco probable que con sólo la rentabilidad 
logremos conseguir mejores tasas de reemplazo.  La gestión de las inversiones puede 
seguir avanzando siempre y cuando tengamos otros elementos adicionales que nos 
ayuden a mejorar el capital suficiente para tener mejores tasas de 6reemplazo. 

Por otro lado, el tamaño de los fondos de pensiones obligatorias con relación a los 
mercados locales impide que se aproveche su papel dinamizador. 

La Superintendencia Financiera sí cree que los fondos de pensiones cumplen un rol 
fundamental en el mercado de capitales.  El Gráfico 4 muestra la importancia que 
están teniendo los diferentes tipos de activos y la participación de los fondos de 
pensiones.
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GRÁFICO 4

PORTAFOLIO DE INVERSIONES, INSTITUCIONES FINANCIERAS  
(BILLONES DE PESOS)
 

FUENTE: SUPERINTENDENCIA FINANCIERA - INFORME ACTUALIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO, ENERO DE 2018.

Reformas a la gestión de las inversiones que buscan dinamizar el mercado de 
capitales local

Permitir la delegación de la administración de ciertas clases de activos en terceros 
expertos

Es un buen momento para considerar también qué pasa si se permite delegar la 
administración de ciertos tipos de activos; activos que no necesariamente caben 
dentro de nuestra propia especialidad.  Si optamos por esta alternativa lograremos 
generar una profesionalización muy especializada en un entorno de Gobierno 
Corporativo adecuado.  

Y este tipo de medida no sólo ayudaría a reducir los costos de debida diligencia, ya 
que cada vez es más costoso lograr concentrar un fondo de pensiones en el mercado 
de capitales y es la evolución natural del mercado en términos de una emisión.   
¿Por qué? Porque cada vez son más grandes las emisiones que, a su vez, no 
necesariamente crecen a la misma velocidad.  Entonces tenemos un límite máximo 
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de la emisión válida para que un fondo de pensiones pueda resultar interesante.  El 
mercado de capitales necesita también una dinamización y podríamos pensar en la 
reducción de los costos de debida diligencia.  Una mayor profesionalización, por lo 
tanto, sería un resultado natural producto de que los administradores de activos no 
sean expertos en absolutamente todo. 

Aún no está claro si la vía más eficiente resulte ser contratar varias personas dentro 
de una organización para que cumplan con esta tarea u optar por un esquema 
adicional en el que un tercero cubra estas necesidades mediante los controles 
propios. Si logramos abarcar este aspecto con responsabilidad, se podría ampliar de 
una manera importante el universo de inversiones elegibles.

Revisión del régimen de inversiones

Lo que se propone aquí es que existan límites de inversión respecto a exposiciones 
al riesgo y al valor de los pasivos del emisor; es decir, no solamente con respecto 
a la emisión o activos del fondo sino que es fundamental también analizar este 
punto desde la perspectiva del riesgo, así como un límite frente al valor de los 
pasivos del emisor. Puede ayudarnos también a pensar en una mejor gestión de 
riesgos y no como lo estamos viendo nosotros hoy.  Por último, hay una necesidad 
de revisar cómo avanzar en términos de optimizar los concomitantes procesos de 
administración.  

Para resumir: el punto principal es que los fondos de pensiones obligatorias 
aún tienen espacio para dinamizar el mercado de capitales local. Los cambios 
metodológicos en la rentabilidad mínima y en el régimen de inversiones deben 
promover diferenciación y beneficio para los afiliados.

Avances

El país ha logrado algunos avances en términos de ajustes metodológicos y la idea 
es ponerlos sobre la mesa para que sean analizados.  Mientras la Superintendencia 
reconoce que no son suficientes en sí, es importante señalar que han aportado 
al desarrollo de la discusión estructural. Se espera además que también sean de 
utilidad para los países representados en este foro.

El Decreto 059 de 2018 presenta una nueva metodología para el retiro programado 
en función de la rentabilidad de un conjunto de índices de mercado, con 
ponderaciones ex ante y eliminando el componente de pares. También abarca la 
publicación de portafolios, asegurando una mayor transparencia al mercado a 
través de la publicación de las inversiones de los fondos, incluyendo información 
relevante de cada una de éstas.
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Por otro lado, el Decreto indica que “(…) actualmente el Fondo Especial de Retiro 
Programado se rige por lo dispuesto para el Fondo Conservador en lo relacionado 
con la metodología de cálculo de la rentabilidad mínima y los límites e inversiones 
admisibles. Teniendo en cuenta los diferentes perfiles de los afiliados pensionados 
se hace necesario definir normas particulares para este fondo. Con respecto 
al régimen de inversiones se permite invertir en nuevos activos con la finalidad 
de obtener mejores rentabilidades y un mejor calce entre activos y pasivos. 
Igualmente, se permite que un porcentaje del valor del fondo se valore a costo 
amortizado reduciendo su volatilidad y se define la metodología para el cálculo de 
la rentabilidad mínima de acuerdo con un índice representativo del mercado de TES 
en UVR e índices de renta variable.

Es necesario estandarizar la metodología de cálculo de la rentabilidad mínima, 
tanto para los fondos de pensiones obligatorios como para el portafolio de cesantías 
de largo plazo, con la finalidad de permitir a la Superintendencia Financiera de 
Colombia la definición unificada de un índice representativo del mercado de renta 
fija como referente para los mencionados fondos y portafolio”.4  

Futuras discusiones

El primer asunto es el esquema de rentabilidad mínima para los fondos de 
acumulación.  Aquí hay que romper el vínculo entre rentabilidad mínima y 
referente, de tal forma que el esquema permita:

• Alinear los objetivos del administrador con el perfil de riesgo de los afiliados
• Diferenciación en la gestión 
• Desincentivar el efecto manada que la regulación induce
• Mejorar las tasas de reemplazo

Este asunto no será analizado en mayor detalle aquí, pero hay un documento hecho 
por la Comisión de Expertos – integrada por varias de las personas aquí presentes 
– que indica que debemos avanzar hacia romper ese vínculo entre rentabilidad 
mínima y el referente.  Cabe señalar que hay que atar todo el proceso al beneficio 
del afiliado; en caso contrario, no será exitoso.

En segundo lugar, hay que abarcar el asunto de establecer una comisión de 
desempeño.  Deberíamos desarrollar esta comisión en función de lograr un 
rendimiento que incremente la posibilidad de pensión de los afiliados y que premie 
la consistencia, así como la calidad de la gestión en el horizonte de inversión 
dentro de un marco de apetito por riesgo acorde con el perfil de los afiliados.  

4 Disponible en línea: Decreto 059 de 2018.
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La composición, alcance y marco reglamentario de la Comisión aún está bajo 
análisis, pero cabe destacar que mientras sigamos atados a un esquema donde el 
referente sea el propulsor de decisiones en términos de asignaciones realizadas por 
administradores, no vamos a generar mejores rendimientos ni mejores condiciones 
de pensiones para los afiliados.

Fortalecer el ahorro voluntario

Si queremos conversar sobre estrategias diseñadas para lograr un sistema de ahorro 
voluntario viable hay que pensar, entre otras, en las iniciativas de ahorro que mejoran 
las condiciones de los afiliados.  El régimen de inversiones del ahorro voluntario no 
ha sido discutido desde 1993 y cuando contemplamos modificar este sector hay 
que pensar en que necesitamos espacio para todos los jugadores. En algunos casos 
resulta ser incluso más restrictivo que el régimen de las pensiones obligatorias, 
restringe el acceso a ciertos tipos de productos a los ahorradores de estos fondos y 
no reconoce los avances que ha tenido el sistema financiero en materia de gobierno 
corporativo y de gestión de carteras de inversión.  Todo lo anterior sólo sirve para 
aumentar los costos adicionales de administración.

Los retos también son para las AFP

También existen áreas de oportunidad en términos de las administradoras de fondos 
de pensión.  En este mismo foro el Gerente General del Banco de la República ha 
sido bastante ilustrativo en decirnos que Colombia está cada vez más expuesta a 
riesgos internacionales externos que no controlamos, específicamente en términos 
de las bajas tasas de interés.  

La mayoría de los inversionistas institucionales a nivel global creen que la década 
de bajas tasas de interés, baja volatilidad y altos rendimientos en las inversiones 
podría estar llegando a su fin en 2018, tal como ha indicado el Fondo Monetario 
Internacional (FMI), entre otros.  

Muchos piensan que los riesgos serán los siguientes: eventos geopolíticos, burbujas 
de activos, un incremento de tasas de interés, un entorno de bajos rendimientos.  
Los posibles impactos concomitantes incluyen mayor volatilidad y una ruptura de 
correlaciones en la diversificación de los portafolios.
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RETORNO OBJETIVO DE LARGO PLAZO

 

Asignación estratégica de activos

En este escenario los procesos de inversiones cobrarán una mayor relevancia en 
la generación de retornos.  Un modelo adecuado de la Asignación Estratégica de 
Activos (AEA) debe reflejar las características de los afiliados y pensionados de cada 
tipo de fondo de la siguiente manera:
• El manejo del fondo de retiro programado debe ser rediseñado para afrontar los 

riesgos de esta modalidad.
• La rentabilidad mínima puede ser considerada como una restricción al modelo, 

pero no debe definir el objetivo de inversión del fondo.
• El horizonte de inversión debe ser de largo plazo.
• Los modelos de optimización deben incorporar criterio experto y factores de 

riesgo.

En términos del gobierno corporativo una estrategia exitosa logrará lo siguiente:

• Definición de la Declaración de las Políticas de Inversiones. 
• Rol de la Junta Directiva en la aprobación y seguimiento.
• Inclusión de terceros expertos en comités de riesgos e inversiones.
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• Gobierno de alertas tempranas.           
   
Y, en términos de la gestión de inversiones y riesgos, buscamos:

• La incorporación efectiva de pruebas de estrés en la AEA y en la gestión de los 
portafolios de inversión.

• Implementación de modelos de performance attribution.
• Seguimiento a alertas tempranas.

La Superintendencia Financiera emitió la Circular Externa 004 de 2018 que contiene 
“instrucciones relativas al proceso de inversión y asignación estratégica de activos 
de los fondos de pensiones obligatorias y del portafolio de largo plazo del fondo de 
cesantías”. 5  Los objetivos de supervisión de la circular son fortalecer el proceso de 
AEA entre los administradores de fondos de pensiones locales, generar comparativos 
(entre fondos, AFP y otras industrias, al implementar la herramienta en ellas), así 
como efectuar una supervisión preventiva y focalizar adecuadamente los recursos 
de supervisión.  La supervisión preventiva es la labor que tenemos desde la óptica 
de la administración de los portafolios y puede focalizar adecuadamente nuestros 
recursos de supervisión.  

Las AFP deberán considerar nuevas estrategias y formas de inversión 

Es tiempo para empezar a considerar nuevas estrategias y mejores formas de 
invertir los recursos que se encuentran administrados. No se trata necesariamente 
de mayor o mejor riesgo, sino de ser más integral y promover una gestión muchas 
más proactiva.  El período de baja volatilidad parece estar terminando y la gestión 
de portafolios debe migrar de un enfoque basado en clases de activos hacia una 
gestión de factores de riesgo.  

La gestión activa continúa ganando adeptos en la medida en que ofrece una mejor 
forma para alcanzar los objetivos de inversión ya que:

• Proporciona protección a la baja
• Logra exposición a clases de activos no correlacionados
• Aprovecha movimientos del mercado en el corto plazo

La gestión pasiva, por su parte, es simple y económica para mercados sumamente 
eficientes y permite la ejecución rápida y eficiente de algunas estrategias de 
inversión.

5 Instrucciones relativas al proceso de inversión y asignación estratégica de activos de los fondos de 
pensiones obligatorias y del portafolio de largo plazo del fondo de cesantías, disponible en: https://
www.superfinanciera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1030414/ce004_18.doc

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1030414/ce004_18.doc
https://www.superfinanciera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1030414/ce004_18.doc
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Aumentar la diversificación con mayor cantidad de exposiciones a factores de riesgo 
y estrategias de inversión es el objetivo general.  Dentro de la AEA se privilegia la 
inversión en activos alternativos, lo cual no quiere decir que estamos participando 
en cada tipo de activo en mercados eficientes. Hay algunos retos muy importantes 
en materia de diversificación e incluso en la filosofía de inversión para los fondos de 
pensiones que requieren análisis y discusión a nivel nacional.  

Las AFP deben fortalecer sus procesos de debida diligencia 

La debida diligencia, en términos de cómo queremos fortalecerla, requiere un 
nivel bastante elevado de conocimiento para que permita gestionar de forma muy 
adecuada los riesgos que están asumiendo los fondos de pensiones a la hora de 
invertir en activos alternativos.

La primera pregunta es ¿cómo evaluarlo?  Requiere un análisis de un gestor 
profesional, su equipo, las personas clave, el desempeño y la alineación de 
intereses.  Dado lo que hemos visto a la fecha en este proceso de supervisión desde 
la Superintendencia, una delegación o autorización de esta tarea podría ayudar 
a agilizar estos procesos. No se trata de un traslado de responsabilidad sino de 
mejorar la eficiencia de los procesos de debida diligencia. Para lograrlo se requiere 
un gestor que cuente con un equipo de profesionales con al menos un experto por 
cada categoría de activo alternativo.  Obviamente, si es un individuo o un equipo 
velando por un tipo de activo específico, el asunto del gobierno corporativo sigue 
siendo de suma importancia.  

Estos expertos tendrán la responsabilidad de analizar los términos del fondo, su 
Gobierno Corporativo, el proceso de inversión, las políticas contables y metodologías 
de valoración; también tendrán que juzgar si está cumpliendo con la alineación de 
la inversión, con la estrategia del fondo administrado, el entorno de mercado y el 
control de riesgos asociados al subyacente.

Proyectos normativos

Proyectos normativos en camino

Para la Superintendencia los proyectos normativos siempre comprenden un asunto 
muy importante, van de la mano con la industria y queremos ser absolutamente 
abiertos en lo que estamos pensando.  No solamente desde la óptica de la supervisión 
sino también en los ajustes en materia de regulación que se encuentran dentro de 
nuestra competencia. 
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Extractos

Se busca un ajuste al contenido de los extractos con el fin de brindar información 
clara y comprensible a los afiliados sobre su ahorro pensional e historia laboral. Con 
los extractos se quiere generar un valor agregado en lo que estamos entregando al 
consumidor financiero. Hemos hecho el ejercicio de ver qué tan inteligibles son los 
textos que emitimos. 

Personalmente, logré entender todo muy bien, pero me costó trabajo.  Así es que la 
pregunta central aquí es qué tan racional es esperar que un ciudadano promedio 
afiliado al sistema entienda cuál es su condición cuando la información parece 
ser bastante compleja.  Queremos tener avances en los ajustes al contenido de los 
extractos con un elemento fundamental: entregar una información que sea clara; 
pero sobre todo trabajar en la comprensibilidad de esa información para que las 
personas que reciban los extractos sean realmente capaces de entender cómo está su 
afiliación.   Si tenemos un afiliado a un fondo mucho más sofisticado o que quisiera 
profundizar en esa información, él siempre va a tener la posibilidad de ir al fondo 
de pensiones.  

La estrategia pensada es generar una estandarización en la forma en que se entregan 
los datos importantes al futuro pensionado; es decir, empezar con la entrega de 
un formato bastante básico, mientras los afiliados siempre tendrán la opción de 
contactarse con la administradora para exigir más detalles o información sobre 
opciones disponibles.  Después de todo, el objetivo es entregar datos concretos que 
son de utilidad para los participantes a la hora de tomar decisiones.

Eliminación del Portafolio de Referencia para pensiones y cesantías

Tenemos en curso un Proyecto de Circular Externa que reglamenta el Decreto 059 de 
2018 (de retiro programado). El objetivo específico es reemplazar nuestro portafolio 
sintético – el portafolio de referencia definido por la Superintendencia Financiera 
de Colombia – para sustituirlo por un índice que resulte ser representativo de la 
renta fija local.

Margen de Solvencia (Decreto 415 de 2018)

Esta medida busca lograr la reglamentación de la inclusión dentro de la solvencia 
de las AFP de los activos ponderados por nivel de riesgo (APNR) y el riesgo de 
mercado, así como la modificación del riesgo operativo. Las administradoras de 
fondos de pensiones tienen propuestas concretas, en la Superintendencia tenemos 
una agenda de trabajo que se publicará adecuadamente en su tiempo para las 
discusiones con la industria. 
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Actualización de gastos admisibles

Al efectuar la revisión del régimen de gastos admisibles vamos a tener en cuenta los 
nuevos requerimientos operativos de algunas inversiones. Es importante reconocer 
que, dentro de los gastos admisibles, existen algunos que otro tipo de administradores 
de recursos sí pueden trasladarle al afiliado.  Aquí hay que determinar si lo asume 
el administrador de fondos de pensiones o si necesariamente (dado el beneficio y el 
valor agregado que está generando) deba trasladarse al fondo.

Trámites de AFP: sin costo y no requieren intermediarios

En la Superintendencia estamos evaluando el marco normativo para determinar si 
estamos haciendo todo lo posible para asegurar que el público no caiga en la trampa 
de pensar que requiere los servicios profesionales de un abogado para efectuar 
trámites en su AFP.  En el pasado algunos trámites requerían dichos servicios y 
aunque esta situación ha sido rectificada, muchos colombianos siguen pensando 
que los necesitan.  En algunos casos, las acciones de grupo pueden ser utilizadas 
para engañar a los afiliados y cobrarles comisiones. 

No estamos en contra de las acciones de esta clase y la posibilidad legítima que 
tiene cualquier ciudadano de acudir ante la jurisdicción para que definan diferentes 
elementos para las administradoras de pensiones.  En lo que realmente no estamos 
de acuerdo es que a las personas se les vincule con documentación falsa.
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PANORAMA 
ECONÓMICO
KLAUS SCHMIDT-HEBBEL. Perspectivas económicas mundiales y el futuro de los 

sistemas de pensiones multipilares.

RICARDO HAUSMANN. El futuro de la economía Latinoamericana. 
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PERSPECTIVAS 
ECONÓMICAS MUNDIALES 
Y EL FUTURO DE LOS 
SISTEMAS DE PENSIONES 
MULTIPILARES 
KLAUS SCHMIDT-HEBBEL1 

1 Klaus Schmidt-Hebbel es Ingeniero Comercial con Mención en Economía y M.A. en Economía de 
la Universidad Católica de Chile; también tiene un Ph.D. en Economía del Massachussets Institute 
of Technology (MIT). Actualmente, Klaus se desempeña como profesor de la Escuela de Economía 
de la Universidad Católica de Chile. Anteriormente se desempeñó como Economista en Jefe de 
la OCDE y fue Jefe de Investigaciones Económicas del Banco Central de Chile durante 12 años. 
En el 2007 fue nombrado Presidente de la Asociación Chilena de Economía.  Klaus ha trabajado 
con varias organizaciones económicas (FMI, Banco Mundial, Banco de Desarrollo del Asía, entre 
otros), Bancos Centrales (Nueva Zelanda, Perú, Argentina, Uruguay, Egipto, Indonesia, México), 
gobiernos y universidades, como asesor macroeconómico, en sistemas pensionales, reformas al 
mercado de capitales, organización institucional y diseño de políticas.
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En este breve artículo me referiré a las perspectivas económicas mundiales y al futuro 
de los sistemas de pensiones multipilares. Quiero tratar tres temas principales. 
Primero, cómo se encuentra el mundo tanto en su escenario principal como en 
términos de sus riesgos concomitantes. Segundo, cómo dichos riesgos pueden 
afectar el espectro de parámetros, así como los sistemas de pensiones multipilares en 
el mundo, particularmente en América Latina. Y tercero, las reformas necesarias de 
los sistemas de pensiones multipilares para enfrentar los desafíos que nos plantea la 
economía mundial en cuanto a afiliación, contribuciones, retornos, administración 
de los sistemas, así como también, respecto al rechazo político por las relativamente 
bajas pensiones que tenemos en muchos países dentro y fuera de la región. 

I. Perspectivas económicas mundiales: escenario base favorable de mayor 
crecimiento e inflación controlada

En términos muy básicos, actualmente tenemos un escenario base muy favorable.  
La Figura 1 muestra las cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI) para 
el crecimiento del próximo año. Las predicciones hablan de un crecimiento de 
3,9% para economía mundial en 2019 (promedio ponderado a PPP).  Es el mejor 
crecimiento en ocho años, desde el año 2011, que tiene la economía mundial.  Esta 
es una gran noticia para todas economías abiertas en el mundo, que son la gran 
mayoría.  También es una gran noticia para los términos de intercambio y para los 
precios de los commodities que nosotros producimos y portamos dentro de nuestra 
región, Latinoamérica.  

Todo esto está ocurriendo en un entorno de inflación muy controlada (ver también 
Figura 1).  La inflación, como un problema, realmente ha desaparecido del mundo 
en general. Estamos en un mundo, como los banqueros centrales suelen llamarlo, de 
estabilidad de precios. Hemos tenido inflación relativamente baja: 2% en los países 
no industrializados y 3% en los países en desarrollo.  Colombia está encaminándose 
nuevamente a su meta después de un par de años de desviación (aunque cabe señalar 
que son desviaciones menores en comparación con lo que estamos acostumbrados 
en la historia humanidad).
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FIGURA 1

ESCENARIO BASE PARA LA ECONOMÍA GLOBAL: MAYOR CRECIMIENTO E INFLACIÓN 
CONTROLADA

 

Una gran excepción del mundo es Venezuela.  En el 2018, su tasa de inflación 
alcanzará entre 10.000% y 20.000%, de acuerdo de las últimas proyecciones del FMI.

A pesar de este escenario favorable, todo se enmarca en una coyuntura mundial de 
riesgos adversos que podrían implicar desviaciones hacia abajo desde el 3,9% de 
crecimiento señalado anteriormente.

En resumen, estamos hablando de un escenario base muy favorable, pero los riesgos 
adversos han aumentado. La gran mayoría de las proyecciones apuntan hacia abajo 
en el corto plazo y mediano plazo, donde dominan los escenarios adversos sobre los 
escenarios favorables. ¿Cuáles son los riesgos adversos? Se trata de riesgos de corto 
y largo plazo, que pasaremos a revisar a continuación. 

1. Riesgos de corto plazo (años 2018-2019-2020)

Riesgo 1: Guerras Comerciales 

En todos los diarios del mundo durante las últimas dos o tres semanas, se ha 
anunciado que Estados Unidos impondrá a partir del 1 de junio un arancel del 25% 
al acero y uno del 10% al aluminio de la Unión Europea, Canadá y México. 
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El 3 de abril, el presidente Trump anunció tarifas de 25% a importaciones desde 
China. Antes de todo eso, Trump había cancelado el Trans-Pacific Partnership 
y Transatlantic Trade and Investment Partnership (entre la UE y EE.UU.), y había 
anunciado su nueva revisión del NAFTA.  Todo esto ostensiblemente apunta a 
un presidente fundamentalmente populista y, en el léxico de los economistas, 
fundamentalmente inward-looking (que mira adentro).  Es decir, esencialmente no 
amigo de la integración comercial financiera y general del mundo y de Estados 
Unidos con el mundo exterior.  Se pueden interpretar dichas acciones en términos 
de una cuota de ignorancia y otra de populismo frente al votante mediano de su 
campaña política.  
  
Si bien la estrategia que el presidente Trump escogió – colocar aranceles – es errada, 
el diagnóstico en sí tiene fundamentos.  China es un país socio comercial cada día 
más importante para el mundo que simplemente no juega con las mismas reglas del 
juego que otros países efectúan.  China ha realizado  masivo dumping de algunos 
productos, incluyéndose el antedicho aluminio. Ochenta países han impuesto 
aranceles a las importaciones chinas de acero durante los últimos meses.  Por otro 
lado, China se ha comportado de la misma manera en términos de las inversiones 
a través de subsidios masivos y crédito barato.  Mientras existe un problema en 
términos de respetar las reglas del mercado y la competencia, el presidente Trump 
no ha optado por la opción más adecuada. 

En respuesta a las acciones emprendidas por el presidente Trump, las autoridades 
de China publicaron el 4 de abril de 2018 la nueva lista de 106 productos (entre 
los que destaca la soja, los productos químicos y los automóviles), a los que se 
impondrá un arancel del 25%.

Actualmente, hay dos posibles escenarios para el futuro.  El primero se trata de una 
guerra comercial bilateral limitada que ya está en pleno desarrollo.  Este escenario 
conllevaría efectos menores sobre el PIB y comercio mundial. Obviamente, la 
segunda alternativa sería una guerra comercial generalizada a nivel mundial. Este 
escenario extremo implica efectos adversos de primer orden, pero afortunadamente 
es improbable.  Lo que hemos visto los últimos días y las señales que han dado 
países importantes, los europeos y Japón, entre otros, hacen altamente improbable 
este escenario. 

Una elevación tan marcada en las tarifas implicaría una caída notable en el PIB, 
tal como se puede apreciar por la línea superior del Gráfico 1 (con una pérdida de 
PIB de hasta 0,8% hacia el 2021). Si impusieran una tarifa al 20%, las simulaciones 
indican que la pérdida de PIB podría ser de hasta 3,9%, es decir, estaríamos casi en 
recesión.  Mientras constituye un riesgo, esta eventualidad es altamente improbable 
de acuerdo con todas las señales.
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GRÁFICO 1

GUERRAS COMERCIALES GLOBALES: SIMULACIONES DE EFECTOS
 

Una guerra de esta magnitud a su vez implicaría tremendos efectos redistributivos. 
Algunos – muy pocos, en realidad – países ganan en el corto plazo. La vasta mayoría 
pierde tanto en cuanto al efecto sobre sus exportaciones y cuenta corriente, como 
en términos de PIB (ver Gráfico 2).  El efecto neto es que el comercio mundial se 
contraería. 
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GRÁFICO 2

GUERRAS COMERCIALES GLOBALES: GANADORES Y PERDEDORES

 

Claramente, el grado de improbabilidad está correlacionado directamente a la 
popularidad de la globalización (ver Gráfico 3).  La popularidad de la globalización 
(es decir, el porcentaje de personas que piensan que la globalización es una fuerza 
para el bien del mundo) es particularmente baja en los países desarrollados 
o industriales, donde hay muchos perdedores de la globalización. Esto es 
especialmente cierto con respecto al trabajo no calificado, que ha perdido mucho en 
términos de niveles salariales relativos. 
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GRÁFICO 3

POPULARIDAD DE LA GLOBALIZACIÓN: MAYOR EN ASIA, MENOR EN PAÍSES 
DESARROLLADOS 
PORCENTAJE QUE PIENSA QUE LA GLOBALIZACIÓN ES UNA FUERZA PARA EL BIEN 
DEL MUNDO
 

La baja popularidad de la perspectiva globalista es especialmente marcada en países 
como Francia, Estados Unidos y el Reino Unido, entre otros. En Estados Unidos, por 
ejemplo, apenas un 40% de la población está a favor de la globalización. En cambio, 
los grandes ganadores son Vietnam, Filipinas, India, Tailandia y Malasia, en donde 
la población apoya masivamente la apertura e integración mundial del comercio. 

En un estudio recién publicado en Contemporary Economic Policy por el autor Orley 
Ashenfelter y dos premios Nobel, Robert Engle y Daniel McFadden, efectuamos 
una revisión general de la literatura técnica académica internacional actualmente 
disponible sobre los efectos de la globalización sobre el crecimiento económico. 
  
La Figura 2 demuestra cómo el PIB determina la escala del impacto de la apertura 
comercial, así como la apertura financiera, sobre el crecimiento de un país.  La 
Figura 2 nos indica que el efecto sobre el crecimiento de la apertura comercial 
y financiera es positivo.  El efecto sobre la volatilidad de crecimiento (VC) de la 
apertura comercial es positivo, mientras que la apertura financiera tiene un impacto 
adverso.  El grado de un impacto, en cada instancia notada, correlaciona al grado de 
apertura comercial/financiera que un país posee.  Los shocks financieros (cuenta de 
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capital), así como los shocks reales (términos de comercio, ToT; crecimiento total del 
producto, TP), tienen un impacto positivo sobre ambos (crecimiento y volatilidad 
del crecimiento).  

FIGURA 2

SACRIFICIO DE BENEFICIOS DE LA GLOBALIZACIÓN
 

Riesgo 2: Alta volatilidad y término del boom 
 
El segundo riesgo se refiere al riesgo de alta volatilidad y término del boom en 
materia de ganancia de capital en los mercados de renta variable en el mundo. El 
lado izquierdo de la Figura 3 muestra el crecimiento del índice Standard & Poor’s 
(S&P-500) para un periodo de tiempo muy largo, así como un nivel de volatilidad 
también relativamente alta. El lado derecho de la Figura 3 muestra los resultados del 
índice FTSE-100 en el Reino Unido. 
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El S&P-500 ha bajado en un 10%, mientras el VIX ha subido el doble: más o menos 
de 10 a 20.  Incluso ha alcanzado niveles de aproximadamente 35.  Durante los días 
más agitados a comienzos de febrero, el nivel del S&P-500 llegó a niveles más bajos.  
Nos queda claro que estamos viviendo momentos interesantes en renta variable 
a nivel global y nada asegura que esto termine en los siguientes días, semanas o 
meses.  

FIGURA 3

 

Si uno revisa la historia del mercado más largo y mejor documentado en el mundo, 
que es el mercado accionario de Nueva York, se nota que estamos metidos en la 
quinta expansión más larga de la historia del S&P-500 desde la década de 1920 
hasta ahora (ver Gráfico 4).  Es decir, en 100 años esta expansión de casi nueve años 
es la quinta más larga, con una acumulación bastante importante de 384%. Esto 
constituye una gran recuperación desde los deprimidísimos niveles del 5 marzo 
2009; fecha que marcó el nivel más bajo en plena crisis financiera mundial.
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GRÁFICO 4

 

Riesgo 3: Tensiones geopolíticas

El tercer gran riesgo son las tensiones geopolíticas, causadas por los regímenes 
unipersonales eternizados en potencias dictatoriales.  Cuando las semi democracias 
se transforman en dictaduras manejadas por un partido, o por un comité central, 
constituyen un peligro geopolítico para sus vecinos y para el mundo exterior. 

Es el caso de Xi Jinping que logró eternizarse y tomar todo el poder en la China.  
También tenemos el caso de Putin en Rusia, junto a todos los protagonistas menores 
en el escenario político mundial.

Si a lo anterior le agregamos el populismo en democracias estables, se complica 
la situación aún más  (Trump, quizás Berlusconi pronto, Le Pen si es que Macron 
no gana la elección). Y si a eso agregamos las guerras regionales calientes (Medio 
Oriente, Siria), desde la perspectiva de muchos deberíamos estar muy preocupados 
sobre lo que está sucediendo. El conflicto en Afganistán y la situación en Israel hacen 
que en el año 2018 el mundo sea mucho más peligroso que en los años previos. 
 
La totalidad de estos factores implica tensiones, inseguridad creciente, así como 
también mayor volatilidad económica y financiera en el mundo.
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Riesgo 4: América Latina

El riesgo número cuatro es nuestra región, América Latina.  Por su tamaño 
relativamente pequeño y su relativamente baja gravitación en el mundo, América 
Latina representa un gran peligro para el resto el mundo.  Es decir, si no logramos 
manejar nuestra situación regional, todos los países de Latinoamérica serán 
impactados por que estamos muy insertos cada uno dentro de los otros países 
de la región.  Sobre todo, países como Chile, Argentina, Colombia y México que 
mantienen relaciones comerciales muy interdependientes.  

Mientras en términos geográficos el desafío es limitado, la complejidad de este 
riesgo es bastante ancha dada la enorme heterogeneidad entre países e instituciones.  
La política y resultados también son muy distintos, y comprenden un factor que es 
bastante complejo de abarcar de manera adecuada.  

Últimamente existe una sombra en muchos países. Si bien, no todos caen dentro de 
este marco, varios regímenes populistas han ejercido influencia en nuestros países 
hermanos.  Algunos líderes están sepultados, otros están encarcelados, y algunos 
gobernantes ya no están en el poder, pero la sombra queda. 
 
El otro desafío que tenemos en Latinoamérica se trata de la corrupción, que existe 
en uno u otro grado en cada país de la región.  Si logramos solucionar o minimizar 
la corrupción, el grado de este cuarto riesgo disminuiría de forma muy marcada.  
Por otro lado, los niveles de pobreza, junto a una alta concentración del ingreso, 
oportunidades disparejas y bajo crecimiento confabulan en nuestra contra.

También hay luces, no es todo sombra.  Entre otras, una de las luces más brillantes 
es la Alianza del Pacífico.  Es el primer esfuerzo de integración exitoso dentro de 
América desde el tiempo de Simón Bolívar.  Después de doscientos años de retórica, 
finalmente existe un acuerdo de integración reseñada al futuro, y ha alcanzado 
resultados muy notables en su breve vida.  La Alianza son los cuatro países que 
la componen: Chile, Colombia, México y Perú.  Espero que lleguen más y que se 
amplíe con más miembros de América Latina.  Hay muchos miembros observadores 
del resto del mundo, pero necesitamos más miembros de América Latina que se 
comprometan con la plena integración comercial, de personas y financiera que la 
Alianza está empujando.

La otra cara de la Alianza es un tratado que se acaba de afirmar en Santiago de Chile 
en marzo de 2018.  Mientras el presidente Trump no permitió que Estados Unidos 
firmara, el acuerdo sigue siendo un aporte concreto al desarrollo de los 11 países 
del Pacífico que lo conforman. Este magnífico tratado tiene como metas ambiciosas 
ampliarse y profundizarse en el futuro.
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América Latina es un vecindario estancado e inestable.  ¿Estancado en qué sentido?  
América Latina tuvo una tasa de crecimiento media de 0,9% durante el período 
2013-2017 y un segundo período en las proyecciones del FMI 2018-2022 donde no 
vamos a crecer mucho más todos los países (ver Gráfico 5). Estos resultados están 
influenciados por Venezuela.  Sin Venezuela, el crecimiento sería de sería de 1,2%.  
Pero 1,2% de crecimiento del PIB implica 0% de crecimiento del PIB per cápita en 
otra región.  Y eso es dramático.  Somos la única región importante del mundo, de las 
cinco o seis regiones, donde no solamente estamos no cerrando la brecha de ingresos 
per cápita como los países desarrollados, sino que la brecha está aumentando en 
estos 10 años.  Será entonces otra década perdida después del término del súper 
ciclo de commodities ocurrido entre 2006 y 2012. 

GRÁFICO 5

 

Riesgo 5: Políticas pro cíclicas en Estados Unidos

EE.UU. está en la fase más alta del ciclo. Estamos en una situación de sobre empleo 
natural con una tasa de desempleo efectivo de 4,5% y todavía siguen creciendo.  
Mientras el PIB está sobre el nivel potencial, la política monetaria sigue expansiva.  
El conservadurismo por elevar tasas en Estados Unidos – es decir, una postura 
extremadamente conservadora – resulta en que las tasas de interés reales en Estados 
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Unidos (que fueron negativas durante últimos 10 años) recién están entrando en 
campo positivo, aunque de a poco: cerca de 0%.  

La política fiscal escogida para enfrentar la situación más alta del ciclo ha consistido 
en que Trump ha pasado una ley y una reforma impositiva sin afectar mayormente 
el gasto con crecimiento del déficit.  Por lo tanto, la política fiscal ha sido y es súper 
expansiva.  Se está profundizando esta parte del ciclo y por tanto va a profundizar el 
inexorable e inevitable ajuste que tenga que producirse cuando se termine. 

Es decir, con sus políticas procíclicas Estados Unidos está repitiendo el mismo error 
de libro de texto que cometió en los años 2002-2006.  La irresponsabilidad de los 
secretarios de la Hacienda en Estados Unidos, la inacción del señor Greenspan, la 
reacción muy lenta de Bernanke a las condiciones de 2005-2006, las tasas muy bajas 
y el déficit creciente durante el mandato de George W. Bush; ese mismo error, en 
todo sentido, se está cometiendo ahora mismo.

Por tanto, se está sembrando una leve continuación del ciclo expansivo.  Pero 
cuando el ciclo se reviente, el ajuste será fuertísimo.  

Riesgo 6: Término del boom de crecimiento

El siguiente riesgo está asociado con el anterior y es, por supuesto, el término del 
boom de crecimiento.  Es interesante analizar esta expansión mediante datos de 
Estados Unidos porque es el país que tiene la serie más larga de datos trimestrales 
y anuales de su ciclo económico y de crecimiento.  Según los datos del NBER, que 
viene recopilando datos desde 1854, esta es la segunda expansión más larga que 
ha tenido Estados Unidos en toda su historia (ver Gráfico 6), lo cual constituye un 
riesgo real debido a la reversión que se debe dar. 
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GRÁFICO 6

EE.UU.: PERÍODOS DE CRECIMIENTO DEL PIB, DIC. 1854-MARZO 2018 (MESES)
 

Ahora, lamentablemente los riesgos reales y financieros están correlacionados.  
La correlación simple entre ciclo financiero (Índice Dow Jones) y ciclo económico 
del PIB estadounidense es del 0,38%, con un valor-p de cero (ver Gráfico 7).  Esta 
correlación es significativa, pero no es muy grande.  No es de 0,7% o 0,8% (sería 
muy preocupante si fuese así). Pero ciertamente no es solamente esta correlación 
contemporánea la que importa.  También importa cuán predictores son los mercados 
financieros del ciclo económico real posterior.
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GRÁFICO 7

 

¿Predicen las acciones al PIB? Toda la literatura– los estudios más antiguos, así como 
los más recientes – indica que los precios de la renta variable, son un buen predictor 
del ciclo económico más o menos un año después; en este caso, 3-5 trimestres 
dependiendo del estudio con datos americanos (ver Cuadro 1). 

CUADRO 1

 

ELABORACIÓN: EL AUTOR. 
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Riesgo 7: Volatilidad en el precio de commodities

El último riesgo de corto plazo corresponde a la volatilidad en el precio de 
los commodities.  Han pasado casi dos décadas de volatilidad en el precio 
de los commodities. Desde 1990 el precio de los mismos ha aumentado muy 
significativamente.  La Figura 4 muestra un muy buen barómetro del estado actual 
de los commodities. El cobre y el petróleo son commodities cercanos al corazón de 
Chile y Colombia, respectivamente, pero también nos da una muy buena idea de 
cómo se comportan un par de commodities típicos.  Como se puede apreciar, la 
volatilidad actual es mucho más alta que la histórica.

FIGURA 4

 

2. Riesgos de largo plazo (2020-2040)

Riesgo 8: Estancamiento secular

Un riesgo señalado por Larry Summers, con algunos coautores, ha sido calificado 
como “secular stagnation”, o “estancamiento secular”. Esto se debe al hecho de que 
la tasa de crecimiento de Estados Unidos ha caído de un 6% a un 2% en los últimos 
70 años2 , y a que la población en edad de trabajar es cada vez más baja (porque las 

2 U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation, Hysteresis, and the Zero Lower Bound.  Business 
Economics (2014) 49, 65–73. 
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edades de retiro no han cambiado mientras las expectativas de vida son muchísimo 
más altas; ver Figura 5).

FIGURA 5

 

Lo anterior ocurre además en un mundo de muy bajas tasas, no solamente en el corto 
plazo, sino que también en el largo plazo (ver Gráfico 8). Las tasas de largo plazo 
en los cinco países más importantes del mundo industrializado están convergiendo 
a valores cerca de cero para bonos de largo plazo a 10 años de la Tesorería (en 
términos de las tasas reales medidas ex post).   
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GRÁFICO 8

 

“La desalentadora recuperación de Estados Unidos y otras economías avanzadas 
desde la crisis financiera global, más la tendencia de períodos de bajo crecimiento 
que involucran condiciones financieras inestables, han resurgido al concepto de 
estancamiento secular”3 . Esto significa un fenómeno donde los autores señalan que 
correlaciona una mayor propensión al ahorro y una menor propensión a invertir 
en el mundo, lo cual lleva a menores oportunidades de inversión, y, por distintas 
razones, mayores probabilidades de que las corporaciones y las personas ahorren 
más que antes por motivos precautorios, porque viven más años a futuro y otros 
motivos.  

A consecuencia de esto, cae la tasa de interés real de equilibrio en el mundo como 
un todo.  Las tasas de interés llegan a cotas inferiores (“lower bounds”), restringiendo 
el equilibrio natural previo o el que debía ser. Por otro lado, la demanda agregada 
deprimida causa un crecimiento bajo, un nivel de inflación bajo el nivel de su meta 
y elevados niveles de subempleo y desempleo. 

Existen dos argumentos en contra de esta hipótesis. Primero, se confunde la lenta 
recuperación cíclica del 2009-2018, en Estados Unidos en particular, con una 

3 Eggertsson, Mehrotra, Singh & Summers, 2016. "A Contagious Malady? Open Economy 
Dimensions of Secular Stagnation", IMF Economic Review, Palgrave Macmillan; International 
Monetary Fund, vol. 64(4), pages 581-634, November.   
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tendencia secular de 50 años. Segundo, la caída en el crecimiento de Estados Unidos 
y en los países de alto ingreso es congruente con la hipótesis de convergencia en 
niveles de PIB por habitante: el crecimiento de países emergentes es muy superior 
al de los avanzados desde el año 2000.

Esta dinámica, en sí, es muy buena.  Los países pobres crecen más, mientras los 
países ricos crecen menos.  Pero se produce convergencia finalmente después de un 
siglo. El siglo XX fue un siglo perdido por países emergentes y desarrollados. 

Riesgo 9: La cuarta revolución industrial

Ha habido tres revoluciones industriales y la cuarta viene por la digitalización (ver 
Figura 6). Estamos en la plena cuarta revolución industrial.  La oferta de robots 
ha crecido exponencialmente en los últimos 10 años, y continuará creciendo en el 
futuro (ver Gráfico 9).  

FIGURA 6

 

FUENTE: EL AUTOR. 
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GRÁFICO 9

 

Los cinco principales líderes en instalar robots por cada 10.000 empleados son 
Corea, Singapur, Alemania, Japón y Suecia (los países desarrollados). Detrás 
estamos muchos países emergentes (ver Gráfico 10). El promedio del mundo es de 
74 robots por 10.000 empleados.  En América Latina, estamos muy detrás de eso: por 
ejemplo, 31 en México, 18 en Argentina y 10 en Brasil.
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GRÁFICO 10

 

Riesgo 10: Envejecimiento de la población

Este décimo riesgo es una certeza.  Lo único que es riesgoso es cómo las curvas del 
Gráfico 11 evolucionarán entre 2018 y 2050. Sabemos con certeza que el mundo 
está envejeciendo. Si bien es una gran noticia porque la expectativa de vida refleja 
mayores niveles de salud que los que tenían nuestros padres o abuelos, también 
implica más años en que se debe financiar una pensión en la medida que no se 
cambie ni la tasa de contribución ni las edades de jubilación (como ha ocurrido en 
Latinoamérica durante los últimos 30 años). 
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GRÁFICO 11

 

El Gráfico 12 muestra la creciente cantidad de personas jubiladas. Las tasas de 
dependencia de la vejez en la proyección OECD básicamente subieron al doble entre 
1950-2015, y van a subir nuevamente otro doble, del 28% al 59% en los siguientes 
60 años.

GRÁFICO 12

TASAS DE DEPENDENCIA DE LA VEJEZ, OCDE, 1950 – 2075 
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Riesgo 11: Cambio climático 

Este es un riesgo brutal de largo plazo, que ya lo estamos viviendo.  Son básicamente 
las acumulaciones de dióxido carbono (ver Gráfico 13) en la atmósfera. Esto pone en 
peligro la vida humana y la de muchas especies, implica disrupciones, traslado de 
gente y costos económicos para distintos sectores.  

GRÁFICO 13

EVIDENCIA: NIVEL DE DIÓXIDO DE CARBONO, 400.000 AC - 2018
 

FUENTE: NASA.

La consecuencia del cambio climático es un aumento de la temperatura anual 
promedio de aproximadamente 1° C, si se compara el comienzo del siglo XX con 
la situación actual (ver Gráfico 14). Este cambio es grave, pero vienen mucho más, 
porque la tasa se está acelerando exponencialmente.

A raíz del cambio climático habrá ganadores y perdedores (ver Gráfico 15).  Hay 
industrias que ganan con el calentamiento global, tales como la energía renovable, 
la nuclear, las tecnologías de la información y el gas. Y hay grandes perdedores, 
ciertamente aquellas industrias donde van a haber regulaciones ambientales severas 
o provisiones en su extracción, tales como el petróleo (grave para Colombia), el 
carbón y todo tipo de material e insumo industrial.
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GRÁFICO 14

 

GRÁFICO 15

 



7777

PERSPECTIVAS ECONÓMICAS MUNDIALES Y EL FUTURO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES MULTIPILARES. 
KLAUS SCHMIDT-HEBBEL

LOS RETOS DEL ENVEJECIMIENTO Y DE LOS CAMBIOS TECNOLÓGICOS SOBRE LA SEGURIDAD SOCIAL

Riesgo 12: Pérdida masiva de biodiversidad 

El último riesgo de largo plazo que también afectará a los fondos de pensiones en 
todos sus parámetros y en su administración, es la pérdida masiva de biodiversidad. 

Nosotros hemos destruido el 55% de las especies desde el año 1970 (ver Figura 7), ya 
sea por intervenciones de polución, mala atención de los campos, basura, mugre y 
plástico en todos los basureros del mundo.  Y lo que viene es mucho peor.  

FIGURA 7

 

El Gráfico 16 indica que, como seres humanos, cuando éramos cazadores, destruimos 
a muchas especies grandes.  Pero lo que hemos hecho en el siglo XX ha multiplicado 
lo que haremos en el siglo XXI; es un múltiplo de la desaparición de especies en el 
futuro.  Esto tiene sin duda severos efectos sobre el equilibrio ecológico del mundo 
y por tanto también sobre el bienestar de la humanidad y, en la última instancia, 
sobre las pensiones.  
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GRÁFICO 16

 

II. Efectos de la materialización de los riesgos de corto y largo plazo sobre 
variables claves de los sistemas de pensiones

Los Cuadro 2 y 3 muestran los efectos macroeconómicos y sobre los sistemas de 
pensiones que implican los distintos riesgos de corto y largo plazo que se señalaron 
en la sección anterior. 
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CUADRO 2

FUENTE: EL AUTOR. 

CUADRO 3

FUENTE: EL AUTOR. 
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Hay cinco riesgos de largo plazo.  La pregunta es: ¿qué efectos macroeconómicos 
tienen?  Todos los riesgos, de corto y largo plazo, tienen efectos adversos sobre 
alguna combinación macroeconómica, de crecimiento, PIB, inversión, empleo, 
salarios, informalidad, etc. Eso por supuesto repercute sobre el desempeño de 
los aportes a los sistemas pensionales que son por definición sistemas formales, 
mediante menores contribuciones y por tanto menor retorno. En general, implican 
menores pensiones a través de menores participaciones laborales, a través de menos 
crecimiento, o a través de menor retorno de capital.  

¿Hay riesgos favorables?  Por supuesto que existen, porque a veces lo negativo 
no se materializa o a la economía mundial le va mucho mejor de lo que habíamos 
pronosticado en el escenario base del FMI.  Pero la probabilidad de incidencia de 
que ese riesgo sea favorable es menor.  

III. Las reformas necesarias de los sistemas multipilares

Bajas tasas de remplazo

¿Cuál es una pensión razonable? Según la encuesta realizada en Chile, la gente 
aspira a una pensión que es el 94% de su salario en sus años activos. Creo que la 
cifra citada en esta encuesta es alta en comparación con las cifras internacionales 
como, por ejemplo, de la OECD, que señalan que las personas esperan tasas de 
reemplazo de 60-70%. 

Otras encuestas previas en el mundo señalan que 2/3 de la tasa de reemplazo sobre 
salario o sueldo promedio de los cinco años antes de pensionarse representa un 
horizonte razonable, lo que más o menos es coincidente con la encuesta de la OECD.
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FIGURA 8

 

De acuerdo al último informe “Pensions at a Glance, 2017”,  la tasa de reemplazo 
promedio para el grupo de ingresos bajos (0,5 veces el salario promedio), en el año 
2017, según el nivel de ingresos de los países OCDE para el año 2017, es de 64,6% 
para hombres y de 64,1% para mujeres (ver Figura 8). En tanto, los que encuentran 
justo en el salario promedio alcanzan una tasa de reemplazo de 52,9% (hombres) 
y de 52,3% (mujeres); y los que se encuentran en 1,5 veces el salario promedio, 
durante los últimos cinco años logran una tasa de reemplazo 48,4% (hombres) y de 
47,9% (mujeres). 
 
Por tanto, los sistemas de pensiones de la OCDE, que son mayoritariamente 
de reparto y minoritariamente de capitalización (aunque en algunos países esa 
tendencia es al revés: Australia, Nueva Zelanda, Chile, México), sin duda tiene un 
elemento redistributivo a partir de pensiones redistributivas. Este escenario, en 
principio, es deseable.
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FIGURA 9

 

Al analizar a América Latina (ver Figura 9), tenemos dos miembros de la OCDE, 
Chile y México, así como seis no miembros. En este último grupo las tasas de 
reemplazo tienden a ser incluso mayores que en el promedio de la OCDE. 

En Colombia las tasas de reemplazo son particularmente altas, aunque esa cifra no 
incluye a todos los pensionados colombianos. En otros países como Perú y Chile, las 
tasas de reemplazo son bastante modestas, en torno al 35% en promedio. 

Cada día que pasa, disminuyen aún más las tasas de reemplazo debido a la 
combinación viciosa de las tendencias demográficas y económicas, que son 
exacerbadas por la eventual materialización de los riesgos adversos señalados 
anteriormente.  Por lo tanto, se deben atender las demandas por mejores pensiones, 
implementando reformas profundas y bien diseñadas, que elevan las pensiones 
y garanticen la sustentabilidad de los sistemas de pensiones. Políticamente esto 
será costoso. Pero cada día que pasa sin las necesarias reformas, no sólo es un día 
perdido para lograr mejores pensiones, sino que además lleva a pagar mayores 
costos políticos en la implementación de las reformas dejadas para mañana. 

Esto es exactamente lo que ha ocurrido en Chile, donde hemos perdido tiempo en 
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forma brutal.  En el gobierno anterior de la presidente Bachelet, así como durante el 
gobierno de previo de Sebastián Piñera (primer mandato), no hicimos básicamente 
nada en esta dirección. Para quá hablar de los gobiernos democráticos precedentes. 

Por lo tanto, no es sorprendente que el actual gobierno, el segundo mandato de 
Sebastián Piñera, esté empujando fuertemente por una reforma que esperemos 
que sea razonable y logre otorgar pensiones sustentables dentro de un esquema 
multipilar. 

Principios de buenas reformas previsionales

¿Cuáles deben ser los principios que deben tener las buenas reformas previsionales?  
Quiero subrayarlo con gran convicción porque creo que esos buenos principios se 
sustentan en la gran experiencia mundial de países desarrollados y en desarrollo 
que han logrado buenas intervenciones. 

Principalmente existen ocho buenos principios que deben seguir las reformas 
previsionales:

1. Fortalecer la eficiencia, equidad y complementariedad de cada uno de los tres 
pilares de un sistema multipilar.

2. Extender los beneficios del pilar solidario, minimizando los efectos negativos 
sobre el empleo y el ahorro, con financiamiento por ingresos generales del 
Estado.

La demanda por mejores pensiones muchas veces viene de los sectores más 
vulnerables que reciben, en términos absolutos, muy bajas pensiones. ¿Y cómo 
financiamos a esa mayor demanda? Ciertamente sería un error mayúsculo financiarla 
con los aportes de otros trabajadores, es decir, con un sistema de reparto.  Como 
indican cientos de estudios académicos y técnicos, y otros cientos de experiencias en 
el mundo, esta sería una forma particularmente inequitativa e ineficiente de hacerlo.  

Cargar a los trabajadores activos un impuesto de cuyo retorno no ven nada –que son 
las pensiones de los actuales trabajadores, que ni siquiera conocen o no son partes 
de su familia – es inequitativo porque hace recaer sobre los trabajadores y no sobre 
el capital el costo de financiar mayores pensionados ahora.  Y sería una alternativa 
muy ineficiente porque genera mayor informalidad, mayor desempleo y menores 
salarios netos para los trabajadores que tienen que pagar esto. 

¿Cuál es la implicancia? Si queremos fortalecer el pilar solidario: hagámoslo, sin 
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ninguna duda.  Los pobres no pueden esperar.  Pero hay que hacerlo financiándolo 
con recursos generales de la nación, mediante un impuesto que recolectemos de 
las rentas de capital, sobre corporaciones, sobre empresas, sobre valor agregado, 
y sobre todo el pool de los impuestos.  Si queremos llevar mejores pensiones a las 
personas que no pueden esperar ahora, tenemos que subir los impuestos o reducir 
los gastos.  Así de simple.  Tenemos que hacerlo a través de un ajuste fiscal, para 
llevar estos recursos a los sectores más pobres.

3. Adoptar reformas paramétricas del segundo pilar (contribuciones obligatorias 
a cuentas individuales administradas por empresas privadas), acorde con las 
tendencias demográficas y económicas, y minimizando los efectos negativos 
sobre el empleo y el ahorro.

Es necesario adoptar las reformas paramétricas que no hemos tenido la voluntad 
política para llevar a cabo en Latinoamérica durante los últimos 30 años. Subir la 
jubilación y aumentar la tasa de contribución.  ¿Por qué los países de la OCDE 
tienen altas tasas de reemplazo? Porque la tasa de contribución, de capitalización o 
de reparto (o la suma de ambas) en los países OCDE es de 19,7%. En nuestros países 
hay una tasa de contribución de 5, 6, 10 o 12% a los sistemas de capitalización. Por 
lo tanto, los resultados en términos de pensiones son incomparables.  Es decir, son 
la mitad o un poco más porque las tasas de rentabilidad que hemos logrado en la 
región son muchos mayores que los sistemas de reparto.

Por tanto, hay que iniciar dichos procesos de reforma ahora.  Invito a las candidaturas 
a que consideren reformas paramétricas serias y sostenibles gradualmente 
implementadas – no se trata subir la tasa de cotización de hoy al próximo año. Hay 
que hacerlo gradualmente y con eso asegurar la sostenibilidad de mejores pensiones 
mañana.
  
4. Adoptar incentivos adecuados para el ahorro previsional voluntario en el tercer 

pilar.

5. Reducir incertidumbres de retornos (antes y después del retiro) y de sobrevida.

No podemos dejar que a los 85 años de edad los jubilados se queden sin más 
recursos debido a la naturaleza de la modalidad de pensión Retiro Programado. Por 
tanto, hay que obligar a cada persona que tome eventualmente una renta vitalicia 
diferida a los 80 o 85 años.

6. Fortalecer la competencia entre los proveedores de servicios previsionales 
(AFP y compañías de seguro), manteniendo adecuada regulación e incentivos.
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7. Fortalecer la flexibilidad y fomentar la formalización en los mercados laborales.

Las lagunas previsionales existen porque nuestros mercados laborales están 
rígidamente regulados, son muy inflexibles e imponen impuestos específicos al 
factor trabajo, incluyendo las contribuciones de reparto.  Por tanto, generan un 
incentivo enorme para informalizarse.

8. Mejorar la educación financiera de los afiliados.

Una propuesta integral para mejorar el sistema previsional de Chile: El Informe 
de la Comisión Asesora de Pensiones de la Confederación de la Producción y del 
Comercio de Chile.
 
Finalmente quiero compartir, pero sin entrar en ningún detalle, la mejor propuesta 
de reforma que se ha hecho en Latinoamérica durante los últimos 20 años para un 
sistema particular que necesite reforma como es Chile.  La propuesta de la Comisión 
Asesora de Pensiones de la Confederación de la Producción y del Comercio (CPC) 
de Chile, integrada por 12 personas que pensamos políticamente muy distinto, 
pero con cierta experticia en el sistema chileno, así como en sistemas mundiales de 
pensiones. 

Propusimos en tres meses un paquete coherente de reforma de fortalecimiento 
del pilar solidario, de mejoría paramétrica, fortalecimiento del pilar contributivo 
y fortalecimiento de los incentivos para contribuciones voluntarias. Creo que es el 
mejor paquete que se ha considerado en la región; para un país, en particular. En el 
Cuadro 4 se presenta un resumen con cada una de las propuestas. 
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CUADRO 4

PROPUESTAS DE REFORMA AL SISTEMA DE PENSIONES DE CHILE COMISIÓN ASESORA 
DE PENSIONES DE LA CONFEDERACIÓN DE LA PRODUCCIÓN Y DEL COMERCIO (CPC) 
DE CHILE
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FUENTE: COMISIÓN ASESORA DE PENSIONES DE LA CPC (2016).
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IV. Conclusiones

Para concluir, en cuanto a la economía mundial, el escenario base de corto plazo 
es muy favorable. De hecho, es el mejor escenario en ocho años.  Pero hay grandes 
riesgos adversos de corto y largo plazo, de los cuales hay que estar consciente. 

Con respecto a las consecuencias sobre los sistemas de pensiones multipilares, 
los efectos del escenario central sobre las pensiones son muy buenos. Ahora bien, 
los efectos de la materialización de los riesgos adversos son potencialmente muy 
desfavorables. 

Por tanto, urgen reformas necesarias de los sistemas previsionales multipilares que 
sean profundas y bien diseñadas, tanto para mejorar las crecientes demandas por 
mejores pensiones, como para fortalecer la eficiencia y la equidad de los sistemas, 
haciéndolos más robustos frente a escenarios de riesgo.

La tarea mayúscula implica mucho diseño específico y mejoría en la administración 
financiera en la dirección general de los fondos de los trabajadores. 
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En vez de enfocarme expresamente en la previsión, o en la economía macroeconómica 
latinoamericana, quisiera compartir algunos temas que son ostensiblemente 
fundamentales para entender y optimizar el futuro previsional de América Latina. 

América Latina es relativamente joven.  Esta dinámica debería hacer más fácil de 
resolver los temas pensionales. Desafortunadamente, Latinoamérica es también 
muy informal, en el sentido de que muchos trabajan, pero pocos cotizan a los 
sistemas formales de seguridad social.  En consecuencia, los sistemas de reparto que 
tienen algún componente de cobertura universal envejecen prematuramente, tal 
como Santiago Montenegro indicó mediante el Gráfico 1, proveniente de su estudio 
publicado en 2017.2   Me impactó mucho este gráfico. 
 
GRÁFICO 1

DEMOGRAFÍA Y MERCADO LABORAL: COLOMBIA Y ESPAÑA
 

2 La inviabilidad de los regímenes de pensiones de reparto en países que aún gozan del dividendo 
poblacional: el caso de Colombia.  Montenegro et al, 2017.
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Como se puede apreciar, la diferencia no está en cuántos trabajan sino en cuántos 
contribuyen.  Por lo tanto, en los sistemas de capitalización a menudo las personas 
terminan con pensiones muy bajas.  Esto es porque la alta informalidad implica que 
muy poca gente cotiza durante mucho tiempo al sistema privado para acumular 
pensiones relativamente adecuadas.  La primera vez que empezamos a ver evidencia 
de este fenómeno en América Latina fue cuando el primer país con capitalización 
individual, Chile, empezó a encontrar gente que se jubilaba sin haber acumulado 
ahorros suficientes para lograr pensiones aceptables.  

Por ello, el tema de la informalidad está en el corazón de la viabilidad de los 
sistemas de pensiones.  Hoy quiero compartir una teoría que explica qué está detrás 
de la informalidad y cómo se puede resolver el problema.  Al revisar el Gráfico 1, 
se nota que – en términos demográficos – existen muchos paralelos entre España 
y Colombia.  Tienen más o menos la misma población total.  Tienen más o menos 
la misma población en edad de trabajar.  Ambos tienen más o menos la misma 
población económicamente activa, aunque es un poco más alta en Colombia que en 
España.  Los dos países tienen aproximadamente el mismo número de ocupados, 
aunque la cifra es un poco más alta en Colombia que en España.  En términos de 
trabadores formales, España tiene una vez y media más trabajadores formales que 
Colombia.  Y en términos de cotizantes al impuesto sobre la renta, Colombia tiene 
algo así como un décimo de lo que tiene España.  

Esto quiere decir que, en el caso de España, la formalidad es más o menos 
generalizada, mientras que la informalidad en Colombia abarca un tercio de la 
fuerza laboral.  Esta enorme diferencia impacta a todos los parámetros previsionales, 
así como todos los parámetros de seguridad social. Y esta dinámica no está limitada 
a Colombia, sino que existe en buen parte de todos los países de Latinoamérica. 

Entonces, uno se pregunta por qué hay tanta informalidad. Aquí quiero ofrecer una 
teoría que involucra más que la informalidad. Mi teoría alternativa no indica que 
dicha teoría sea equivocada, sino que una teoría que promueve la informalidad 
como catalizador fundamental es un poco limitada.  

La teoría aceptada

Permítanme resumir lo que postula la teoría aceptada, es decir, la teoría dominante. 
Según esta teoría, el problema de la informalidad se debe a distorsiones en el 
mercado laboral. Nos indica que hay aspectos de política económica que han 
distorsionado el mercado laboral, y que el salario mínimo está elevado en relación 
al salario medio. Postula que si uno posee un trabajo formal, hay que pagar un 
salario que está por encima de la productividad en muchas actividades potenciales. 
Hay altos impuestos sobre la nómina para financiar muchos programas sociales, la 
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salud, las pensiones y las cajas de compensación.   Además,  mediante un concepto 
muy colombiano, hay impuesto para el entrenamiento sobre el valor de esa laboral, 
a través del Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA). Producto de que el sector 
formal es relativamente pequeño, los gobiernos terminan generando programas 
sociales que, a su vez, terminan subsidiando al sector informal o a gente que trabaja 
en el sector informal. De esta manera, si alguien trabaja en el sector informal recibe 
prestaciones sociales gratis, mientras un trabajador dentro del sector formal necesita 
pagar por dichas prestaciones. Esta dinámica subsidia la informalidad y constituye 
un obstáculo a la formalización. Esto hace que haya una parte de la economía que 
pueda sobrevivir – retener mano de obra – porque va a tener un costo laboral total 
menor al que hubiese tenido en el sector formal.  

Es importante reconocer que esto no quiere decir que estas empresas sean más 
productivas. Son menos productivas, pero también gozan de menos impuestos y 
menos cargas indirectas. Por lo tanto, sobreviven y eso hace una mala asignación 
del trabajo, que termina asignándose a empresas de menor productividad; es decir, 
en vez de que esos mismos trabajadores vayan a empresas de mayor productividad. 

En términos generales, eso es lo que nos ofrece el diagnóstico dominante. Esta 
tendencia de pensamiento llevó a un conjunto de reformas que lideró el ministro 
Cárdenas, cuando es recién nombrado.  Hemos visto que los resultados han 
generado una reducción importante en la formalidad.  

Cuando Mauricio Cárdenas asume su cargo, Colombia tenía la relación entre salario 
mínimo y salario medio más alta de todos los países de la muestra (ver Gráfico 
2).  Eso podría explicar en parte por qué la informalidad era particularmente alta 
en Colombia: el salario mínimo es particularmente restrictivo a la generación de 
empleos. Pero lo cierto es que, si Colombia está aquí en el máximo, Brasil está en el 
promedio de la OCDE, y México está al mínimo. El gráfico anterior no indica que 
México y Brasil tienen altísimas tasas de informalidad. Mientras abarca mucho, la 
teoría dominante no es suficiente para explicar por qué las tasas de informalidad 
son tan altas a pesar de que encontramos tasas de informalidad muy elevadas 
en países donde el salario mínimo no constituye una restricción importante.  La 
explicación que predomina no es una explicación suficiente: países que tienen 
un salario mínimo bajo tienen un sector informal muy grande, mientras países 
desarrollados que tienen cargas laborales similares o mayores a las nuestras tienen 
tasas de informalidad mucho más bajas. 
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GRÁFICO 2

EL COCIENTE ENTRE EL SALARIO MÍNIMO Y MEDIO, 2011

FUENTE: PISSARIDES (2013). 

Existe otra variable importante para entender qué está detrás de todo esto. No basta 
con estas variables fiscales o de regulación laboral. Para entender esta diferencia, hay 
que visualizar la llamada informalidad como una forma de organizar la producción. 
Por otro lado, hay que entender la formalidad como otra forma de organizar la 
producción. Y es importante entender lo distintas que son.  

Por ejemplo, la siguiente es una foto (ver Imagen 1) de una familia ecuatoriana de 
agricultura de autoconsumo. La familia está organizada a través de su finca. Saben 
producir estas cosas y dependen muy poco del mercado. En términos generales, 
cuentan con el conocimiento necesario para producir su propia comida. Si hay 
excedente, lo intercambiarán para comprarse ollas u otra cosa que les falte. Su 
relación con el mercado es bastante limitada. En el fondo, es una foto del sector 
informal.
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IMAGEN 1

 

Por otro lado, uno también podría imaginarse a los señores en la siguiente foto (ver 
Imagen 2) dentro del sector informal.  Pueden ser trabajadores por cuenta propia: 
el carnicero, el panadero, el candelero. Tienen su pequeño negocio y saben hacer su 
trabajo, pero no son autosuficientes. Por ejemplo, el carnicero no puede producir 
una hamburguesa, porque hace falta pan. Tendrá que hablar con el panadero para 
intercambiar un producto y producir dicha hamburguesa. Dentro de su producción, 
es relativamente autosuficiente. Trabajando por cuenta propia, o trabajando en una 
pequeña empresa familiar, puede producir. Entonces, la siguiente foto también 
representa lo que podríamos calificar como la producción informal.  
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IMAGEN 2

 

En cambio, no hay ninguna familia que – trabajando por cuenta propia – pueda 
producir ninguno de los productos que aparecen en la siguiente foto (ver Imagen 3). 
No son viables para producción a nivel de una familia trabajando por cuenta propia 
en una microempresa.  

IMAGEN 3
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Tampoco pueden producir lo que se aprecia en la siguiente foto (ver Imagen 4). 
Este producto requiere una gran cantidad de empresas distintas, con un espectro 
muy amplio de destrezas distintas, que tienen que colaborar para lograr producir 
algo semejante. La producción requiere redes de cooperación humana enormes que 
tienen que estar sustentadas en relaciones comerciales estables.

IMAGEN 4

 

Entonces, para producir este tipo de cosas se requiere de lo que podríamos llamar 
la formalidad. Este nivel de producción requiere contratos estables y regulares en 
organizaciones mucho más grandes; organizaciones que tienen una gran división 
interna del trabajo.  

En una empresa, hay especialistas que saben de compras, recursos humanos, 
operaciones productivas, ventas, marketing, finanzas, impuestos y contratos. 
Típicamente, una persona no sabe hacer todo esto por sí mismo. Por lo tanto, hay 
que generar un grupo de trabajo lo suficientemente amplio para cumplir con las 
exigencias: y eso inevitablemente va a requerir que se formalicen.  

De nuevo, no hay un trabajador que, por cuenta propia, pueda operar un avión 
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comercial.  No es viable porque para operar el avión comercial va a necesitar de 
toda otra gente con la que tiene que interactuar (azafatas, mecánicos, controladores 
de tráfico aéreo, etc.).  

La teoría alternativa: la teoría de Scrabble del Desarrollo Económico 

Así es que podemos definir la informalidad como los procesos productivos que 
involucran unidades muy pequeñas de producción. Y como son unidades muy 
pequeñas de producción, requieren una muy pequeña división del conocimiento. 
Porque tienen una muy pequeña división del conocimiento, producirán cosas muy 
particulares y específicas. Y existe una fundamental diferencia en el tipo de cosas 
que se hacen en una forma de producción y en la otra.  

Afortunadamente, existe una forma sencilla de entender cómo opera la economía.  
Se trata de analizarla como si fuera un juego de Scrabble. Los productos son como 
palabras, y las palabras se hacen juntando letras. Las letras son estas pequeñas 
unidades de conocimiento humano que hace falta movilizar para que pueda 
realizarse la producción.  Una de las características que me gusta del juego Scrabble 
es que si uno tiene una sola letra, se puede armar una palabra de una letra. Pero si 
uno reúne tres letras, puede armar cuatro palabras de tres letras. Y si logro reunir 
una cuarta letra, puedo armar no cuatro sino nueve palabras de hasta cuatro letras. 
Ahora, si logro reunir 10 letras, puedo armar 595 palabras. Si tengo todas las 26 
letras, puedo hacer todo el diccionario. Serán cientos de miles de palabras.  

Entonces a medida que uno tiene más letras, dos cosas están pasando: uno puede 
hacer más palabras; y uno puede hacer palabras más largas y complejas. Una forma 
de medir qué tan difícil es hacer una palabra es hacerse la pregunta: ¿cuánta gente 
puede hacerla? Es decir, ¿en cuántos sitios distintos se hace esa misma palabra?  
Esas son dos maneras fáciles de medir: ¿cuántas cosas produce uno, y cuántos otros 
sitios saben producir lo que uno sabe producir?  

Ubicuidad versus diversificación  
Estos son dos aspectos de la misma noción: uno se llama la diversidad de la 
producción y el segundo se llama la ubicuidad de la producción. Podemos decir 
que, si una palabra es larga, es menos probable que muchos sitios contarán con 
todas las letras necesarias para armar dicho término. Y si se divide el mundo en 
términos de cuántas letras tiene cada centro de producción, resultará en un gráfico 
como el siguiente (ver Gráfico 3).
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GRÁFICO 3

UBICUIDAD VERSUS DIVERSIDAD
 

FUENTE: EL AUTOR, 2009.

Lo que se intenta mostrar con el eje horizontal del Gráfico 3 es cuán diversificada 
es la producción de un país, mientras en el eje vertical representa cuántas otras 
naciones saben hacer lo que dicho país produce.  Podemos apreciar que los países 
adinerados se encuentran por debajo y a la derecha, porque saben hacer muchas 
cosas que se hacen en pocos otros sitios. Por otro lado, los países pobres se ubican 
arriba y a la izquierda, porque producen pocas cosas que el resto mundo también 
sabe producir. Esta dinámica es tan relevante a nivel mundial como lo es a nivel 
departamental en Colombia (ver Gráfico 4).  Es una verdad universal, que existe en 
los municipios de Chile, los distritos de Panamá y en todo el mundo.  
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GRÁFICO 4

DEPARTAMENTOS EN COLOMBIA, UBICUIDAD VS DIVERSIDAD
 

FUENTE: AUTOR, 2009.

¿Qué explica las diferencias de productividad?
Hay una forma de entender la diferencia entre la producción formal y la informal. En 
la siguiente fotografía (ver Imagen 5) el señor de la izquierda está produciendo una 
palabra de una sola letra.  Es decir, ha estado produciendo por cuenta propia: hace 
su propia semilla, mantiene su propio buey, repara sus propias herramientas y hace 
su propio fertilizante. Está produciendo dentro de los límites de su conocimiento. 

IMAGEN 5
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El individuo de la derecha no es necesariamente alguien que tiene más conocimiento 
agrícola que el anterior, pero sabe manejar el tractor. Es probable que tenga muy 
poco conocimiento de los procesos de producción utilizados para fabricar todo 
lo que necesita para ser exitoso: el tractor, la gasolina que utiliza el tractor, las 
semillas genéticamente modificadas, los fertilizantes industriales agroquímicos y 
los insecticidas.   

En el fondo, el segundo individuo está participando en una palabra larga. Es una 
letra, y todos los demás son otras letras que hacen que este proceso productivo 
sea mucho más productivo. No porque está administrado por genios, sino porque 
está administrado por gente que cuenta con distintos tipos de conocimiento. Esta 
dinámica permite que esa cadena de valor se pueda juntar. Entonces, podemos 
generalizar y decir que la principal división entre el sector informal y el formal es 
que el sector informal tiene una capacidad productiva limitada a generar palabras 
cortas, palabras de una o dos letras, porque los individuos están trabajando por 
cuenta propia en pequeñas unidades productivas. El sector formal, por su parte, 
requiere una división del trabajo y conocimiento mucho más profunda. Eso es lo 
que le permite implementar tecnologías mucho más avanzadas y lo que le permite 
ser mucho más productivo.

Previsiones de Crecimiento  
Ahora voy a utilizar este marco para hacer mis previsiones del crecimiento. Estamos 
sacando nuestras previsiones del crecimiento para el mundo para el año 2026 
basadas en esta teoría del desarrollo. Estas previsiones de crecimiento que les voy a 
mostrar están basadas en dos ideas básicas. En el Gráfico 5, el eje horizontal indica 
cuántas letras posee cada país, mientras el eje vertical muestra su nivel de riqueza.  
La relación indica que, mientras más letras una economía tiene, más rico es el país.  

Pero como se puede apreciar, no todos los países se alinearon sobre la línea de 
regresión. Hay excepciones, como el país indicado con la flecha superior: la India. 
Dada todas las letras que posee su economía, esta nación debería estar más arriba; es 
decir, debería ser más adinerado. Esa puede ser la razón por la que India es el país 
grande que más crece en el mundo. Hemos demostrado que estas desviaciones, con 
respecto a la línea roja, constituyen un muy buen indicador de futuro crecimiento.

Por otro lado, tenemos excepciones como Grecia. Mientras se ubica al lado superior 
de la línea, no posee muchas letras. La pregunta es cómo se hizo tan rico este país. 
La respuesta es que Grecia está en el proceso de volver a donde corresponde. Si no 
quieren seguir cayendo, será necesario acumular más letras.

Entonces, el uso de este primer elemento nos permite hacer una comparación entre 
México y Venezuela. México tiene muchas más letras que Venezuela. Este factor 
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debería posicionar a México en la misma situación que la India, mientras que 
Venezuela se parece más a Grecia. 

GRÁFICO 5

ÍNDICE DE COMPLEJIDAD ECONÓMICA – IPC
 

FUENTE: EL AUTOR.

La segunda idea es que la forma en que los países se diversifican no es aleatoria. Una 
forma de visualizar la tecnología es a través de esta idea del “espacio de productos”, 
donde cada círculo representa un producto (ver Figura 1). 

La zona azul representa la maquinaria, y la morada, químicos y farmacéuticos.  
El azul claro contiene electrónicos. El círculo grande negro arriba es el petróleo. 
Es como un mapa de bosque, y cubre básicamente todo lo que uno podría estar 
produciendo. La idea central aquí es que este mapa sirve para indicar la facilidad 
con que un país puede navegar por el bosque de productos; es decir, entre zonas de 
producción. El mapa también nos indica la probabilidad de adoptar un nuevo sector 
productivo exitosamente. 

Claramente, algunos países estarán bien ubicados para adoptar a un sector cercano, 
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mientras otros serán considerados mal colocados, producto de su lejanía del sector 
objetivo.  

FIGURA 1

 

Por ejemplo, podemos analizar el caso de Venezuela. El Gráfico 6 muestra cómo 
Venezuela no tiene capacidad productiva en la gran mayoría de los productos, estos 
aparecen en color gris. Los círculos de color indican sectores donde Venezuela tiene 
suficiente capacidad productiva para ser exportador. El tamaño de los círculos es 
proporcional a las exportaciones del país en términos de un producto. El círculo 
enorme de arriba obviamente representa el petróleo. Ahora, si pasamos de 
Venezuela a Colombia el cambio es bastante notable y se muestra de forma muy 
clara en el Gráfico 7. 
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GRÁFICO 6

 

GRÁFICO 7

 

Se nota que hay muchas más luces prendidas en Colombia. Esto quiere decir que 
Colombia posee un espectro de capacidad productiva más ancha que Venezuela. En 
otras palabras, tiene más letras que su país vecino y por lo tanto puede armar más 
palabras, así como palabras más largas.  
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Producto de todo lo anterior, el Gráfico 8 que muestra la capacidad productiva 
de México se vuelve sumamente interesante. Un muy breve análisis demuestra 
que México tiene más letras y puede armar más palabras. México cuenta con más 
ubicaciones en este espacio de productos.

GRÁFICO 8

 

Y por último, tenemos el caso de Italia. El Gráfico 9 demuestra la gran capacidad de 
producción, en términos de variedad y escala, que posee Italia. Cuenta con muchas 
letras, las cuales le permiten producir dentro de casi cada zona de este espacio de 
productos.
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GRÁFICO 9

 

Todo lo anterior nos conduce a un punto central: ¿qué tan fácil será para un país 
acumular más tecnología y producir más productos? Esta dinámica depende de qué 
tan cerca están las actividades que sabe hacer a las actividades que no sabe hacer. 
En el fondo, esto constituye mi segunda medida. ¿Qué tan bien está ubicado un país 
dentro de este espacio? El Gráfico 10 demuestra cómo la cantidad de letras que un 
país ya posee correlaciona de forma muy cercana a sus probabilidades de adquirir 
más.

En el eje horizontal del Gráfico 10 tenemos cuántas letras tiene un país. Es decir, 
cuántas cosas sabe producir, y cuántos otros sitios saben hacer las mismas cosas. 
El eje horizontal representa qué tan fácil para una nación es adquirir más letras; 
es decir, qué tan cerca está de las cosas que su economía no sabe hacer. El gráfico 
indica que hay una cantidad de países pobres que no solamente tienen pocas letras, 
sino que están muy lejos de las cosas que no saben producir.  

Por otro lado, existen países ricos que tienen muchas letras, como es el caso de 
Italia. El desafío para estos países es que le quedan pocos árboles vacíos hacia donde 
moverse. Estos países no pueden hacer grandes progresos sencillamente imitando 
cosas que ya están disponibles en el mundo. Para seguir creciendo, tienen que 
descubrir cómo inventar e innovar nuevos sectores a nivel mundial. Estos países 
están en ese predicamento.
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En el centro del gráfico, hay un conjunto de países que tienen un nivel intermedio 
de letras. Tienen bastante cobertura en el espacio de productos, pero además están 
cerca de muchos otros productos que no saben producir, pero que constituyen 
letras muy alcanzables; es decir, tienen potencial de hacer transiciones exitosas, 
tecnológicamente mucho más fáciles de lograr.

Estos son los dos elementos que ponemos en una ecuación de crecimiento. Y 
si después, uno agrega cualquier otro factor mayor (educación, instituciones, 
desarrollo financiero, etc.), no añaden nada a la predictibilidad del crecimiento. 
Esto ocurre porque factores como las instituciones y el desarrollo financiero de un 
país, en cierto sentido, ya están capturados en la capacidad productiva del país en 
cuestión.   

El Gráfico 10 demuestra cómo los países van a diferir mucho en términos de estas 
dos dimensiones. Por ejemplo, se nota que Venezuela se ubica en la parte izquierda 
inferior desafortunadamente, mientras México está derecha. Por eso justamente 
estoy trabajando para desarrollar una teoría para entender qué es lo que hace que 
un país tenga facilidad de crecer.  

GRÁFICO 10

ÍNDICE DE COMPLEJIDAD ECONÓMICA – COSTE DE OPORTUNIDAD

 

FUENTE: EL AUTOR.
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DETALLE DEL GRÁFICO 10

 

FUENTE: EL AUTOR.

Primero, procedemos a ubicar los países en el eje horizontal según si sobran o faltan 
letras (por ejemplo, tal como se indicó, a India le sobran letras mientras a Grecia 
le faltan). Segundo, ubicamos a los países en el eje vertical según su capacidad 
de acercarse mediante la tecnología a productos que no saben hacer. Así: (i) hay 
países donde sobran las letras y donde es fácil conseguir más letras; (ii) existen otros 
países donde les sobran letras, pero falta la capacidad tecnológica necesaria para 
conseguir más; (iii) tenemos casos donde faltan letras y les resulta relativamente 
fácil conseguirlas; (iv) y, por último, hay países donde faltan letras y tampoco 
cuentan con la capacidad tecnológica necesaria para conseguir más.  

Procesamos todo esto empíricamente y logramos ver al mundo desde esta 
perspectiva, utilizando esta dimensión para calcular los datos del comercio del año 
2016 en el Gráfico 11. Como se puede apreciar, la India se ubica en la parte superior 
derecha, lo cual nos conduce a predecir que este país será el de mayor crecimiento 
en la próxima década (2016-2026). En términos de los países de América Latina, 
México, Panamá y Guatemala están en el cuadrante de países que cuentan con 
suficiente espacio para desplazarse en cada dirección del bosque. Brasil está justo 
en la frontera entre dicho cuadrante y el otro donde existen políticas industriales 
parsimoniosas (parte superior izquierda), como es el caso en Argentina, que limitan 
la habilidad de los países para trasladarse las distancias cortas necesarias para hacer 
nuevos productos. Es decir, después de un pequeño ajuste, estos países estarán 
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más que capaces de empezar a rematar nuevos desafíos en el bosque. Colombia se 
encuentra en el cuadrante malo (inferior derecho), donde requiere más esfuerzo para 
aumentar su competitividad en términos de absorber nuevas tecnologías. Perú está 
en el peor cuadrante (inferior izquierdo), pero está cerca de la frontera: los países 
en esta categoría no cuentan con el espacio necesario para mejorar la habilidad de 
acercarse a nuevos sectores (por eso Venezuela está ubicada hacia abajo y hacia la 
izquierda del peor cuadrante del gráfico).

GRÁFICO 11

CUADRANTES DE COMPLEJIDAD
 

FUENTE: EL AUTOR.

El proceso utilizado para preparar todos estos datos es la base de nuestras previsiones 
de crecimiento que se presentan en el eje horizontal del Gráfico 12, que nos indica el 
crecimiento del PIB anual durante el período 2006-2016.  El eje vertical representa la 
potencial tasa de futuro crecimiento para la década 2016-2026. Se nota que Panamá, 
el país latinoamericano con mayor tasa de crecimiento durante la década anterior, 
está ubicada a la derecha extrema y por debajo de la línea punteada.  En el fondo 
el gráfico presenta una idea muy básica: los países ubicados por encima de la línea 
tienen ostensiblemente más probabilidades de experimentar crecimiento, mientras 
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los países por debajo de la línea tienen menos probabilidades.  Entonces, mientras 
que Panamá probablemente va a seguir siendo un país de alto crecimiento, no 
creemos que será tan rápido como el de la última década.  

GRÁFICO 12

CRECIMIENTO DE PIB VERSUS CRECIMIENTO DEL PIB PREVISTO
 

FUENTE: CID, WDI, 2018. 

A la izquierda de Panamá, hay un conjunto de países – Bolivia, Paraguay, Perú 
y República Dominicana – que van a seguir con relativamente buenas tasas de 
crecimiento, pero menores a las de la última década.  Tenemos a Colombia y a 
Ecuador, que van a crecer en la próxima década más o menos al mismo ritmo que la 
última década. Chile también pensamos que va a crecer aproximadamente al mismo 
ritmo que la última década, pero una tasa relativamente baja.  Es decir, la idea que 
teníamos de que Chile es un país de alto crecimiento se acabó. Lleva una década 
sin serlo y prevemos que siga siendo de bajo crecimiento. Después vemos algunos 
países que van a sufrir aceleraciones de crecimiento: México, Brasil, Argentina y El 
Salvador. Desafortunadamente, el país con peor desempeño en esta última década, 
que es Venezuela, también pensamos que va a ser el país de peor desempeño en la 
próxima década, tomando en consideración solamente los elementos que he puesto 
sobre la mesa.
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Esta es la forma en que estamos procesando nuestra visión del crecimiento a largo 
plazo: el crecimiento tiene que ver con poder hacer más cosas y de un mejor modo. 
Tiene que ver con esta acumulación de letras y ese proceso tiene su lógica. Y estamos 
basando estas expectativas de crecimiento para América Latina sobre esta lógica.

¿Por qué existe tanta informalidad?
Quiero desviarme para compartir un poco sobre cómo estamos pensando en la 
producción. La producción se trata de juntar letras. La diferencia entre el sector 
formal y el informal es que el primero junta palabras largas de muchas letras, 
mientras el segundo se caracteriza por trabajadores – por cuenta propia o en 
microempresas – en producciones que implican palabras cortas.

Las letras viven en un sitio y se juntan en otro sitio. Es decir, uno tiene que ir de 
la casa al trabajo.  ¿Y cómo sale de la casa al trabajo? Tomemos el ejemplo de una 
película. Al final de un filme, se ven los títulos de crédito. Son las personas que 
trabajaron en la producción, así como sus respectivos cargos.   Entonces, si uno 
quiere hacer una película hay que juntar todas estas personas. Esto es el sector 
formal: hay que reunir letras para hacer un producto.  

¿Y cómo es posible que las personas aguanten el viaje al trabajo tan horrible que 
existe hoy en día? La gente está dispuesta a meterse en este infierno todos los días 
porque juntar las letras es super valioso, y si se queda en su casa no puede crear 
el valor que crea si se pasa por este calamar. En algunos países han mejorado las 
cosas y las hacen bien. Por ejemplo, el TransMilenio en Colombia. El chiste que se 
cuenta sobre el sistema es que antes se demoraba dos horas para llegar al centro de 
Bogotá, mientras ahora el viaje demora media hora; pero uno demora hora y media 
en montarse al autobús.  
 
La realidad es que los países en desarrollo se distinguen por tener tiempos de 
traslado al trabajo realmente gigantescos. Estos tiempos van a actuar como un 
gigantesco impuesto a la mezcla de letras, porque para mezclar sus letras tienen que 
pasar por esa calamidad. En algunos casos, un impuesto al trabajo. Uno toma dos 
horas para llegar al trabajo para trabajar ocho horas. Con dos horas para regresar 
del trabajo a la casa, ya implica un total de 12 horas. La Figura 2 muestra el índice de 
dificultad ´para llegar al lugar de trabajo para una muestra de ciudades. 
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FIGURA 2

ÍNDICE DE DIFICULTAD PARA LLEGAR AL LUGAR DE TRABAJO
 

FUENTE: IBM GLOBAL COMMUTER PAIN SURVEY

En algunos casos el tiempo de traslado hogar-trabajo-hogar puede llegar a constituir 
un impuesto al trabajo de hasta 50% (incluyendo el costo del transporte). Si uno vive 
en uno de estos lugares y le cuesta mucho ir a trabajar, de pronto la alternativa de 
quedarse en casa y montar un negocio o actividad de una sola letra (informal) se 
ve particularmente atractiva porque uno se está ahorrando los costos de traslado.  

En un estudio en curso del Instituto de Desarrollo Internacional, con Michele Coscia 
y Frank Neffke, estamos usando datos del SISBEN3 facilitados por la alcaldía de 
Bogotá y la Cámara de Comercio de Bogotá, para identificar dónde están ubicados 
los empleos formales en dicha ciudad. La empresa Telefónica nos dio seis meses de 
llamadas telefónicas para mirar dónde duermen los teléfonos y a dónde llaman de 
noche y de día, con el fin de determinar cómo es que se mueve la gente. También 
usamos Google Maps para saber cuánto tiempo dura ir de un sitio de la ciudad a 
otro sitio de la ciudad.  Y tenemos una encuesta de movilidad que se hizo en Bogotá, 
con la cual intentamos de ver si logramos explicar la informalidad en esta ciudad.

De acuerdo a los datos del SISBEN, el Gráfico 13 es un mapa de Bogotá por estrato 
socioeconómico.  Por un lado, podemos ver dónde vive la gente. Por otro lado, 

3 Sistema de Selección de Beneficiarios para Programas Sociales.
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sabemos dónde están los empleos formales por los datos provenientes de la Cámara 
de Comercio de Bogotá. Entonces, no hay impedimento a que averigüemos qué tan 
bien ubicado está cada sitio en Bogotá en términos de acceder al sector formal. De 
esta manera, es posible ver qué tan accesible es cada zona mediante el Gráfico 14, en 
donde se mide cuánto tiempo toma llegar al sitio de trabajo.

GRÁFICO 13

LOS ESTRATOS SOCIALES DE BOGOTÁ
 

FUENTE: EL AUTOR, CON DATOS DEL SISBEN.
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GRÁFICO 14

ACCESIBILIDAD, POR ZONA
 

FUENTE: EL AUTOR, CON DATOS DEL SISBEN.

Así es que tenemos un modelo para predecir si uno prefiere movilizarse hacia el 
centro para trabajar en un trabajo formal o si uno será más propenso a optar por un 
trabajo en casa o más cerca de su barrio, en actividades donde no hay que mezclar 
las letras. El Gráfico 15 demuestra que existe una correlación muy estrecha entre la 
informalidad y la accesibilidad.
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GRÁFICO 15

CORRELACIÓN INFORMALIDAD-ACCESIBILIDAD
 

FUENTE: EL AUTOR.

Adicionalmente, es posible utilizar nuestro modelo para simular qué le pasaría a 
la formalidad si reducimos esos costos de transporte; es decir, si hacemos que el 
empleo formal sea físicamente más accesible. Encontramos que, si mejoramos la 
movilidad, habría reducciones muy importantes en la informalidad, como se puede 
apreciar en el Gráfico 16.  El Gráfico 16 a) nos indica la relación entre la informalidad 
prevista y la expansión de gastos de traslado.  El Gráfico 16 b) muestra la relación 
entre la evolución de accesibilidad y el estrato social. El Gráfico 16 c) representa la 
correlación entre la informalidad relativa y estrato social. Y el Gráfico 16 d) ilustra la 
relación entre la cantidad de celulares y el logaritmo de accesibilidad.
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GRÁFICO 16

¿QUÉ PASARÍA SI REDUCIMOS LOS COSTOS DE TRANSPORTE?

 

FUENTE: EL AUTOR.

¿Por qué son tan altos los costos de transporte? Por falta de inversión en 
infraestructura. Pero eso solamente nos conduce a otra pregunta: ¿Por qué hay 
una falta de inversión en infraestructura de transporte? Porque tenemos políticas 
habitacionales y de desarrollo urbano muy malas.  

Colombia, por ejemplo, tiene una dinámica muy particular y extraña. Los 
colombianos dividen el mundo en seis estratos; y estos estratos están físicamente 
desagregados en el espacio. No se trata de que el vecino que vive en el primer piso 
no tiene vista y es más pobre, mientras que el del quinto piso del edificio vive en 
otro estrato. A veces se califica a todo un edificio como estrato número tres. En otras 
instancias, un barrio entero recibe una calificación urbana. De esta manera, los seres 
humanos están físicamente segregados en sus respectivos espacios, lo cual hace aún 
más complicada esta mezcla de letras tan necesarias para el crecimiento económico 
sostenible.

Dividir nuestras ciudades en sectores donde predominan de manera extremadamente 
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marcada los obreros, donde no hay contadores ni administradores, sólo sirve para 
exacerbar las barreras al proceso de unir letras.  

El Infonavit en México tiene una política muy similar a la colombiana, que 
fundamentalmente conduce a que los pobres están obligados a vivir en las tierras 
más baratas, que justamente son las más desconectadas.  

Esta dinámica resulta en que el trabajador que hubiese obtenido el salario más bajo 
enfrenta los costos de movilidad más altos. Por lo tanto, claramente la alternativa de 
trabajar por cuenta propia o en casa (es decir, de no mezclar sus letras con otras para 
tener un trabajo más productivo) se vuelve más atractiva. 

Entonces, es preferible colocar los trabajos más cerca a los centros de producción. 
Pero, además, hay que repensar el desarrollo urbano, la política habitacional, así 
como también política de uso de tierras para que no sea necesario viajar tanto para 
llegar a nuestros puestos de trabajo. 

¿Por qué no invertimos más en infraestructura? Creo que la razón obvia es porque 
no hay espacio fiscal.  ¿Pero por qué hace falta espacio fiscal? Porque el transporte 
no es un mercado privado formal como el de las telecomunicaciones. En la India, por 
ejemplo, la penetración de teléfonos celulares es de 200%, mientras la penetración 
de agua es de 40%. Esta dinámica se debe al hecho de que el suministro de agua 
involucra un presupuesto, mientras que la telefonía celular no.  

¿Por qué no usamos las Asociaciones Público-Privadas (APP) para mejorar la 
infraestructura? Porque éstas son complicadas de hacer. Otra tarea difícil es utilizar 
eficazmente los ahorros previsionales para financiar la capacidad de ir a trabajar. El 
ministro Cárdenas ha anunciado algunas ideas para utilizar el ahorro previsional 
para hacer desarrollas las APP. Creo que hay varios factores que han complicado el 
proceso. Nos hemos enfocado casi exclusivamente en el asunto de si es preferible 
financiar la construcción de las carreteras con o sin las APP, pero no hemos dividido 
el proceso de inversión de una carretera, es decir, el ciclo de la inversión en sus 
respectivas etapas.

La primera etapa es la fase de pre-inversión, donde uno esencialmente está 
abarcando diseños grandes y asuntos como los estudios de factibilidad, entre otros. 
Esta etapa se trata de gastar plata, aunque uno no sabe si la obra va o no. Nadie va 
a financiar esta etapa si no tiene una Tasa Interna de Retorno (TIR) extremadamente 
alta, es decir, de alrededor de 20%.

Después viene la etapa de ingeniería, procura y construcción (es decir, por sus 
siglas en inglés, EPC).  Normalmente sale un proyecto de construcción que durará 
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entre 3-7 años, y conlleva mucho riesgo de construcción. Existen riesgos geológicos, 
riesgos de ingeniería, etc., y todo esto requiere una TIR de 12-18%. 

La última fase es la de la operación, donde la concesión fácilmente puede durar 20, 
30 o 40 años, y estará generando un flujo de caja relativamente estable. Ya no hay 
riesgo de construcción, ni riesgos geológicos (o han disminuido dramáticamente). 
Aquí uno puede tener una TIR de 5-7%.

El problema es que hemos intentado privatizar todas las etapas de este proceso. La 
pre-inversión es fundamental pero muy complicada de privatizar. Por otro lado, 
los contratos de EPC son muy complejos. Esto conduce a que se hace una oferta al 
sector privado y los inversionistas vuelven al Ministerio de Hacienda con una serie 
de exigencias para cubrir los riesgos percibidos mediante cláusulas de reparto de 
riesgos. También representa dificultades y tiempo para lograr el cierre financiero 
de promotores privados. Por eso estos procesos demoran tanto en nuestra región. 

Para remediar esta lentitud y falta de eficiencia, quiero proponer una sola idea: 
enfocarse en utilizar las APP para financiar la fase de operación, para que hagamos 
más obras y mucha más pre-inversión y EPC en el gobierno. Una vez que los 
proyectos estén listos para operar, podemos entregar una concesión para que el 
sector privado opere el proyecto. De esta manera, cuando el concesionario compre 
los derechos, la nación puede recuperar la totalidad de su inversión pública y 
reutilizarlo en más obras. Es decir, en vez de hacer una división entre obra privada 
u obra no privada, podemos hacer la pre-inversión y EPC en el sector público, para 
luego rotarla al sector privado apenas esté en operación.  

Este tipo de estrategia nos dará un activo mucho más fácil de entender, así como 
mucho menos riesgos, ideales para inversionistas de largo plazo como los fondos 
de pensiones.

Síntesis 

América Latina es informal porque tiene pocas letras, y aunque mucha de la 
producción se hace en empresas muy pequeñas, los costos de formalidad son altos.  
Además, es difícil juntar las letras, dados los altos costos de movilidad (que se 
deben a la baja inversión en infraestructura y problemas de política habitacional).  

Las inversiones en infraestructura vía APP han sido lentas porque la pre-inversión 
y la EPC son fases inherentemente más difíciles de hacer vía el mercado privado. La 
fase de operación es mucho más fácil dejarse al mercado privado y especialmente 
adecuadas para los fondos de pensiones porque son activos de largo plazo y bajo 
riesgo. No estaría mal si logramos encontrar la manera de invertir los ahorros de los 
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trabajadores para permitirles ir a trabajar a empresas más productivas, es decir, no 
sería una mala idea usar los recursos pensionales para aumentar la productividad 
de los trabajadores que cotizan.  
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CAPÍTULO II

INVERSIONES DE 
LOS FONDOS DE 
PENSIONES
NEIL LLOYD. La economía del comportamiento y su efecto sobre los 

portafolios de pensiones.

PANEL DE ANÁLISIS SOBRE GESTIÓN Y REGULACIÓN DE LOS PORTAFOLIOS DE 

LARGO PLAZO: ¿HACIA  DÓNDE VAMOS?. 

JUANA TÉLLEZ.

FELIPE LEGA.

OMAR RUEDA.
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ECONOMÍA DEL 
COMPORTAMIENTO 
Y SU EFECTO SOBRE 
LOS PORTAFOLIOS DE 
PENSIONES
NEIL LLOYD1 

1 Neil Lloyd es Director de Investigación sobre Contribución Definida y Bienestar Financiera para 
EEUU en Mercer. El enfoque de su trabajo es el capital intelectual; la innovación; y, la investigación 
sobre esquemas de contribución definida, así como estrategias y soluciones de bienestar financiera, 
principalmente dentro de un contexto estadounidense. Desde 1990, está certificado como actuario, 
y como CFA en Sudáfrica desde 1994. Tiene una trayectoria larga en la asesoría de inversiones, y 
ha mantenido un enfoque profesional muy marcado sobre la innovación y el desarrollo de capital 
intelectual. Ejerce un rol muy activo en el sector: Director para Ingresos Previsionales del Comité 
Ejecutivo de la DCIIA; Subcomité del Foro Académico de la DCIIA; Comité de asesoría al sector 
previsional del PSCA.
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El tema principal de este breve texto es la economía del comportamiento y su 
impacto sobre los portafolios de pensiones. Creo que constituye una herramienta 
muy útil porque nos ayuda a explicar por qué los individuos se interesan o no en los 
portafolios de los fondos de pensiones. La economía del comportamiento también 
puede resultar de utilidad en términos de diseñar portafolios de fondos pensiones 
más efectivos, particularmente en los sistemas de contribución definida. Por otro 
lado, también nos permite entender por qué algunos productos – que se consideran 
de potencial utilidad para los afiliados – no se venden, o no logran generar mucho 
interés.

La economía del comportamiento también ayuda a explicar por qué los fiduciarios 
actúan de una manera determinada. Esto es un asunto de interés primordial, porque 
estas entidades frecuentemente son nuestros clientes clave y su éxito contribuye a 
la sostenibilidad del sector previsional. Las teorías generadas por la economía del 
comportamiento también son de utilidad a la hora de analizar el comportamiento de 
los profesionales de inversión, conocimiento que a su vez nos ayuda a aprovechar 
una variedad de oportunidades. Por un lado, tendremos la oportunidad de 
potencialmente explotar los sesgos de dichos profesionales. Además, nos permite 
efectuar un análisis objetivo que se puede utilizar para optimizar nuestros propios 
sistemas y rendimiento.

La economía del comportamiento
 
Quiero empezar todo esto con un breve resumen del campo científico conocido 
como la economía del comportamiento. A fin de hacer esto, quiero explicar cómo la 
economía del comportamiento impacta los procesos de toma de decisiones utilizados 
por los afiliados, así como los fiduciarios. Para concluir esta porción de texto, voy a 
compartir algunos comentarios sobre los procesos de toma de decisiones empleados 
por los inversionistas.

Antes de empezar, quiero compartir un poco de contexto sobre la empresa Mercer 
y nuestra misión. En breve, estamos comprometidos a mejorar la salud, riqueza y 
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vidas de más de 110 millones de individuos en el planeta. El componente clave de 
nuestra perspectiva es que está focalizada en el inversionista individual. Es necesario 
tener un entendimiento sólido de los principios de la economía del comportamiento 
a la hora de predecir las reacciones, así como las interacciones, de un individuo en 
un escenario dado.

Cuando estudiaba economía, me enseñaron que las teorías clásicas definen a los 
individuos como entidades libres y racionales que maximizan la utilidad y actúan 
de acuerdo a un conjunto dado de preferencias, recursos o tecnologías. ¿Suena 
como alguien a quien has conocido últimamente? Yo creo que casi todos nosotros 
pensamos que la vasta mayoría de la raza humana no es tan robótica, ni en términos 
de qué la motiva ni en cómo reacciona frente su entorno.

Un escenario un poco más realista involucraría la siguiente dinámica: si un individuo 
que nos ofrece abrazos gratuitos no inspira confianza, es probable que no tengamos 
problema en hacer la fila para recibir abrazos de lujo. 

Por otro lado, a veces estamos dispuestos a manejar 20 minutos para aprovechar un 
descuento de 35% para comprar un iPod que vale USD 100. Aunque un descuento 
de 3,5% para un iPad que cuesta USD 1.000 representa la misma oportunidad 
(USD 35 de descuento), a menudo no nos llama tanto la atención y optamos por no 
viajar a comprar. Aunque la misma cantidad de dinero está involucrada en ambos 
escenarios, en estas circunstancias estoy bastante seguro de que yo optaría por 
aprovechar la oferta para el iPod, y no manejar 20 minutos para comprar el iPad.

En mi oficina, el equipo suele referirse a un escenario conocido como el juego del 
ultimátum. Sirve como excelente base para compartir algunos conceptos básicos 
involucrados en la teoría conductual sobre la toma de decisiones. El juego involucra 
una oferta única de US$1000 dólares. El jugador recibe una sola oportunidad para 
responder a la pregunta. En el escenario típico, yo tengo la opción de escoger la 
cantidad que el otro individuo recibe. Si la persona acepta mi oferta, ambos 
recibimos la asignación indicada. Si rehúsan tomar la oferta, a cambio, ambos no 
recibimos nada.

En la primera etapa del juego, se ofrece USD 200 dólares de los USD 1.000 disponible 
al individuo. ¿Cuántas personas estarían dispuestas a aceptar tal oferta? La 
estadística nos indica que solamente una porción bastante reducida de la población 
aceptaría una oferta de esta escala. Pero si continuamos con el juego, y hay una 
oferta de USD 450, encontramos que la mayoría de los individuos aceptaría la oferta 
a pesar de que el otro individuo queda con USD 550.

Ahora, revisamos el tercer escenario. En esta instancia, se incrementa el monto total 
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a USD 100.000. Se ofrece USD 20.000 al otro individuo, mientras yo me quedo con 
USD 80.000. La pregunta es ¿qué porcentaje de la población aceptaría una oferta 
semejante? Según mi experiencia personal con este juego, es probable que la mayoría 
de individuos acepte la oferta de USD 20.000.

Este juego resalta la racionalidad de aceptar cualquier oferta realizada, porque al 
rechazar dicha oferta no queda nada sobre la mesa. Sin embargo, la realidad del 
ser humano es que no se acepta cualquier oferta. Esto es porque hay otro factor en 
juego: el concepto de equidad. 

Se ha reproducido este experimento en casi cada contexto nacional a través del 
mundo, y se observa que cuando la oferta está por debajo del 20%, casi la mitad 
de los participantes rechazan los términos de la misma. A medida que la cifra se 
acerca a un monto percibido como una cantidad justa, la tasa de rechazo empieza a 
disminuir de forma marcada. Adicionalmente, a medida que el escenario empieza 
a incluir montos significativamente más grandes, las personas son más propensas a 
aceptar los términos ofrecidos. Toda la evidencia nos indica que mientras el concepto 
de equidad efectivamente tiene un rol significativo en el proceso, a medida que el 
monto involucrado se incrementa, nuestro rechazo de la injusticia aparentemente 
empieza a reducirse en función a la cantidad de dinero involucrada.

Sesgos de comportamiento

Abordaremos el asunto de sesgos conductuales de forma detallada más adelante, 
pero para otorgar un poco de contexto inmediato, la economía del comportamiento 
no constituye un campo expresamente teórico. Thaler, Kahneman y Shiller 
han recibido premios Nobel por su trabajo en el campo de la economía del 
comportamiento. De hecho, Richard Thaler recibió el suyo hace poco, en el año 2017. 
En breve, la economía del comportamiento busca explicar por qué los individuos 
cometen errores y racionales dentro del mercado. También estudia cómo los demás 
pueden aprovechar estas instancias.

Efecto de dotación

Quiero empezar con un aspecto de esta área que es uno de mis favoritos: el efecto 
de dotación. La mejor manera de explicar esta dinámica es mediante un ejemplo 
simple como, por ejemplo, un escenario en donde un grupo de individuos recibe 
un objeto sencillo como un lápiz. Luego, podemos determinar el valor que cada 
persona asigna a dicho bien. En este ejemplo, reciben un lápiz y luego una oferta 
de cambiárselo por una taza de café; es decir, si entregan el lápiz, reciben la taza. 
Bajo estas condiciones, se observa que solamente 10% de los participantes optan por 
intercambiar el lápiz por la taza.
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Ahora, si se cambian los parámetros a fin de entregar la taza de café, y luego ofrecer 
el lápiz a cambio, 12% de los individuos aceptan el lápiz. Este ejemplo demuestra 
cómo los individuos suelen quedarse con los bienes que tienen bajo su control, 
independientemente del valor relativo involucrado. Por otro lado, demuestra la 
tendencia de los seres humanos de asignar un mayor valor a los bienes que poseen 
en comparación a los bienes ajenos. A la hora de revisar el asunto de las rentas 
vitalicias, tal como se hace más adelante, queda claro cómo esta dinámica tiene la 
capacidad de jugar un rol importante en los procesos de tomar decisiones financieras 
de los individuos.

Exceso de confianza

El exceso de confianza es otro sesgo muy interesante. Es bastante fácil determinar 
su prevalencia dentro de un grupo de individuos. Lo único que hay que hacer es 
preguntar cuántos individuos dentro de una población piensan que son conductores 
ejemplares. Es bastante probable que alrededor de 70% responda que deberían estar 
categorizados de esta forma. Ahora, claramente eso no puede ser, porque la lógica 
dicta que es extremadamente improbable que 70% de un grupo típico sea tan adepto.

A fin de estudiar justamente esta dinámica, Montier realizó un estudio sobre los 
gestores de fondos  (ver Gráfico 1). Como es de esperar, 70% de estos profesionales 
pensaban que estaban por encima del promedio en términos de sus habilidades de 
manejar sus respectivos portafolios.
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GRÁFICO 1

EXCESO DE CONFIANZA ENTRE GESTORES DE FONDOS

FUENTE: MONTIER, JAMES (2006). 

Descuento hiperbólico

El siguiente asunto a analizar es el descuento hiperbólico. Mientras parece bastante 
complicado, es un concepto bastante fácil de entender. En términos básicos, describe 
lo que ocurre cuando uno piensa en el futuro: el ser humano tiende a valorar las 
recompensas de largo plazo como mucho menos valiosas que una que llegue a corto 
plazo. Es decir, la mayoría de nosotros luchamos con una perspectiva miope. Un 
ejemplo simple que demuestra esta tendencia humana involucra una decisión entre 
recibir $100 hoy, o $105 a siete días. La mayoría de los individuos optaría por recibir 
los $100 dólares hoy, a pesar de que $105 claramente significa una oferta mayor.

Sin embargo, las reacciones cambian al modificar la pregunta. Por ejemplo, si se 
utiliza el siguiente formato: ¿Cuál oferta prefieres aceptar – $100 en 52 semanas, 
o $105 en 53 semanas? Las personas optan por la oferta de recibir los $105 en 53 
semanas. Esta es una dinámica fundamental, porque nos indica que aparentemente 
los individuos prefieren gastar en el corto plazo y ahorrar en el largo plazo. Por 
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lo tanto, nuestra propensión natural es postergar el ahorro para el retiro. Esto 
constituye un comportamiento humano que deberíamos superar como sociedad.

Teoría prospectiva y aversión a la pérdida

La tercera dinámica que genera sesgo involucra a la teoría prospectiva y la aversión 
a las pérdidas. Kahneman, por ejemplo, recibió su premio Nobel por su trabajo 
en el área de teoría prospectiva. Este aspecto de la economía del comportamiento 
aborda cómo los seres humanos evaluamos las ganancias y las pérdidas de formas 
muy distintas. Tomamos las decisiones en función a ganancias percibidas en vez de 
pérdidas percibidas. Esta dinámica conduce a una tendencia entre los inversionistas 
a vender activos exitosos demasiado rápido, y conservar los activos perdedores 
dentro de su portafolio por demasiado tiempo. El deseo de consolidar una decisión 
exitosa, y la tendencia de evitar exponerse a una pérdida, operan conjuntamente 
para generar esta dinámica. He observado este fenómeno en las operaciones de los 
fiduciarios durante situaciones en que empiezan a obsesionarse con la posibilidad 
de que ocurra una pérdida. Sin embargo, el enfoque principal siempre debería ser 
el rendimiento a futuro.

Impacto de las finanzas conductuales sobre el sector previsional

Como se mencionó anteriormente, la economía del comportamiento impacta a 
varios asuntos dentro del sector previsional. Influye la toma de decisiones, así como 
la gestión de inversiones, tanto de los afiliados como de los fiduciarios. Este es un 
aspecto de la economía del comportamiento que se abordará en más profundidad 
a continuación. No obstante todo lo anterior, la economía del comportamiento 
también impacta las conductas de los asesores, proveedores y de otros expertos 
técnicos. Y es primordial nunca olvidar la relevancia de esta dinámica dentro del 
sector.

Uno de los mayores aportes del mercado de pensiones de contribuciones definidas ha 
sido la inercia. Por lo tanto, en vez de enfocarse en si un individuo prefiere participar 
o no en un fondo dado, la sociedad debería optar por la afiliación automática. Dada 
la propensión humana de quedarse dentro de un proceso, la afiliación automática 
es la ruta más indicada para fomentar una cultura de ahorro; es decir, es mucho más 
efectiva en términos de captar mayores porcentajes de la población. Los fondos de 
fecha objetivo (Target Date Funds, TDF), un tema que analizaremos a continuación, 
utilizan esta estrategia en el sentido de que se ajusta la asignación de inversiones 
de forma automática. Por otro lado, el monto de la contribución se incrementa de 
forma automática también. Dicho escalamiento automático ha sido una medida 
bastante exitosa. Al afiliarse, las personas empiezan a una tasa de contribución de 
3%, y el monto se incrementa de forma gradual cada año. Gracias a la inercia, las 
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personas suelen no actuar y empiezan a alcanzar una tasa de contribución muy 
deseable a través del tiempo.

Ahorra más mañana (Save More Tomorrow) 

Otro ejemplo de las dinámicas involucradas en la economía del comportamiento es 
una estrategia diseñada por Benartzi y Thaler. Se llama “Save More Tomorrow” y la 
idea central es que empezamos a ahorrar, pero no hoy mismo.  Estos dos expertos 
tomaron en cuenta el sesgo generado por la inercia, a fin de identificar estrategias 
para combatir el factor de descuento hiperbólico, el cual impide nuestra habilidad 
de empezar a ahorrar. La estrategia que desarrollaron utiliza una modalidad de 
pedir que las personas comiencen a ahorrar utilizando ingresos provenientes de 
su próximo aumento de sueldo. Es decir, la tasa de contribución se incrementa en 
función a cada aumento salarial. Los resultados fueron realmente impresionantes, 
con un 78% de los afiliados optando por adoptar la estrategia. Además, 80% optaron 
por continuar con los aumentos de tasa de contribución incluso después de su 
cuarto aumento de sueldo. Este proceso se tradujo en un aumento en la tasa de 
contribución promedio de casi 400% dentro de un período de solamente 36 meses. 
Se trataba de un aumento de 3,5% a 13,6%, lo cual claramente tuvo un impacto muy 
significativo en términos de suficiencia del ahorro para pensiones. 

Anchoring y framing

Anchoring (anclaje)2  y framing (encuadre)3  son dos componentes de un proceso 
mediante el cual una administradora de fondos intenta a guiar la toma de decisiones 
de los afiliados.  Dicho proceso terminó generando un escenario donde los afiliados 
actualmente pueden escoger su tasa de contribución inicial mediante un simple 
click del mouse. 

En un escenario que contiene las alternativas 4%, 6% u 8%, ¿cuál opción escogerá 
la mayoría de los participantes? En mi experiencia personal, la mayoría de 

2 Anchoring es la tendencia a juzgar una situación con base en información recibida recientemente 
sobre ella. Cuando conocemos muy poco sobre un asunto, tendemos a confiar en la información que 
tenemos actualmente o que nos es proporcionada. Un ejemplo de este sesgo son las rebajas en los 
supermercados: cuando un producto es ofertado como un 30% más barato, asumimos que su precio 
es conveniente, sin tener en cuenta su valor absoluto o su relación con otros productos.

3 Se denomina “Framing” a los esquemas de interpretación en los que se basan los individuos para 
entender y responder a eventos. En términos simples, las personas adquieren y construyen a lo largo 
de sus vidas una serie de filtros mentales emocionales que utilizan para darle sentido al mundo. Las 
decisiones que toman se encuentran influenciadas por sus encuadres o filtros emocionales.
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profesionales dentro del sector previsional responderían que 6% sería la elección 
típica de los afiliados. Ahora, ¿qué ocurre cuando cambiamos las alternativas a 8%, 
10% o 12%? La mayoría del sector indicaría que la alternativa más atractiva a los 
afiliados sería 10%.

La realidad es que la mayoría de personas escogen la primera – es decir, la menor – 
tasa entre las tres alternativas. Mientras podríamos debatir todas las motivaciones 
que conducen a esta tendencia, existe un factor que es bastante indiscutible. Si el 
sector previsional pretende armar una estrategia viable en términos de guiar a 
las personas hacia una tasa de contribución de 6%, hay que empezar a presentar 
las alternativas de la siguiente manera: 6%, 8%, 10%.  Es decir, es nuestra mejor 
esperanza en términos de alcanzar la tasa objetivo de contribuciones de 6%.

Otro ejemplo de cómo se pueden encuadrar opciones para los afiliados es la manera 
en que se presentan las distintas asignaciones de inversiones disponibles en los 
fondos. Toda la evidencia nos sugiere que, en términos de la asignación promedio de 
activos, las personas deciden exclusivamente en función a las opciones disponibles 
en el momento de tomar una decisión.   

Esta es una razón bastante simple. Entonces es sumamente importante aprovechar 
esta oportunidad a fin de ayudar a los individuos a escoger la alternativa más 
adecuada. Como probablemente han adivinado, la opción que se escoge con más 
frecuencia es una mixta 50-50 de los dos fondos.

Existe una anécdota interesante que involucra a Harry Markowitz, considerado 
como el fundador de la teoría de portafolios moderna, y Premio Nobel en el campo 
de la economía. Markowitz indica que, al enfrentar esta decisión en su propia vida, 
optó por la ruta más expedita. Es decir, a pesar de que él sabía que debiera haber 
calculado las covarianzas, así como controlar por la existencia de fondos ineficientes, 
al final del día Markowitz también optó por una mezcla 50-50 entre activos y bonos.

Existe un estudio sobre esta dinámica realizado por Chhabra en 2005. De hecho, 
es uno de mis favoritos. Chhabra indica que los riesgos están compuestos de tres 
distintos componentes y su estudio nos ofrece un análisis más complejo del asunto 
abordado por Markowitz. Los bienes personales, o el riesgo personal, involucran a 
un deseo por parte del individuo de proteger sus bienes; es decir, la capacidad de 
asegurar que su nivel de vida no caiga por debajo de un mínimo dado. El riesgo de 
mercado incluye nuestros esfuerzos para asegurar que contamos con los bienes que 
son, a su vez, capaces de estar al mismo nivel que los bienes de nuestros padres. 
Bienes – o riesgos – aspiracionales se refieren a bienes o riesgos que nos dan la 
habilidad de efectuar saltos cuánticos en términos del éxito y en función a nuestros 
pares. Por ejemplo, la popularidad de las loterías se debe justamente a la existencia 
de este componente de riesgo aspiracional. 
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Contemplo mucho a este asunto cuando estoy analizando los productos de 
inversión disponibles en el sector previsional. Es interesante notar que la típica 
oferta de productos está completamente enfocada en abordar el asunto de riesgo 
personal, a costo de cualquier otro aspecto. A mi juicio, la impresión general es que 
son productos sumamente no atractivos al consumidor y que aburren un poco. A 
medida que el sector empieza a generar productos que abordan los aspectos de 
riesgo de mercado, así como asuntos aspiracionales, dichas alternativas tendrán 
más posibilidades de ser exitosas. En términos de su capacidad de atraer la atención 
de los afiliados, hemos observado que productos más sencillos han resultado 
más populares que sus contrapartes que cuentan con mejores diseños; y todo 
esto, simplemente porque los diseñadores del primer grupo estaban dispuestos a 
incorporar el riesgo aspiracional, así como de mercado, dentro de las respectivas 
campañas publicitarias.

Efecto riqueza

El efecto riqueza es otro asunto muy relevante. El efecto de dotación, así como su 
relación a las rentas vitalicias, se mencionó anteriormente. Probablemente, el mejor 
ejemplo de esta dinámica es la capacidad de los individuos de juntar riqueza para 
el retiro. Como la mayoría sabemos, todas las encuestas indican que la suficiencia 
del ahorro para el retiro es un asunto importante para cada miembro de la sociedad; 
aunque cabe destacar que el deseo de ingresos es significativamente más alto entre 
individuos de menor edad. Es irónico que, a medida que envejecemos, toda la 
evidencia nos indica que la relevancia de este asunto disminuye a través del ciclo 
de vida. Es decir, nuestra propensión para tomar una renta vitalicia se reduce. Un 
componente de esta dinámica es que, por fin, hemos generado un grado de riqueza 
acumulada. En resumen, la vasta mayoría somos muy pocos propensos de entregar 
el control de un monto tan significativo de riqueza acumulada.

Para comprender esta dinámica de manera más completa, necesitamos tomar en 
cuenta la forma en que un individuo percibe su riqueza previsional acumulada. 
En la mayoría de las instancias, la cuenta de ahorros previsionales constituye la 
cantidad de riqueza más significativa que una persona ha acumulado durante toda 
su vida; por ejemplo, un monto de USD 100.000. La decisión de tomar estos fondos 
y transferirlos a una cuenta bajo el control de terceros puede resultar bastante 
intimidante para muchos individuos. Es el factor contribuyente principal por el cual 
las rentas vitalicias constituyen una alternativa tan poco probable. A mi juicio, esta es 
una de las razones principales por las cuales estos instrumentos han experimentado 
tan poco éxito dentro del mercado.

Existe otra dinámica que apenas recientemente empezamos a observar. Este nuevo 
factor es el efecto riqueza ejercido por la riqueza previsional que conduce a que 
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los individuos se sienten más adinerados. Como es de esperar, esta situación se 
traduce en niveles de gasto más altos. Un estudio publicado por Laibson et al (2017) 
indica que un estudio identificó una correlación entre la afiliación automática e 
incrementos en los niveles de deuda relacionada a hipotecarios primarios, así como 
a la compra de vehículos. Los autores indican que se aprecia dicho efecto incluso 
después de solamente tres a cuatro años de tenencia. A medida que se sienten más 
adinerados, existe la posibilidad de que los individuos empiecen a gastar más.

Otras investigaciones también han revisado esta dinámica. Por ejemplo, hay un 
estudio australiano realizado en 2013 que indica que el aumento en la cantidad de 
bienes previsionales bajo gestión en el sistema australiano fue casi completamente 
compensado por un aumento concomitante en los niveles de deuda que ocurrió 
durante el mismo período de tiempo. El informe publicado por CPA Australia 
(2013) provocó consternación nacional en términos de la tendencia creciente entre 
los individuos de financiar niveles de vida más altos; siendo, ostensiblemente, 
una consecuencia indirecta de aumentos en sus respectivos niveles de riqueza 
previsional. 

Cabe destacar que las tendencias conductuales suelen variar de acuerdo a su 
respectivo contexto nacional. Por ejemplo, el Gráfico 2 nos indica los respectivos 
niveles de paciencia entre inversionistas que viven en distintos países. Las naciones 
que aparecen en el lado izquierdo del gráfico demuestran niveles de paciencia 
más bajos, mientras las que se sitúan al lado derecho son ostensiblemente más 
pacientes. Es interesante observar que Colombia y Estados Unidos están ubicados 
aproximadamente en el centro del grupo. Canadá, donde vivo actualmente, cuenta 
con uno de los pueblos más pacientes en estos términos. También es muy interesante 
notar que Chile tiene uno de los pueblos menos pacientes.
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GRÁFICO 2

DIFERENCIAS INTERNACIONALES ENTRE INVERSIONISTAS, POR NIVEL DE PACIENCIA
 

FUENTE: META, RENISA (2015).

     

                       
No intentaré a explicar los factores subyacentes que explican la presencia de estas 
tendencias dentro ciertas sociedades. Sin embargo, explicar por qué una sociedad 
sea más o menos paciente es un asunto fascinante. Por otro lado, el asunto de los 
niveles de paciencia presentes en una población de inversionistas claramente es un 
tema de mucha relevancia para toda la industria de pensiones.
 
El mismo estudio, publicado por Meta y Renisa en 2015, que generó estos datos 
sobre la paciencia de inversionistas, también analizó las diferencias internacionales 
que existen en términos de los niveles de aversión a las pérdidas. En el Gráfico 3, 
sociedades con niveles de tolerancia a las pérdidas están situadas al lado izquierdo, 
mientras las naciones menos tolerantes a las pérdidas se sitúan a la derecha. El 
escenario es similar al gráfico anterior en términos de que Colombia y Estados 
Unidos están en el centro, los chilenos aparecen como menos tolerantes a las 
pérdidas. La única diferencia es que en este caso los canadienses son los menos 
tolerantes en el mundo. Desde mi punto de vista personal, el dato más sorprendente 
es que el Reino Unido es la sociedad menos tolerante a la pérdida. Mientras nací en 
el Reino Unido, viví la mayoría de mi vida en Sudáfrica – una nación, a propósito, 
que resultó ser incluso más tolerante que sus contrapartes británicas en términos 
de las pérdidas. Al fin del día, este barómetro rinde resultados muy fascinantes e 
inesperados, como en el caso del Reino Unido: nunca esperaba observar un nivel de 
tolerancia tan alta.
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GRÁFICO 3

DIFERENCIAS INTERNACIONALES ENTRE INVERSIONISTAS, TOLERANCIA A LAS 
PÉRDIDAS
 

FUENTE: META, RENISA (2015). 

Para concluir, el estudio también analizó la propensión dentro de estas sociedades 
para apostar a los eventos extremadamente pocos probables; esto, en la esperanza 
de alcanzar un resultado sumamente positivo (ver Gráfico 4). Aquí es donde la 
antemencionada dinámica aspiracional entra nuevamente en juego. Es decir, 
¿qué tan propenso es un individuo a apostar en una alternativa financiera que 
potencialmente podría rendir resultados astronómicos? A mi juicio, el resultado 
más fascinante en términos de este aspecto es la posición de Colombia en el 
espectro. Mientras Canadá y Estados Unidos mostraron comportamientos bastantes 
promedios, Colombia tiene una tolerancia bastante excepcional en términos de 
apostar a eventos muy pocos probables. De nuevo, el intento aquí es enfatizar el 
hecho de que este asunto amerita más debate y análisis. Y, claramente, la literatura 
está disponible y debidamente sujeta a la revisión de todos dentro y fuera del sector. 
Pero si los resultados de esta encuesta, en términos de estos tres aspectos sociales, 
constituyen un resumen verídico del estado actual del mercado, el sector previsional 
definitivamente necesita tomar en cuenta estas diferencias nacionales a la hora de 
diseñar productos que logren encajar con las distintas exigencias de los respectivos 
contextos nacionales.
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GRÁFICO 4

PROPENSIÓN A APOSTAR EN EVENTOS EXTREMADAMENTE POCOS PROBABLES 
QUE GENERAN RESULTADOS MUY POSITIVOS

FUENTE: META, RENISA (2015).

La economía del comportamiento y los gestores de inversiones

¿En términos del sector de inversiones, los problemas conductuales constituyen un 
reto nuevo? Claro que no. 

La crisis de los tulipanes ocurrió durante la cuarta década del siglo XVII. A mi 
esposa le gustan los tulipanes. A mí también me gustan. Pero la situación con los 
tulipanes en Holanda se descontroló de manera totalmente exagerada. La crisis 
culminó cuando el costo de un solo tulipán excedía el sueldo anual de un artesano 
cualificado. De hecho, las personas incluso vendieron sus cosas a fin de adquirir 
un tulipán. Como es de esperar, eventualmente se reventó la burbuja. En 1637, 
algunos individuos quedaron con bienes que, si bien eran muy bellos, básicamente 
no tenían valor en relación a su valor anterior. Los desafíos conductuales en el sector 
financiero no son nada nuevos. 

Anteriormente, mencioné el asunto de la confianza. Brad Barber y Terrence Odean 
(1999) identificaron una correlación fuerte entre la confianza y la gestión de activos. 
Aumentos en la frecuencia de compras y ventas bursátiles fueron categorizados 
como indicadores de niveles de confianza más altos. Sin embargo, como se puede 
apreciar en los resultados de los autores, la sobreconfianza no necesariamente se 
traduce en retornos más altos (ver Tabla 1). Al contrario, al parecer tiene un impacto 
negativo.
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TABLA 1

PROBLEMAS CONDUCTUALES EN LA ACTUALIDAD (SOBRECONFIANZA)

FUENTE: BRAD BARBER Y TERRENCE ODEAN (1999).

Estrategias de activos de volatilidad baja

En términos del riesgo, en general categorizamos la siguiente declaración como casi 
axiomática: a menor riesgo, menor retorno; e inversamente, a mayor riesgo, mayor 
retorno. Sin embargo, el Gráfico 5 nos indica que no es siempre el caso. La línea negra 
indica la trayectoria del índice MSCI World, mientras la azul representa el índice 
MSCI World (Mínima Volatilidad). Las cifras incluidas en el gráfico demuestran 
de manera muy clara cómo el índice MSCI World (Mínima Volatilidad) obtuvo 
un retorno sobre la inversión más alto. Mientras podríamos debatir las razones, el 
punto fundamental es que nunca podemos olvidar que este fenómeno existe.
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GRÁFICO 5

¿SON VIABLES LAS ESTRATEGIAS DE ACTIVOS DE BAJA VOLATILIDAD?
 
 

FUENTE: EL AUTOR.

Abordando la naturaleza irracional del ser humano

¿Entonces, cómo podemos abordar la propensión a comportamientos irracionales 
dentro de nuestros mercados? A la hora de enfrentar una pregunta de esta magnitud, 
suelo consultar lo que ha comentado Warren Buffett sobre el respectivo tema. Para 
evitar que las emociones ejerzan influencia en una situación dada, él sugiere utilizar 
un marco intelectual realista.

Invertir con un grado de éxito a través de los años no requiere un cociente 
intelectual astronómico, ni perspicacia comercial, ni información muy 
privilegiada. Lo que se requiere es un marco intelectual objetivo y realista 
para la toma de decisiones, así como para asegurarse que las emociones 
no empiezan a corroer dicho marco.

Warren Buffett

Otra estrategia viable es analizar las transacciones ejecutadas por un gestor. 
Mediante el uso de esta información, uno puede empezar a identificar potenciales 
sesgos conductuales. Por ejemplo, se puede monitorear las transacciones realizadas 
por un gestor de inversiones a fin de determinar dónde agregan valor; es decir, 
determinar si el énfasis está en comprar activos o en vendérselos. Esta dinámica es, 
en lo personal, especialmente relevante. Algo me dice que un incluso breve análisis 
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de mi comportamiento indicaría que yo sería bastante efectivo en términos de 
comprar activos, mientras estoy convencido que el acto de vender activos sería un 
desafío significativo. Quizás por ello he optado por no desempeñarme como gestor 
de inversiones. Entender el peso relativo que un gestor pone sobre estas dos tareas 
puede ser un bien muy poderoso. Por ejemplo, puede informar la manera en que se 
estructura un equipo de inversión. Por otro lado, puede aumentar la eficiencia del 
proceso utilizado para conformar dicho equipo.

Otro ejemplo es la capacidad de monitorear transacciones individuales. Podemos 
monitorear el comportamiento en términos de transacciones a través del tiempo. 
Los gestores normalmente compran durante un dado período de 72 horas, así 
como venden durante un período de tiempo similar. El análisis conductual puede 
ayudarnos a determinar si nuestra primera compra o primera venta es la más – o 
menos – exitosa durante un período de tiempo dado. Claramente, existe la posibilidad 
de utilizar dicha información para alinear nuestras prácticas transaccionales con 
nuestras habilidades.

A través de mi carrera en la industria, he notado que ciertos gestores de portafolios 
tienen tremendas habilidades en términos de comprar activos, mientras otros 
tienen una habilidad comprobada de saber exactamente cuándo hay que vender. 
De nuevo, es fácil determinar cómo se puede utilizar este tipo de dato para ajustar 
su estructura a fin de las ventajas competitivas que representan dichas habilidades. 
De hecho, empresas como Cabot Research están completamente enfocadas en 
ofrecer este tipo de servicio. Esta empresa es especialista en analizar las empresas 
de inversión, y sostiene que es capaz de agregar 45 puntos bases por año. Si este es el 
caso, son resultados impresionantes y la factibilidad de aprovechar esta alternativa 
debería ser contemplada.

Otro ejemplo viene de una empresa de inversiones que he estado monitoreando 
durante un período de tiempo bastante largo. Me gusta la perspectiva empleada por 
esta empresa a fin de abordar este asunto de sesgo conductual. Utilizan una filosofía 
bastante simple: comprar activos que ostensiblemente poseen una propensión de 
50% de estar en alza y 33% en baja. Sin embargo, también han optado por abordar 
la posibilidad de que sus gestores de portafolios se enamoren de los activos bajo 
su control. Para controlar por este factor, introdujeron una sola regla: si un activo 
aumenta 50%, venden un tercio. Esto ocurre independientemente del activo 
involucrado: simplemente proceden a vender un tercio de los activos involucrados. 
Además, si un activo pierde más de 33% de su valor, los gestores traspasan el bien 
a otro gestor en el equipo.

Ahora, nadie dice que esta estrategia es necesariamente recomendable para cada 
empresa en el sector. Pero ha sido una estrategia bastante exitosa, por lo menos 
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en esta instancia. Por otro lado, es un ejemplo excepcional de cómo una empresa 
puede identificar sus propios sesgos a fin de generar una estrategia diseñada para 
controlar por dichos conductos. Identificaron cuáles eran sus puntos débiles, y 
luego introdujeron medidas dirigidas a optimizar y simplificar el proceso de tomar 
decisiones para todos los involucrados.

Lo que he intentado presentar aquí es cómo la economía del comportamiento puede 
ejercer un rol central a la hora de intentar comprender cómo los seres humanos 
interactúan con productos previsionales, planes previsionales u otros productos 
financieros. Un entendimiento de la economía del comportamiento tiene la capacidad 
de ayudarnos a ofrecer los productos que el público quiere y que está buscando. 
En mi experiencia personal, hasta la fecha el impedimento principal dentro del 
sector ha sido una tendencia a enfocarse en lo que las empresas consideran que 
el público necesita en vez de determinar qué es lo que los afiliados están pidiendo. 
Por otro lado, de acuerdo a los principios de la economía del comportamiento, creo 
que existen varias medidas que tienen la capacidad de mejorar nuestros sistemas 
de contribución definida de manera muy significativa: la afiliación automática, los 
fondos de fecha objetivo (TDF), y los aumentos automáticos del monto contribuido 
(escalamiento automático). A medida que seguimos mejorando el sector de 
contribuciones definidas, es importante introducir medidas que van más allá que 
los valores por defecto. La economía del comportamiento tiene la capacidad de 
ayudarnos a alcanzar estos fines.

En términos de los gestores de inversiones, es una historia muy similar. La 
economía del comportamiento nos ayuda a identificar el sesgo conductual dentro 
del mercado, una tarea que comprende exactamente lo que buscan lograr los 
gestores cuantitativos. Claramente, también nos permita explotar dichos sesgos. Y 
cuando logramos identificar nuestros propios sesgos, podemos tomar medidas para 
corregirlos. La economía del comportamiento incluso puede ayudarnos a alcanzar 
el éxito en áreas donde uno ha enfrentado muchos desafíos anteriormente.

Quiero dejarle un mensaje para contemplar. A medida que los procesos de toma 
de decisiones dentro del sector de inversiones empiezan a emplear la inteligencia 
artificial, así como el aprendizaje automático (machine learning), de manera más 
frecuente, será muy interesante observar si la economía del comportamiento sigue 
siendo relevante. Sospecho que éste será el caso, por lo menos dentro del corto 
plazo. Para comenzar, nada nos indica que los sesgos van a desaparecer a través del 
tiempo. Puede ser que no tengan los mismos rasgos que hemos visto hasta la fecha, 
pero no van a desaparecer – y seguramente seguirán ejerciendo un rol significativo 
dentro de los mercados. Así es que la habilidad de comprender y analizar dichos 
patrones de conducta seguirá siendo relevante. Un escenario mucho más probable 
es que ambos factores terminen generando una sinergia y terminen impulsando, 
conjuntamente, la relevancia y utilidad de los datos conductuales.
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Moderador: Juana Téllez

Juana Téllez obtuvo su grado de Economista en la Universidad Javeriana de Bogotá y 
luego un Máster y un Doctorado en Economía de Queen Mary and Westfield College de 
la Universidad de Londres. Actualmente ella es Economista Jefe de BBVA Research para 
Colombia, dirigiendo al equipo de economistas en Colombia que se dedican al análisis 
económico, financiero, sectorial y regulatorio de la economía colombiana. Anteriormente 
fue Investigadora en temas macroeconómicos, monetarios e históricos de la Unidad de 
Investigaciones del Banco de la República, así como Asesora de su Gerencia General. Fue 
Economista en las áreas de sector financiero y programación macroeconómica del Banco de 
la República. También se desempeñó como Profesora Asistente en la Facultad de Ciencias 
Económicas y Administrativas del Departamento de Economía en la Universidad Javeriana 
y Editora de la revista de dicha Facultad.   Es autora de varias publicaciones en revistas 
especializadas y columnista habitual de varios medios de comunicación colombianos. 

Panelistas

Felipe Lega

Felipe Lega es Ingeniero Industrial de la Universidad de los Andes con Maestría en 
Ingeniería Financiera (MSFE) de la Universidad de Columbia. En el Banco de la República 
se desempeñó como Profesional Experto en Seguimiento de Mercados e hizo parte del 
Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados.  Fue Superintendente Delegado 
para Intermediarios de Valores y Otros Agentes. En la Unidad de Regulación Financiera 
(URF) se desempeñó entre 2013 y 2015 como Subdirector de Integridad de Mercados donde 
participó en la elaboración de la Estrategia de Inclusión Financiera y desde septiembre 2017 
fue designado como el Director General de esta entidad.
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Omar Rueda

Omar Rueda es Administrador de Empresas de la Universidad Autónoma de Bucaramanga 
con especialización en finanzas de la Universidad de Rosario y Economía de la Universidad 
de los Andes, Colombia. Actualmente es Co Founder y CEO en FILLUM SAS. Cuenta 
con más de 17 años de experiencia como Cheff Investment Officer de Protección Fondo de 
Pensiones y Comisionista de Bolsa. 
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Juana Téllez: 

Intentaremos efectuar un panel dinámico que no desvíe del tema central: la gestión 
y regulación de los portafolios de largo plazo. Abarcaremos preguntas como las 
siguientes: ¿Cómo se deberían manejar los fondos de largo plazo?, ¿Cuál es el marco 
de regulación más adecuado en el caso de Colombia?, ¿Se está trayendo suficiente 
capital o suficiente inversión a estos fondos? Luego vamos a revisar qué tipos de 
títulos están disponible y si se puede hacer el calce adecuado dentro del mercado de 
valores.  Al final del panel, vamos a dedicar un poco de tiempo al tema de fondos 
de pensiones obligatorios. 

Voy a empezar con un tema muy mencionado: Colombia necesita crecer más. El país 
necesita más potencial; necesita lograr un futuro donde hay tasas de crecimiento 
mucho más elevadas. Si vamos a lograr estos fines, una de las variables que 
necesitamos es productividad, tal como comentó Marcela Eslava. 

Pero Colombia necesita cumplir con otras cosas también. Uno de los factores 
adicionales se trata de hacer un esfuerzo para aumentar los niveles de inversión 
que existen en el país. De hecho, este es el papel ideal de los fondos de largo plazo. 
Es decir, una gran potencial utilidad de estos fondos es financiar otros proyectos de 
inversión. 

El reto que enfrenta Colombia es que no solamente necesitamos financiar proyectos 
de infraestructura, como las carreteras 4G.  Probablemente también tendremos que 
financiar proyectos de turismo, de salud y de educación.  Este tipo de proyectos 
puede ser financiado por estos fondos. 

Entonces para empezar, la idea es dar la palabra a Omar Rueda, dado que cuenta 
con amplia experiencia como administrador de fondos de pensiones. Queremos 
escuchar su perspectiva sobre qué tan racional es la expectativa de cubrir este tipo 
de proyectos de inversión en Colombia mediante estos fondos de largo plazo. 

Omar Rueda:

La pregunta de Juana me acuerda mucho a un estudio académico que realizamos.  
Intentamos determinar cuál debería ser la tasa de reemplazo competitiva del sistema 
previsional.  En ese período de tiempo, encontramos que la tasa de reemplazo 
adecuado era 70%.  Pero en términos de las condiciones necesarias para lograr dicha 
tasa, hicimos el trabajo académico de determinar cuál debería ser el retorno durante 
la época de acumulación.  Se determinó que, para obtener una tasa de reemplazo 
del 70% un fondo conservador debería rendir una tasa de 4% más IPC. En el caso de 
un fondo moderado, era necesario contar con una tasa de 6% más IPC.  Y para los 
fondos de mayor riesgo, era necesario alcanzar una tasa de 7% más IPC. 
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Claramente, este escenario hipotético incluye una serie de condiciones.  Por ejemplo, 
las personas están obligadas a estar activas dentro del mercado laboral desde los 20 
años hasta que se jubilen.  

Ahora, ¿cómo se logra – en términos de asignación de bienes – alcanzar portafolios 
que generan este nivel de resultados, con los activos que actualmente tenemos y 
con la regulación vigente?  Es decir, en la actualidad existen parámetros que no son 
menores en términos de constituir restricciones.

Entonces, se debe analizar la cuestión de retornos de largo plazo. Cuando uno 
revisa el retorno del mercado de acciones colombiano, éste alcanza alrededor del 
11%. Pero cuando uno revisa los fondos de capital privado han pasado de rendir un 
25% en 2008 a un 16% en la actualidad.  La conclusión es que un fondo moderado 
no podría generar una tasa de 6% más IPC. 

En este escenario, el fondo de mayor riesgo es la alternativa lógica.  Esto nos lleva 
a empezar a revisar el fondo de mayor riesgo.  Encontramos que, por sus mismas 
condiciones de tener 70% invertido en equity, era la alternativa adecuada para la 
mayoría de los participantes. 
 
Así es que para desarrollar esta cantidad de nuevos productos, la mayoría de las 
personas en el fondo moderado deberían trasladarse al fondo de mayor riesgo.

Cuando iniciamos la adopción de Multifondos en Colombia, este asunto fue 
presentado al Congreso. Mientras no sé exactamente cual comité legislativo tomó 
la decisión final, el propósito era que todos quedarán en el fondo de mayor riesgo, 
y no en el fondo moderado como es el caso actualmente. Para lograr este objetivo, 
la regulación tendrá que colocar la mayoría de estos individuos en los fondos de 
mayor riesgo por defecto.  Esta estrategia va a generar mayor apetito entre los 
administradores de fondos por productos y, de esta manera, desarrollar un mercado 
de capitales al nivel adecuado.

Creo que esto constituye parte de la respuesta.  Definitivamente hay que moverse 
hacia una estrategia que promueva la presencia de más participantes en fondos 
de mayor riesgo; porque, para tener esas tasas competitivas, necesitamos que este 
sistema genere un producto realmente bien terminado para que los afiliados opten 
por esos fondos.

Juana Téllez: 

Felipe Lega, no sé si quieres compartir un poco de tus pensamientos sobre este 
asunto en términos de la regulación, porque hay un decreto en camino. Sería 
interesante saber qué piensas sobre los Multifondos en términos generales.  
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Felipe Lega:

Muchas gracias a ASOFONDOS por la invitación de estar aquí para compartir la 
perspectiva que tenemos en la Unidad de Regulación Financiera (URF).  Estoy de 
acuerdo con las indicaciones de Omar Rueda en términos de los temas macro, pero 
existen unas pequeñas diferencias a nivel micro.  Hay dos temas de divergencia. 
Uno es la variedad de alternativas disponibles dentro de cada uno de fondos.  El 
otro se trata de cómo debería engranarse el propósito de los fondos con los objetivos 
de los afiliados.  Es decir, el punto que Omar acaba de mencionar en su intervención. 

El primer tema se trata de la posibilidad de que los fondos de pensiones y los 
diferentes Multifondos puedan tener algunas alternativas que les permitan 
moverse entre esa gama de posibilidades. Hemos trabajado de la mano con el sector 
previsional.  En ese sentido, siempre hemos estado muy abiertos desde el gobierno 
en escuchar al sector privado para presentar iniciativas que sean coherentes con los 
respectivos propósitos de inversión. Hace ya varios años está permitida la inversión 
en fondos de capital privado. Puntualmente, se han hecho desarrollos para la 
inversión en infraestructura por parte de las AFP, para justamente responder al 
asunto que Juana nos planteó al inicio del panel.

Ahora, lo anterior nos conduce al tema de la coherencia entre el perfil de cada 
afiliado y el propósito que tienen cada Multifondo desde su creación.  Existe el 
fondo de mayor riesgo, el fondo moderado y el fondo conservador, y todos deberían 
ser coherentes con el perfil de los afiliados que participan. 

Todo esto me lleva al asunto de los avances regulatorios que estamos desarrollando.  
El primero es la iniciativa de efectuar una asignación por defecto.  En este momento, 
tal como quedó cuando debatieron el cambio de la ley, la elección por defecto 
era asignar todos los afiliados que no tomaran activamente una decisión al fondo 
moderado.  Ello ocurrió sin tener en cuenta las particularidades de cada uno de 
ellos.  Entre otros aspectos, Colombia tiene una particularidad afortunada en este 
momento, y es que muchos de sus habitantes se encuentran en una edad bastante 
joven. Esta realidad conduce a que la mayoría de estos individuos cuenten con un 
perfil que sea más coherente con un fondo de mayor riesgo.  

En ese sentido, hemos estado trabajando en un proyecto de decreto que está 
por salir, para que los recursos de estos individuos puedan ser destinados a un 
fondo que resulte mucho más coherente con sus respectivos perfiles individuales.  
Claramente, esto nos ayudará a cumplir con nuestros objetivos en términos de tasas 
de reemplazo.  Estas tasas serán óptimas en un escenario donde el fondo concuerda 
más con la edad de la persona involucrada.
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Juana Téllez:

Omar, ¿cuál crees que será el resultado final de este decreto?  ¿Crees que los 
administradores serán capaces de tomar decisiones de mayor riesgo en una forma 
adecuada?    ¿Es decir, crees que, a medida que empiezan a invertir en sectores más 
difíciles, la mayoría de sus impactos serán positivos?

Omar Rueda:

Sí y no.  Lo digo así porque, nuevamente, cuando uno analiza lo que está haciendo la 
URF, se nota que está realizando una muy buena labor en el país.  Por otro lado, creo 
que hemos perdido el objetivo del deber ser.  El deber ser, en esta instancia, es colocar 
a toda esa gente joven una mayor posición frente a diferentes activos. 
 
Cuando revisamos lo que está saliendo de la URF actualmente, en mi opinión 
personal, es muy conservador. Nuevamente, indiqué que tendremos 60% en 
mayor riesgo, con 40% en el fondo moderado.  Cuando uno analiza la composición 
demográfica de los afiliados del sistema de pensiones colombiano, vemos que este 
grupo está principalmente constituido por personas jóvenes, es decir, una población 
que debería estar tomando muchísimo más riesgo. 
 
Así es que, mientras encuentro que la labor de la URF en general ha sido muy buena, 
en términos de guiarnos hacia el sendero indicado, también encuentro que estamos 
cometiendo los mismos errores del pasado.

Es decir, en el sentido de que siempre han considerado que los fondos de pensión 
constituyen un fondo de ahorro para el Gobierno.  Este no es ni el propósito ni el 
objetivo de estos fondos previsionales.  El objetivo principal es generar tasas de 
reemplazo aceptables.  

Entonces, cuando uno realiza estos movimientos, lógicamente tienen un efecto 
sobre la deuda.  Esta no es una industria para tratar la deuda.  Es una industria para 
generar un beneficio para una serie de afiliados.

Juana Téllez:

La URF tiene en su plan de trabajo para el tercer trimestre tratar todo el tema de la 
rentabilidad mínima, porque dicho factor también puede contribuir a la presencia 
de un efecto manada.  Entonces, quizás Felipe puede compartir un poco sobre lo que 
están pensando en términos de rentabilidad mínima.
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Felipe Lega:

Antes de tratar el tema de rentabilidad mínima, me gustaría hacer un comentario 
sobre la intervención de Omar.  Probablemente estaremos generando un proyecto 
de decreto que abarca justamente estas ponderaciones. Recordemos que el proceso 
de expedición normativa incluye un espacio para recibir los comentarios del sector, 
con el fin de que sean considerados y eventualmente incluidos en el texto del 
decreto. En esta línea, puedo decirles que el tema de las ponderaciones fue uno de 
los factores más enfatizados por la industria.

A medida que realizamos los toques finales, estamos viendo cómo incluir este 
aspecto al futuro marco regulatorio.1 Ahora, a medida que contemplamos cómo 
abarcar el asunto de la elección por defecto, es importante nunca olvidar la 
relevancia e importancia de la asesoría que un participante puede – y debe – recibir 
de su respectivo administrador de fondos. Esta dinámica es sumamente importante 
para asegurarse que cada afiliado escoge la mejor opción según su perfil individual.  
Esto, a la vez, asegura que dicho individuo alcanza la mejor tasa de reemplazo 
posible, así como una que encaja con su perfil de riesgo óptimo.  Es decir, se debería 
participar en un fondo de mayor riesgo cuando su perfil, en términos de edad, sea 
coherente con estos fines.

Este es un asunto que no necesariamente requiere de un ajuste al marco regulatorio.  
Es simplemente un deber de la industria muy importante que nunca puede dejar al 
lado.  No es un asunto que se soluciona mediante medidas regulatorias, obligando 
la elección por defecto.  

Puntualmente en términos de la rentabilidad mínima, efectivamente está dentro 
de la agenda tratar este asunto.  Sabemos que es un desafío que siempre hemos 
enfrentado producto de la concentración que tenemos, en primer lugar, en muy pocos 
sectores de la economía.  En segundo lugar, la estrategia que estamos utilizando 
para calcular la rentabilidad mínima tiende a resultar en que los administradores 
toman decisiones en función del comportamiento de los pares para evitar el riesgo 
de alejarse de sí, en vez de maximizar los retornos.

Hemos realizado varias modificaciones y tenemos en mente otra a futuro que 
permitirá la incorporación de índices que sean replicables, que abarcan dicho 
comportamiento y que permite una asignación de bienes mucho más coherente 
con la maximización del retorno que se está buscando.  En esta instancia, hemos 

1 Decreto 959 de 2018, por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con las reglas 
de asignación por defecto a los afiliados en el esquema Multifondos, se publicó en junio de 2018.
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incorporado la mayoría de las sugerencias efectuadas por el grupo de expertos 
para asegurar un alineamiento muy específico en términos de nuestra estrategia 
generalizada.

Obviamente, también vamos a tratar temas muy puntuales, como son los asuntos 
operativos. Es decir, mientras vamos a abarcar el asunto de cómo estamos calculando 
la rentabilidad mínima, también queremos revisar la factibilidad de calcular la 
rentabilidad basándonos en el net asset value en vez de la tasa interna de retorno, así 
como la manera en que abarcamos el asunto de las comisiones. En un par de meses, 
podemos estar comenzando estas discusiones con la industria.

Omar Rueda:

Me gustaría agregar un comentario, Felipe, sobre el asunto de que si una persona 
debería tomar la decisión sobre participar en un fondo de mayor riesgo o no.  Según 
lo que hemos escuchado en la presentación por Neil Lloyd sobre Behavioral Finance, 
todo nos indica que si una persona está enfrentada con la decisión de escoger un 
fondo o no, optan por no tomar una decisión.  Yo creo que, en estas instancias, es 
el papel del marco regulatorio de asignar una persona según su edad a un fondo 
específico.  Y si son jóvenes, asignarlos directamente al fondo de mayor riesgo.  
Luego, estos individuos se quedan allí hasta llegar a una edad en que se proceden a 
la alternativa subsiguiente.  

En segundo lugar, a la hora de hablar sobre el asunto de rentabilidad mínima, a mí 
me acuerda a la película Star Wars.  Como si fuera una lucha entre la fuerza buena y 
la fuerza mala.  Es imposible imaginar la influencia que ejerce esta fuerza mala – es 
decir, la rentabilidad mínima – en términos de influir a cómo los administradores 
de fondos de pensiones toman sus decisiones.  Cambia, de forma muy marcada, su 
apetito de inversión.

Cuando un administrador decide tomar un riesgo como, por ejemplo, invertir en 
un fondo de infraestructura con un volumen X de inversión, dicho administrador 
puede tener toda la razón.  Pero cuando este administrador lleva la inversión a un 
comité de riesgo, los profesionales de riesgo van a tener una perspectiva totalmente 
distinta.  El comité puede indicar que si éste administrador se aleja mucho del nivel 
de riesgo que ellos consideran aceptable, podría terminar generando un costo muy 
significativo.  Luego, hay que presentar la estrategia de inversión a un comité de 
inversión, la junta directiva o a la presidencia, para ver si permiten que se cumple el 
plan de inversión.  Al final, el proceso se da cuenta de que, si no aceptan dicho nivel 
de riesgo, estarían actuando en contra de los intereses de los afiliados.  

La rentabilidad mínima es como una especie de impuesto pagado por cada uno, 
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porque no deja que los administradores sujetos a esta restricción tomen riesgos. Por 
otro lado, este escenario constituye un riesgo asimétrico para los administradores 
que los lleva a no tomar riesgo y a siempre estar pendientes de lo que hacen los 
pares dentro del sector.

En vez de estar pendientes del deber ser de siempre – intentar alcanzar la tasa 
de reemplazo óptima – están pendientes del sector.   Muchos han sugerido que 
incentivamos tomar ese riesgo mediante una compensación. Es una estrategia 
racional, pero va a resultar en que el administrador sea mucho más conservador 
porque está sobrepensando cada decisión.  

En varias ocasiones, me he preguntado de dónde salió este concepto de rentabilidad 
mínima. Yo creo que actualmente en Colombia los administradores – AFPs, 
fiduciarias, firmas comisionistas, así como todos involucrados en el sector de 
wealth management – han evolucionado mucho en términos de administración de 
portafolios. Tienen un nivel de gobernanza corporativa tan exigente que se pregunta 
por qué existen medidas para abarcar el asunto de rentabilidad mínima.  

Creo que si colocan un incentivo para lograr dicha mínima, tendrá el efecto opuesto.  
Van a seguir permanentemente enfocados en obtener dicho incentivo, a costo de los 
intereses de los afiliados.

Juana Téllez:

¿Felipe, te gustaría agregar algo más?

Felipe Lega:

Hay una amplia gama de oportunidades para abarcar el asunto de los incentivos en 
el proyecto de decreto que está en camino.  Hay que operar dentro de los parámetros 
establecidos en el marco legal, y afortunadamente sé que tendremos un debate sobre 
este asunto muy productivo que va a enriquecer la discusión.  El debate legislativo 
abarcará estos parámetros legales.   

En el tema puntual de cómo alinear los incentivos, hay que revisar las decisiones 
de ubicación de las inversiones adecuadas. Y tal como lo mencionó Omar, esto 
está sobre diagnosticado.  Hay algunas propuestas desde varios de los expertos en 
el tema, que buscan que se reduzca el efecto manada siguiendo a varios índices 
utilizados para generar el portafolio de referencia. Índices que sean replicables 
por parte de los administradores para poder tener una asignación de activos 
efectiva y de nuevo alinear los incentivos frente la rentabilidad, en lugar de estar 
siempre mirando hacia el lado.  O, tal como mencionó Omar, como sucedía en el 
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pasado, sobreponderar los riesgos a fin de cumplir con la rentabilidad mínima.  
Sobreponderar los riesgos en un intento de alcanzar la rentabilidad mínima induce 
a tomar decisiones no adecuadas porque se busca una comparación con los demás, 
lo cual produce un efecto manada.  

Afortunadamente, las últimas modificaciones regulatorias han intentado justamente 
tratar de remediar esta dinámica, incluso la misma actividad de los administradores.  
Por otro lado, también hay un espacio en los decretos justamente donde queremos 
abarcar el asunto de cómo definimos los portafolios de referencia con dichos índices, 
lo cual nos dará más flexibilidad, así como una adopción de esa rentabilidad mínima 
mucho más realista con el deber ser y obviamente va a incentivar una asignación de 
activos mucho más consistente con los propósitos que se están buscando.

Juana Téllez:

Ahora, para volver al asunto de los activos disponibles. El gobierno ha hecho un 
esfuerzo para extender la curva en el caso de los TES2 .  Sería interesante escuchar un 
poco sobre la percepción de ambos panelistas sobre si esta política está funcionando 
y qué falta por hacer.  En el panel anterior, tocamos el tema de la profundidad del 
mercado de capitales.  No lo hemos logrado.  ¿Qué podemos hacer en ese campo?

Felipe Lega:

Es un tema que hemos discutido mucho. Varios actores dentro del sector han pedido 
soluciones en términos de cómo vamos a alargar la curva. Afortunadamente, se 
logró este objetivo en 2018 con la primera emisión.  

¿Qué falta por hacer?  Obviamente, falta mucho por hacer. Esta fue solamente la 
primera emisión.  Se arrancó con COP 1 billón, y hay unos muy buenos indicios de 
demanda.  Más que duplicó ese valor ofrecido.  

Dentro del plan financiero, también se puede apreciar que la dirección de crédito 
público del Ministerio está claramente apuntada a colocar COP 3 billones más este 
año, con el fin de seguir fortaleciendo ese punto de la curva.  Solamente son buenas 
noticias para todos, porque existe una referencia de largo plazo que siempre había 
sido pedida.  Sabemos muy bien cuáles son las ventajas de utilizar este tipo de 
instrumentos de largo plazo. 

 

2 Los TES son títulos de deuda pública doméstica, emitidos por el gobierno y administrados por el 
Banco de la República.
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Por otro lado, hemos estado analizando otras medidas que sean coherentes con 
este tipo de activo de largo plazo que nos permite perfeccionar el calce con las 
respectivas obligaciones.  

También se reconocen los temas regulatorios.  Omar mencionó el Decreto 059, con 
respecto al tema de retiro programado.  Allí reconocemos que la valoración, de 
un porcentaje al menos, de ese tipo de instrumento debería tomar en cuenta esa 
realidad para permitirnos realizar el calce de las obligaciones para que dicho valor 
no esté sujeto a las tradicionales volatilidades del mercado.  Esto es posible porque 
bajo estas circunstancias se contaría con una cobertura perfecta.

¿Qué falta por hacer?  Yo creo que el camino ya se está llenando. Esta solicitud, que 
ha estado pendiente hace mucho tiempo, redunda en que tanto los actores como las 
entidades aseguradoras aprovechen esta oportunidad, así como también para que 
contribuyan al desarrollo de un mercado de rentas vitalicias.  

Se entiende que hay muchos más problemas. Algunos de los problemas más crónicos 
han sido justo los que acabo de mencionar y afortunadamente, hemos logrado 
alcanzar soluciones.  Claramente, cada vez que levantamos una restricción, va a 
aparecer otra.  Es la naturaleza de abarcar los desafíos de cualquier economía.  Pero 
ya hemos logrado este paso, y ahora solamente es cuestión de seguir fortaleciendo 
esta estrategia y consolidar los avances alcanzados.

Juana Téllez:

Omar, no sé si quieres abarcar a este asunto en sí, pero la mayoría de los emisores 
en el mercado son AAA.  Y en la línea que tú mencionaste, necesitamos más riesgo, 
podría ser interesante ver una oferta proveniente de emisores no AAA.  Entonces, 
¿qué rol debería jugar la regulación?  ¿El gobierno debería implementar una política 
activa para que más gente salga al mercado, o introducir una iniciativa que baje los 
costos de entrada al mercado?  Sería interesante escuchar tu percepción sobre este 
punto.

Omar Rueda:

Es una muy buena pregunta porque el mercado lleva tiempo tratando de sacar 
títulos que no sean AAA.  Pero, nuevamente, creo que primero hay que entender a 
los inversionistas institucionales.  Lo que buscan los inversionistas institucionales 
es gobernabilidad.  Normalmente las empresas no AAA no cuentan con el nivel de 
gobernabilidad que buscan los inversionistas institucionales.  

Pero quiero volver al asunto del deber ser.  Después de todo, el sistema es un sistema 
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que maneja portafolios de riesgo moderado y no portafolios de alto riesgo.  Si estoy 
manejando portafolios de alto riesgo, lógicamente esto me incentiva a participar en 
activos no AAA.  

Entonces, yo creo que este tipo de activos es importante.  Pero en un escenario 
donde la regulación actual rija, no veo a los inversionistas institucionales entrando 
mucho.  Aquí existe una oportunidad inmensa. Porque comprar los TES a 6%, para 
pagar pensiones, quizás no sea la estrategia más adecuada.  Así es que esta otra 
opción sería perfecta para cubrir esta necesidad en el mercado.

Creo que los inversionistas institucionales deberían intentar expandir el gobierno 
corporativo que ya existe en otros activos como, por ejemplo, en el mercado de capital 
privado.  En este caso, después de tanto tiempo, existe otro tipo de gobernabilidad.  
Yo creo que este es el camino para desarrollar un poco ese tipo de activos.

Juana Téllez:

Desde el punto de vista del gobierno, las iniciativas que ha introducido no han sido 
muy exitosas en términos de generar la presencia de más emisores en el mercado.  
Sería interesante saber si el gobierno tiene planes de implementar otras medidas 
para fomentar la presencia de más emisores en el mercado, así como bajar los costos 
asociados con realizar una emisión inicial.  ¿Hay algo que ya esté en camino?

Felipe Lega:

Es un poco parecido al caso anterior.  Junto al doctor Juan Pablo Córdoba en la 
Bolsa de Valores, hemos buscado la manera de generar la presencia de más 
emisores dentro del mercado colombiano con una gama más amplia en términos 
de calificación.  Siempre se ha dicho que el alto costo de convertirse en emisor de 
valores está restringiendo este acceso. Se han abordado temas como el prospecto 
estandarizado de emisión para abordar esas preocupaciones. Igualmente, es 
importante también recordar que hace muchos años contamos con herramientas 
como lo es el segundo mercado. 

Mientras estas herramientas regulatorias quizás no han sido utilizadas a la escala 
que uno se espera, existen y están disponibles para ser implementadas cuando sea 
necesario.  Siempre mantenemos nuestro optimismo en que en algún momento 
se logren identificar las herramientas óptimas para que los potenciales emisores 
puedan utilizarlas para entrar al mercado e incrementar la cantidad de emisores. 
Desafortunadamente, hasta la fecha no hemos logrado los resultados esperados, 
pero las herramientas regulatorias están disponibles. 
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El otro tema que Omar mencionó son los instrumentos de inversión, y puntualmente 
en términos de los administradores de fondos de pensión, manejan montos de 
capital muy importantes.  Entiendo que los parámetros de inversión involucrados 
deben ser coherentes con los montos involucrados.  Mientras no van a revisar de 
forma directa a las inversiones de este tipo de inversores, sí puede resultar en que 
comienzan a aglomerar en este tipo de vehículo – en los fondos de capital privado, 
los fondos de inversión colectiva –que hemos venido ampliando de forma muy 
significativa en nuestro mercado.  Nos sentimos muy orgullosos del desarrollo que 
han tenido, y jamás hemos olvidado el potencial de crecimiento que poseen.  Pero 
creemos que son herramientas que se desarrollan a través de esos vehículos de 
inversión.

También estamos trabajando en una propuesta de decreto para los fondos de capital 
privado, que les permitan ser mucho más claros en términos de la gobernabilidad 
que menciona Omar.  El decreto permite delegar algunas tareas involucradas en 
la administración de esos fondos.  Espero que este tipo de iniciativa fomente un 
contexto donde los portafolios de los administradores de fondos de pensión sean 
coherentes con cada uno de los fondos de que estamos hablando. Es decir, una 
rentabilidad que se maximice a medida que se logre incorporar ese tipo de activos.
Ahora, un espacio en términos de los regímenes de inversión ya existe. Sabemos 
que cada uno de los fondos tiene unas categorías que cuentan con parámetros 
de inversiones específicas muy definidos.  Hoy en día, por lo tanto, no hay una 
necesidad de modificar dichos regímenes de inversión.  Por lo menos, en términos 
de atraer estos activos. Esto es porque el espacio ya existe y hoy los límites no son 
restrictivos así es que se necesita empezar a aprovechar de las bondades de ese tipo 
de activos, así como de la diversificación que pueden traer a los fondos.

Omar Rueda:

Quiero agregar un comentario en términos de los fondos de capital privado.  A pesar 
de que esta industria maneja COP 14.000 millones en los fondos de capital privado, 
me preocupa mucho que en la norma actual se integró ese límite que tienen los 
institucionales de invertir en lo local y lo internacional dentro del mismo cupo.  He 
visto una dinámica donde los institucionales están impactando los fondos locales al 
optar por invertir en los fondos internacionales. 

Esta no es una situación mala en sí. Lógicamente, cuando uno analiza el fondo o 
realiza su debida diligencia, es mucho más fácil realizar esta tarea en el caso de un 
fondo de capital privado internacional en comparación con su contraparte local.  
Pero este proceso está teniendo un efecto. Cuando uno analiza esta industria en 
Colombia, no hemos vuelto a ver nuevos emisores de fondos de capital privado 
locales.
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A pesar de esta dinámica relacionada al tamaño del sector, cuando analizamos los 
retornos esperados de los fondos locales, siguen siendo mayores de lo que hemos 
visto en los fondos internacionales. Entonces, en esta instancia creo que sí vale la 
pena revisar si hemos llegado a un punto en que nos toca incluir un cupo adicional 
específicamente diseñado a recibir activos provenientes del mercado local.  

¿Por qué sería deseable este tipo de medida?  Para responder a la primera pregunta 
de Juana, nos podríamos encontrar otros tipos de financiamiento mediante este 
tipo de alternativas.  Por ejemplo, los institucionales podrían proveer capital al 
sector FinTech. Los fondos de capital privado ya han aprendido a aprovechar esta 
oportunidad, a pesar de todos los errores.  El tema de gobernabilidad está cubierto, 
y su nivel de gobernanza corporativa cumple cabalmente con las exigencias de 
inversores institucionales. 

Creo que, si no tratamos este asunto, vamos a empezar a ver cómo los mercados de 
capital privado empiezan a desaparecer de nuestro mercado a través del tiempo.  

Felipe Lega:

Me llama mucho el comentario sobre el comportamiento de los inversionistas en 
el caso de los fondos de capital privado locales. La expectativa en estas instancias 
sería que el mercado responda de forma racional a las oportunidades de mayores 
retornos.  Si los fondos de capital privado locales tienen expectativas de retorno 
mayores, los administradores deberían preponderar su elección sobre la oferta 
internacional.  Creo que hay que analizar este asunto más a fondo.

Siempre se ha discutido sobre cuál es la estrategia más indicada en términos de 
regular los regímenes de inversión.  También hay que conversar por qué dicho 
marco regulatorio puede resultar restrictivo.

Los fondos de capital privado pueden cumplir una gama bien variada de tareas.  
Podemos utilizarlos para financiar todos los proyectos que hemos mencionado, por 
ejemplo. Afortunadamente, Colombia ha logrado muchos avances en este sentido. 
Esta estrategia ha sido de gran beneficio en términos de proyectos viales, asi como 
en otros sectores. También tiene el potencial de financiar y potenciar sectores como 
FinTech, tal como mencionó Omar.

La iniciativa de Crowdfunding que está incluida en un decreto, cae dentro de este 
perfil.  Es una muy buena manera de reunir este tipo de proyecto con individuos 
que cuentan con excesos de recursos.  Es una herramienta que puede generar 
los recursos necesarios para iniciar proyectos dentro de muchos sectores de la 
economía. Una vez lanzados, estos proyectos pueden trabajar para atraer capital de 
inversionistas de escala más grande como son los fondos de pensión.
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Yo creo que este tipo de vehículos está solucionando muchos de nuestros problemas 
de financiamiento, así como optimizando el potencial de los fondos para maximizar 
los retornos.  

Afortunadamente, Omar, creo que estamos en la misma línea. Y eso es una muy 
buena indicación de cómo se desarrollará este asunto a futuro. Además, estamos 
hablando de medidas tangibles que ya existen dentro del marco regulatorio en 
nuestro mercado, y no simplemente cosas deseables.
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Reflexión inicial

Fue el filósofo positivista Augusto Comte quien pronunció  la frase “ la demografía 
es el destino”, una afirmación que en estos tiempos cobra más sentido que nunca 
debido a las decisivas consecuencias que los hechos demográficos suponen y sobre 
todo van a provocar en la economía y la sociedad del presente y del futuro .La 
gente está preocupada por las pensiones, la sanidad, los recursos ,el calentamiento 
global, la dependencia y sabe que todas estas cosas tienen que ver con la ciencia 
de la población .Incluso algunos la culpabilizan de la anunciada crisis del estado 
del bienestar y de los negros nubarrones que se pronostican para el futuro. Se 
trata, sin duda, de una acusación injusta porque ni es el único factor que explica 
algunos de los problemas actuales de nuestras sociedades, ni siquiera, a veces, es 
el más importante. No obstante, ignorar el papel que juega en algunos procesos 
socioeconómicos es contribuir a que sus consecuencias sean irreversibles. Y creo que 
esta afirmación es importante en el análisis del tema que nos ocupa.

1) ¿Cuál es la hipótesis de partida que pretendo demostrar?

La respuesta es muy clara. Los factores demográficos, ya hoy, pero sobre todo en 
el futuro van a impedir el sostenimiento de los sistemas de pensiones basados 
exclusivamente en el reparto.

La afirmación es válida para las sociedades demográficamente avanzadas, aquellas 
que están en la fase final de su transición demográfica y poseen las características de 
la llamada segunda transición.

Pero dado que las naciones en desarrollo experimentan los mismos procesos que las 
desarrolladas, la afirmación tiene validez para las primeras en un futuro cada vez 
más cercano.

Y la tiene especialmente para América Latina que presenta el nivel de evolución 
poblacional más avanzado de los tres continentes en proceso de desarrollo. En Asia 
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la revolución demográfica está más retrasada y en África subsahariana acaba de 
empezar.

2) ¿Cuáles son las variables demográficas fundamentales que condicionan el 
sistema de reparto? ¿Hay otros factores socio-económicos a considerar?

Sin duda las dos variables a considerar son la fuerte caída de la natalidad y el intenso 
proceso de envejecimiento. Ambos son dos fenómenos intensamente relacionados. 
A estos efectos es preciso recordar algunas cosas. 

a) Que el envejecimiento se mide en términos relativos. Se dice que una población 
está envejecida cuando la población por encima de una edad (los 65 años) supera 
un determinado porcentaje de la población total (más del 10%). Es verdad que 
este concepto está actualmente en revisión (tiene más de 100 años) y que ahora 
se utiliza un umbral móvil en vez uno fijo, basado en la esperanza de vida. De 
esta manera la “vejez” no comenzaría al cumplir 65 años, sino 15 años antes de la 
esperanza de vida que exista en cada momento. En España en 2016 la esperanza 
de vida es de 83 años (ambos sexos) y por lo tanto el umbral de la vejez se 
situaría en 68 (no en 65).

 Pero como estos cálculos no son siempre fáciles de realizar para todos los 
países, aquí vamos a utilizar el umbral de los 65 años para definir el proceso de 
envejecimiento. 

b) Que históricamente la causa principal del envejecimiento fue la caída de la 
natalidad a su vez muy condicionada por el descenso de la mortalidad infantil. 
Es lo que llamamos el envejecimiento por la base de la pirámide. La disminución 
de efectivos jóvenes aumenta automáticamente los de la población adulta y 
después la vieja.

c) Después el crecimiento de la longevidad acumula numerosos efectivos en la 
parte alta de la pirámide provocando otro envejecimiento que llamaremos 
envejecimiento por la cima, se entiende de dicha pirámide de edades.

d) Hoy el envejecimiento en las sociedades avanzadas es tan intenso no sólo porque 
haya cada vez más viejos (longevidad) sino porque hay cada vez menos jóvenes 
(caída de la natalidad). 

e) Si la caída de la natalidad es el factor inicial del envejecimiento, este crea un 
escenario donde la recuperación de los nacimientos se hace muy difícil. Por eso 
decía que  la baja natalidad y el envejecimiento son dos fenómenos íntimamente 
relacionados.
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f) Otras características demográficas del proceso de envejecimiento que deben ser 
tenidas muy en cuenta desde la perspectiva del sistema de pensiones son:

 -Que ya la mayoría de los países desarrollados y algunos en desarrollo tienen 
lo que llamamos una situación de inversión demográfica, caracterizada por 
el hecho de que la población joven (menos de 15 años) tiene efectivos y un 
valor porcentual inferior a los de la población vieja (más de 65). El ejemplo 
paradigmático es el de Japón donde los viejos ( 26 %) son el doble que los 
jóvenes( 13 % ).

 -Que el envejecimiento está especialmente acentuado entre las mujeres. En todas 
partes nacen más varones que hembras, en proporción de 106 hombres por cada 
100 mujeres. En nuestras sociedades los sexos se igualan a los 50 años, pero 
después la proporción de mujeres sube constantemente. A los 65años hay 108 
mujeres por cada 100 varones, a los 80 142 hembras por cada 100 hombres y a los 
90 216 mujeres por cada 100 varones. El varón tenga una marcada vocación por 
el matrimonio va a ser a los 90 donde puede encontrar la mejor oferta.

 -Que el envejecimiento se retroalimenta. Los viejos se hacen cada vez más viejos 
como lo prueba el hecho de que el segmento  que más va a crecer en las sociedades 
avanzadas será el de la población de 80 años y más. Es el fenómeno del sobre 
envejecimiento que se refleja muy bien en el crecimiento de la esperanza de vida 
a los 65 años .Hoy una persona que llega a esa edad puede esperar vivir 19 años 
si es hombre y 23 si es mujer. En 2050 ya serán 23 y 27. La frase “cada vez más 
viejos, cada vez más viejos” resume bien la situación.

3) ¿Cómo ha evolucionado la natalidad en las sociedades desarrolladas?

Permítanme poner el ejemplo de la Unión Europea que ha seguido una trayectoria 
que van a continuar todos los países en el resto del mundo.

Pese a que entre 1960 y 2015 la población europea ha crecido, el volumen de 
nacimientos ha descendido (Ilustración 1), pasando de la cifra más alta de 7,8 
millones en 1964 a 5,1 millones en 2015, un retroceso del 35%. La baja natalidad hay 
que ponerla en relación con una fecundidad por debajo del nivel de reemplazo, (la 
media de la Unión Europea es de 1,58) que en algunos países llega al nivel de los 
que llamamos “lowest-low fertility” (valores por debajo de 1,5) por una reducción 
del número de mujeres en edad de procrear y para muchos países por una edad 
tardía de alumbramiento del primer hijo (por encima de los 30 años o incluso por 
encima de los 32).
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ILUSTRACIÓN 1

NÚMERO DE NACIMIENTOS VIVOS. EU-28, 1961-2015 (MILLONES) 
 

FUENTE: EUROSTAT. 

Valores tan bajos de fecundidad (en torno al 1,3 o incluso menos, si se mantienen en 
el tiempo en ausencia de inmigración pueden suponer la reducción de la población 
en un 50 % en 45 años. En cambio, una tasa de 1,7 con una inmigración moderada 
puede garantizar la estabilidad de la población.

El problema de las bajas fecundidades es la gran dificultad para salir de esta 
situación. El demógrafo Peter Mc Donald formuló en 2005 una teoría según la cual 
existe un umbral crítico de fecundidad (que precisamente situó en 1,5 hijos por 
mujer por debajo del cual se activan mecanismos que hacen difícil la recuperación. 
Entre ellos se pueden citar tres: la escasez de mujeres en edad de procrear que obliga 
a las existentes a un sobreesfuerzo reproductivo si se quiere mantener o mejorar 
el volumen de nacidos vivos; la influencia negativa que la existencia de familias 
pequeñas juega sobre el tamaño familiar de la siguiente generación ( a familias 
pequeñas  les suelen suceder familias igualmente reducidas o más reducidas 
aún); los mecanismos establecidos por el demógrafo americano Richard Easterlin, 
según los cuales la fecundidad sube  en las épocas de movilidad intergeneracional 
ascendente ( cuando los hijos creen que van a vivir mejor que sus padres) y baja en 
los de movilidad descendente ( cuando consideran que van a vivir peor). El baby 
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boom de los años 1945-60 se relaciona con el primer tipo de mecanismos y la caída 
reciente de la natalidad debida a la crisis de 2008 con el segundo. No se puede decir 
con rotundidad que la situación de los países  con tasas de fecundidad de 1,3 o 
inferiores sea completamente irreversible, pero será muy difícil que puedan salir de 
ella. Es una lección de la fecundidad europea para el resto del mundo.

Desde la perspectiva que interesa a este análisis la principal consecuencia de una 
natalidad tan baja será la reducción de la población joven en los dos tramos de edad 
que suelen distinguirse: los jóvenes propiamente dichos (0-15) y los adultos jóvenes 
(de 15 a 29). En la Unión Europea y entre 1994 y 2016 la perdida de jóvenes de ambos 
grupos ha sido de 25 millones y la tendencia va a continuar.

4) ¿El envejecimiento y la longevidad son fenómenos reversibles?

Ya he definido lo que es el envejecimiento y cuáles son sus factores. No debemos 
confundir el envejecimiento con la longevidad. Esta última es un concepto absoluto. 
Hace referencia a la larga duración de la vida que hoy por hoy tiene un límite máximo 
en todas las especies. No parece próximo que alcancemos la situación de la almeja 
Turriptosis nutrícola que es el único ser orgánico vivo en el que parece que se ha 
podido demostrar la inmortalidad biológica. La muerte de la muerte como pretende 
el profesor de la Singularity University, Luis Cordeiro, no es una posibilidad a corto 
plazo. Hoy el record de la longevidad lo detenta la francesa Jeanne Louise Calment 
(Ilustración 2), que vivió 122 años, 5 meses y 14 días. Es posible que este record sea 
pronto batido porque cada vez hay más octogenarios, nonagenarios centenarios y 
súper centenarios, una nueva categoría que agrupa a las personas de 110 años y 
más. Una cifra que habitualmente se maneja es la de 170 centenarios por cada millón 
de habitantes lo que nos llevará a 1,2 millones a escala internacional. La mayoría de 
ellos se concentra en las llamadas zonas azules que combinan especiales condiciones 
genéticas (la longevidad es hereditaria), medioambientales, sociales, alimentarias, 
etc. Por cierto, una de esas zonas azules (hay 5 en el mundo) se localiza aquí en 
América Latina, concretamente en la península de Nicoya en Costa Rica. 
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ILUSTRACIÓN 2

JEANNE LOUISE CALMENT
 

Permítanme ahora contestar a la pregunta que formulaba al principio de este punto 
¿El envejecimiento y la longevidad son fenómenos reversibles?

El envejecimiento individual no es reversible. Una persona no puede tener menos 
años al año siguiente de los que tiene en el año actual, aunque algunas personas 
hagan al respecto auténticas maravillas. Existe en estadística la ley de la coquetería 
femenina que practican algunas mujeres y que consiste en quitarse años o en repetir 
una edad deseada durante un largo tiempo. Como afirmaba una vieja señora 
española cuando le preguntaban la edad que tenía: “no lo sé, decía, porque entre 
los años que yo me quito y los que me ponen mis amigas ya no estoy segura”. Y 
este comportamiento de las mujeres tiene su contrarréplica masculina ya que hay 
varones sobre todo mayores que tienden a quitarse años. 

El envejecimiento de conjunto no es tampoco fácilmente reversible. Sus cifras 
se pueden mejorar a través de dos procedimientos: mediante incremento de la 
natalidad que hacen crecer primero los valores de población joven y después los 
de población adulta-joven lo cual supone por reacción una discriminación del 
índice relativo de población vieja. Esta es una solución a medio-largo plazo. Por 
incremento de la inmigración que actúa sobre la población adulta-joven y a la 
larga sobre la población joven debido a su influencia positiva en la natalidad. Esta 
“solución” tiene efectos más inmediatos.
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Ahora bien, estos dos factores incluso la suma de ambos, sólo permiten una 
corrección a la baja del envejecimiento. Para reducirlo significativamente serían 
necesarias valores de nacidos vivos y de inmigrantes tan elevados que no es 
pensable que se vayan a producir.

5) Baja natalidad y fuerte envejecimiento. ¿Cuáles son sus efectos?

Las bajas natalidades van a provocar un problema serio de abastecimiento de la 
base de la pirámide laboral. El ejemplo de España es significativo. Entre 2016 y 2031 
la población entre 18 y 49 años va a disminuir en 3,7 millones. Y un problema similar 
se va a producir en otros países europeos de baja natalidad como Alemania, Grecia 
o Italia.

En el otro extremo de la pirámide de edades, el aumento de la longevidad va a 
elevar substantivamente el volumen de personas encima de los 65 años .Y de los 
80 que es la población que más va a crecer. En el caso de los países europeos los 
mayores de 65 van a crecer todavía más debido a la llegada a esas edades de las 
generaciones del baby boom.

Con este panorama demográfico el desequilibrio entre los que trabajan (cotizan) y 
los que cobran una pensión se va a intensificar de una manera insalvable teniendo 
en cuenta demás que la esperanza de vida a los 65 años crece sin cesar.

En la Unión Europea el ratio de dependencia de mayores (Ilustración 3) fue de 29% 
en 2015 (3 y pico personas en edad de trabajar por cada persona de 65 años y más) 
pero esta cifra será del 50% en 2050 (dos trabajadores por cada persona por encima 
de los 65).
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ILUSTRACIÓN 3

RATIO DE DEPENDENCIA DE MAYORES. EU-28, 2016-2080

FUENTE: EUROSTAT. 

Y lógicamente las cosas empeoran si empleamos la el ratio de dependencia total. La 
tasa actual ya es del 50% (dos personas en edad de trabajar por cada dependiente) 
y será del 70% (1,3 trabajadores por cada dependiente) en 2050. Estos indicadores 
son siempre un tanto abstractos porque manejamos trabajadores potenciales de los 
cuales unos están trabajando y otros no. Si utilizamos un indicador que mide la 
relación cotizantes/pensionistas el panorama es igualmente sombrío. Según datos 
de agosto de 2017 (un buen mes para el empleo) en España había 12,3 millones 
de cotizantes y 9,2 millones de pensiones devengadas, lo cual da una ratio de 1,9 
cotizantes por pensionista, por debajo de los 2,5 necesarios. 

Los defensores de los sistemas de reparto, mejor dicho, los defensores de los 
sistemas públicos de pensiones (y por lo tanto poco partidarios de los sistemas 
de capitalización) argumentan que no todo en esta situación es achacable a la 
demografía. Que es mucho más importante el papel de la economía y que el método 
del reparto podría sostenerse:

a) Con una recuperación del empleo que hiciera crecer el volumen de cotizantes. 
Algunos ejemplos permiten dudar de la veracidad de este argumento. En 
España el número de parados está en torno a los 3,7 millones que sumados a los 
ocupados  elevarían el número total de cotizantes a 22 millones. Si los dividimos 
entre 9,2 millones de pensiones devengadas el resultado sería de 2,3 cotizantes 
por pensionista todavía inferior a los 2,5 necesarios.

b) En una desaparición del trabajo informal sobre todo en países que gozan de 
un dividendo demográfico derivado de sus estructuras jóvenes de población 
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y un menor envejecimiento. En este caso el ejemplo de Colombia estudiado 
por Montenegro, Llano, Fajury y García, prueba que tampoco resulta viable el 
sistema de reparto.

c) En un aumento de la productividad que sin duda atenuaría los desequilibrios, 
pero no los resolvería, salvo valores muy fuertes que hoy no son fácilmente 
alcanzables en las economías con un mercado laboral caracterizado por un 
fuerte envejecimiento de la masa laboral.

Aún los críticos del sistema de reparto argumentan que, si bien el procedimiento 
puede hacer difícil el mantenimiento de las pensiones, el estado puede recurrir a 
otras vías de financiación para pagarlas. De acuerdo, pero entonces no estaríamos 
hablando de la sostenibilidad del sistema de reparto si no de un procedimiento 
distinto apoyado en los presupuestos generales del Estado o en impuestos especiales 
como el propuesto en España por Pedro Sanchez, el Secretario general del partido 
socialista, que lo quiere aplicar a la banca.

6) ¿Por qué el viejo sistema de pensiones públicas de Bismarck ya no nos sirve 
hoy? (Ilustración 4)

ILUSTRACIÓN 4

BISMARCK
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El sistema ideado por Bismarck ya no sirve por dos razones principales:

a) Porque cuando él estableció el sistema en 1889 la esperanza de vida no rebasaba 
los 35 años varones y 38 las mujeres y hoy tenemos más de 80.

b) Porque la edad de jubilación fue establecida en 70 años y pocas personas llegaban 
a cumplir esos años. Además del sistema resultaba injusto socialmente porque 
afectaba sobre todo a las clases altas de la sociedad alemana en una época en la 
que el rango social era un claro factor de la mortalidad diferencial.

En su época y posteriormente mientras la esperanza de vida se mantuvo baja, el 
sistema de Bismarck fue sostenible. Pero a medida que la esperanza de vida subió y 
la igualdad social ante la muerte se fue generalizando, el método se hizo insostenible. 
A Bismarck hay que reconocerle el haber instaurado el derecho electoral y los 
sistemas de protección social como el seguro médico, el seguro contra accidentes 
y el aludido sistema de pensiones públicas. Pero probablemente no vislumbró que 
la evolución demográfica iba a terminar demoliendo un procedimiento establecido 
para otra época y otras características.

7) ¿Cómo han reaccionado las sociedades occidentales al desequilibrio activos-
dependientes?

Para paliar (solo paliar) el desequilibrio entre activos y dependientes hay, como 
hemos dicho, unas medidas de carácter demográfico y otras que afectan al modelo 
de pensiones. 

a) Las medidas demográficas:

 Para que una población crezca o no disminuya existen dos vías principales: la 
inmigración que actúa en el corto plazo y el aumento de la natalidad que actúa 
en el medio-largo plazo. En la UE-28 el actual crecimiento demográfico (allí 
donde se produce porque hay 12 países con crecimiento natural negativo) se 
debe a la inmigración (85%) y muy poco al crecimiento natural (15%). La UE-28 
tiene alrededor de 60 millones de inmigrantes que representan poco más del 
10% de sus habitantes (menos que USA con el 13%).

 Desde la perspectiva que nos interesa el rasgo más destacado de esta población 
es su estructura por edades joven ya que se trata de población eminentemente 
activa. Este rasgo provoca, a su vez, que su contribución a la natalidad sea 
significativa y que alivie algo el envejecimiento.
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 La inmigración resulta positiva, pero no puede ser la única solución para 
resolver los problemas demográficos y económicos de la UE. Su aportación a 
la natalidad autóctona baja a partir de la Segunda Generación y los inmigrantes 
también envejecen. Además, las fuentes de abastecimiento salvo los africanos no 
se van a mantener siempre como ahora. 

 En nuestras sociedades se produce, por otra parte, un conflicto entre el mercado 
y el estado. Las empresas demandan mano de obra extranjera, pero los estados 
tienden a dificultar su llegada debido a la presión de los partidos xenófobos. 
Antes el racismo o la xenofobia se mantenían en el marco de las Asociaciones 
Extremistas y ultraderechistas, pero ahora ganan espacio y se extienden a 
algunos partidos simplemente conservadores.

 La otra vía para mejorar la situación demográfica es alimentar el crecimiento 
interno mediante políticas activas de ayuda familiar. Hay una cierta correlación 
entre la existencia de tales políticas y el nivel de fecundidad y natalidad. Países 
como Suecia, Francia o Gran Bretaña con buenas políticas de este tipo tienen 
mejores niveles que Portugal, Grecia o España, donde tales políticas son mucho 
más tibias.

 Otras estrategias para incrementar los efectivos de la población activa y aliviar el 
desequilibrio entre activos y dependientes es inyectar más mujeres en el mercado 
laboral o retrasar la edad de jubilación, cosa que han hecho 23 de los 28 países. 
La edad media de jubilación oscila entre 65 y 67 años, pero algunos ya plantean 
la necesidad de elevarla a los 70. Ante la escasez de población joven en la base de 
la pirámide laboral, debido a la fuerte caída de la natalidad, ya se plantea en los 
países europeos la necesidad de retener más tiempo a los trabajadores seniors, 
no solo para paliar el desequilibrio activos-dependientes si no para mantener 
el volumen adecuado de población ocupada. Muchas empresas ya están 
definiendo estrategias como el trabajo a tiempo parcial, el cambio de actividad, 
las carreras laterales, el teletrabajo, el trabajo por proyectos, la reducción de 
jornada, la prolongación de los periodos vacacionales, además de otras medidas 
que afectan a las condiciones de físicas del trabajo, la formación o la formación 
de equipos inter generacionales, donde los seniors realizan una importante 
labor de mentoring.

 Ante el aumento de la esperanza de vida, y de la esperanza de vida en buena 
salud, será necesario establecer vidas laborales más largas, lo cual plantea un 
reto de formación continua a las empresas e instituciones y cambios en las 
políticas de prejubilaciones o jubilaciones anticipadas

b) Las medidas que afectan a los sistemas de pensiones son, como saben, de dos 
tipos: las paramétricas y las estructurales. 
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 Las primeras han cambiado algunos de los criterios para el cálculo de las 
pensiones como el mencionado retraso en la edad de jubilación, los periodos de 
cotización para tener derecho al 100% de la pensión, la base de cálculo o el índice 
de revalorización. Todos los países han llevado a cabo reformas de este tipo y 
muchos han definido un mecanismo de ajuste automático de ciertos parámetros 
de las pensiones (factor de sostenibilidad). 

 En cuanto a las reformas estructurales, ningún país de la UE ha sustituido 
de forma total el sistema de reparto por uno de capitalización. Lo que sí han 
hecho varios es aumentar la presencia de la parte de capitalización incentivando 
una participación pública que proporciona una pensión básica o una pensión 
contributiva financiada por el sistema de reparto. Como fase previa al sistema de 
capitalización algunos países han introducido las cuentas nocionales (Letonia, 
Polonia, Italia o Suecia) que no dejan de ser un sistema de reparto sofisticado.

8) ¿El modelo demográfico europeo, puede reproducirse en otros escenarios?

La caída de la natalidad, el aumento del envejecimiento o el crecimiento de la 
longevidad no son ya características exclusivas del modelo de los países avanzados.

Con mayor o menor celeridad en todas partes se van a reproducir los procesos que 
definen la primera y la segunda transición demográfica.

La secuencia es: caída de la mortalidad general, retroceso de la mortalidad infantil, 
descenso de la fecundidad/natalidad, envejecimiento demográfico, incremento de 
la longevidad.

Veamos lo que está sucediendo con la variable fecundidad/natalidad (Ilustración 5).
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ILUSTRACIÓN 5

DISTRIBUCIÓN DE LA POBLACIÓN MUNDIAL POR NIVELES TOTALES DE FECUNDIDAD
 

FUENTE: EUROSTAT. 

En el quinquenio 2010-1015 un 46% de la población mundial vivía en países con 
fecundidad por debajo de 2,1 hijos por mujer. Los países de baja fecundidad 
incluyen toda Europa y Norteamérica más 19 estados de Asia, 8 de América Latina, 
3 de Oceanía y 2 de África. 

En el 2045-2050 se espera que el 69% de la población mundial vivirá en naciones 
donde las mujeres tendrán menos de 2,1 hijos.

Al mismo tiempo se va a producir un crecimiento de la esperanza de vida (Ilustración 
6) en todos los continentes.
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ILUSTRACIÓN 6

ESPERANZA DE VIDA AL NACER POR REGIONES (AÑOS): ESTIMADO 1975-2015 
 Y PROYECCIÓN 2015 2020
 

FUENTE: NACIONES UNIDAS, DEPARTAMENTO DE ASUNTOS SOCIALES Y ECONÓMICOS, DIVISIÓN DE POBLACIÓN (2017). 

Este doble proceso provocará a su vez, un crecimiento de la población mayor 
(Ilustración 7).  Veamos directamente los datos del 2050. La población mayor supera 
los 1500 millones y las tasas reflejan una situación de envejecimiento generalizado 
(salvo África). Podemos decir que en el horizonte de 30 años el envejecimiento se 
habrá globalizado.
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ILUSTRACIÓN 7

SITUACIÓN DE LA FECUNDIDAD EN LOS PAÍSES DE AMÉRICA LATINA  
(ESTADOS POR ENCIMA DE 1 MILLÓN DE HABITANTES) 
 

9) ¿Qué va a pasar en América Latina?

Analizamos las dos variables básicas: la fecundidad y el envejecimiento. En cuanto 
a la fecundidad, el subcontinente ha experimentado una significativa tendencia 
decreciente. (Ilustración 7). Ocho países están ya por debajo del nivel de reemplazo 
de las generaciones en valores próximos a 2,1 hijos por mujer. Los porcentajes de 
población de los dos grupos representan el 93% de la población latinoamericana. 
Sólo tres estados tienen más de 2,5 hijos por mujer, son pocos, pero además sólo 
suponen el 6% de la población total. Nunca la fecundidad latinoamericana fue tan 
baja y las proyecciones señalan que va a seguir descendiendo. La situación en cuanto 
al envejecimiento, es mejor debido a las altas natalidades del pasado que aseguran 
un porcentaje mayor de población joven. Sólo 5 países tienen una población por 
encima de los 65 años superior al 10% y en ninguno se ha producido todavía la 
inversión de la tendencia demográfica, es decir, un porcentaje de viejos (+ de 65) 
mayor que el de jóvenes (- de 15 años).

No obstante, las intensas caídas de la natalidad auguran un proceso de envejecimiento 
fuerte en el futuro inmediato debido a la combinación de esas caídas y de un aumento 
generalizado de la esperanza de vida. En materia demográfica y con la excepción 
de algunos países (básicamente Guatemala, Bolivia, y Haití). América Latina se 
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encuentra inmersa en la última fase de la transición demográfica caracterizada por 
bajas tasas de natalidad y mortalidad y crecimientos de la población moderados. En 
el quinquenio 2025-2030 la tasa de fecundidad del conjunto de países de América 
latina y el Caribe será de 1,89 y en 2045-2050 de 1,77 y sólo los tres países señalados 
anteriormente tendrán en ambas fechas tasas por encima de 2,1 hijos por mujer. Por 
su lado, la esperanza de vida media (ambos sexos) alcanzará 78 años en 2025-2030 
y 81,3 en 2045-2050 (tan sólo 1,5 años por debajo de la media europea). Con estos 
datos la intensificación del envejecimiento está servida. En 2030 la población de 65 y 
más será del 12% y en 2050 del 19,4%, la que hoy tiene la Unión Europea. 

Así pues, se vislumbra para América latina una evolución demográfica similar a 
la que ha tenido Europa, pero con una diferencia fundamental, el menor lapso de 
tiempo en el que se alcanzarán bajos niveles de fecundidad, elevadas esperanzas de 
vida y niveles de envejecimiento considerable. 

No obstante, América latina está en estos momentos mejor y debe evitar a toda 
costa la preocupante situación demográfica de la Unión Europea. El envejecimiento 
en sus sociedades va a ser inevitable. El crecimiento de la esperanza de vida y 
de la longevidad es un fenómeno imparable y debemos considerarlo como un 
hecho positivo, como una gran conquista social cuyas consecuencias económicas 
y sociales serán menos impactantes si los países logran mantener porcentajes de 
población joven razonables. Para ello deben tener tasas de fecundidad que no estén 
muy alejadas del nivel de reemplazo de las generaciones. Valores en torno al 1,7, 
1,8 con un balance a ligeramente positivo o equilibrado de las migraciones puedan 
mantener a la población en un cierto equilibrio. Han de evitarse a toda costa las 
fecundidades por debajo de 1,5 hijos por mujer (hoy ya está en esa situación Puerto 
Rico con 1,3 y acercándose a ella Brasil y Costa Rica; también Cuba).

La implantación de algunas medidas de ayuda familiar debe plantearse en cuanto la 
tasa de fecundidad caiga por debajo de 2,1 hijos por mujer. Establecer pronto tales 
medidas evitará caídas fuertes y que el coste posterior de recuperación se dispare. 
Y en cuanto a las pensiones está clara una idea. Desde el punto de vista demográfico 
y con un sistema único de reparto, el fuerte desequilibrio entre población activa y 
dependiente como el que existe en las sociedades europeas, hace inviable el sistema. 
Mantenerlo o volver a él como algunos pretenden, carece completamente de sentido. 
La evolución experimentada por la inmensa mayoría de los países europeos es 
un buen ejemplo para el resto del mundo que debe buscar fórmulas compatibles 
con cualquiera de los sistemas de capitalización. No hacerlo así contribuirá a una 
situación cada vez más difícil definida por una evolución a la baja de la tasa de 
reposición y a un nivel de frustración acusado de la clase trabajadora. 

El ejemplo europeo es un buen ejemplo que ilustra no lo que hay que hacer, sino  lo 
que se debe evitar. Y sus lecciones serán útiles especialmente para los demás.
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10) ¿Y en Colombia?

Se reflejan las mismas tendencias que presenta, en conjunto, América Latina. La 
tasa de fecundidad (2,0 hijos por mujer) está ligeramente por debajo del nivel de 
reemplazo después de haber alcanzado en la década de los 60 del siglo pasado la 
cifra de 6,76. En compensación el nivel de envejecimiento es del 8%. Pero las cosas 
están evolucionando aprisa y el dividendo demográfico que representan ese 26% 
de jóvenes se va a ir agotando paulatinamente. La fecundidad alcanzará en 2030 un 
valor de 1,69 hijos por mujer (Ilustración 8) y el número de nacimientos en esta fecha 
será de 500.000 menos que en 2015. La esperanza media de vida crecerá (Ilustración 
9) la población joven perderá efectivos y la de más de 65 años llegará en el mismo 
horizonte 2030 a casi un 13%.

ILUSTRACIÓN 8

FECUNDIDAD
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ILUSTRACIÓN 9

ESPERANZA DE VIDA AL NACIMIENTO 
 

Como en América Latina Colombia, con retraso, pero de forma más rápida, sufrirá 
la misma evolución que en Europa. Ustedes mismos pueden sacar sus conclusiones 
respecto de lo que esta evolución demográfica supone para el sistema de pensiones 
y otros gastos sociales. Yo me reafirmo en una de mis primeras aseveraciones. Con 
la demografía que tenemos o tendremos, los sistemas de reparto “stricto sensu” no 
tienen viabilidad. Y con algo sin futuro no podemos pretender resolver el futuro.
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1 Natalia Roldán es licenciada en Psicología Clínica, Experta en Inserción Social, Servicios Sociales 
Comunitarios y Economía Social, por la Universidad Complutense de Madrid y Diplomada en 
Gerontología Social. Su carrera profesional se ha desarrollado principalmente en el Grupo EULEN, 
dentro la actividad de Servicios Sociosanitarios, desde su incorporación a la empresa en el año 2005. 
Durante este tiempo, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en esta empresa, entre otros, 
el de Directora de Servicios Sociales. Desde mayo de 2016 ocupa el cargo de Subdirectora General de 
Servicios Sociosanitarios de dicha compañía. 
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En este breve artículo pretendo abordar los servicios de atención que son tan 
necesarios para atender a las personas mayores en un proceso de envejecimiento.  

Una vez adquirido un sistema que me permite tener unas cuantías económicas 
para poder hacer frente a mi envejecimiento, ¿qué puedo hacer con ese dinero para 
ser atendido cuando empiezo a requerir unos cuidados especializados, así como 
cuidados de larga duración durante todo este proceso de envejecimiento?

Efectivamente en todos los países hay un proceso absolutamente natural de mejora 
en la esperanza de vida que, al final, da lugar a que los servicios de atención a 
personas tengan que implementarse. Esto se explica, entre otros factores, por 
el desarrollo en las condiciones de habitabilidad, las prácticas preventivas, la 
evolución de la tecnología, la ciencia y la medicina, lo que conlleva un proceso 
de envejecimiento con unos cuidados de larga duración. Eso es intrínseco a la 
evolución de los diferentes países y la economía. Otros temas muy importantes que 
han influido en la situación de planes de cuidados son la reducción del número de 
miembros familiares y la incorporación de la mujer al mundo laboral (ver Figura 1). 

FIGURA 1

 

FUENTE: EL AUTOR. 
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I. Estructura Territorial y Sistemas de Atención 

Quiero mostrarles la experiencia hasta ahora de la implantación de la Ley de 
Promoción de Autonomía Personal y Atención de Personas en Situación de 
Dependencia (LAPAD), que en el año 2016 cumplió 10 años de vigencia.  Para ello 
tenemos que ubicarnos en términos de las divisiones territoriales que tenemos en 
España. Contamos con 17 comunidades autónomas y dos ciudades autónomas. A 
su vez, existen 8.124 diferentes corporaciones locales.  ¿Qué supone esto?  A pesar 
de que los servicios sociales y de salud dependen de un mismo ministerio a nivel 
estatal, las competencias están transferidas. Es decir, en cada territorio autónomo 
encontramos la competencia material tanto de sanidad, así como de servicios 
sociales.  Por otro lado, las corporaciones locales pueden hacer mejoras al sistema 
general propuesto.

Hay varios hitos fundamentales, tanto en el sistema de atención social como en el 
sistema de atención sanitaria.  A continuación, he destacado los que podrían ser 
de mayor interés. En la parte del sistema de atención sanitaria, que siempre ha 
tenido mayor recorrido y solidez, esas diferencias autonómicas dieron lugar a que 
en el año 2003 se implantara la Ley de Cohesión y Calidad del Sistema Nacional de 
Salud.  Esta ley fue promulgada precisamente para establecer cuál es la cartera de 
servicios que todo ciudadano de manera universal y equitativa tiene que recibir, 
independientemente de cuál sea su lugar de residencia. 

En el ámbito del sistema de atención social, estructuralmente hablando hemos 
empezado más tarde. Uno delos hitos más destacado fue en 1988 con el Plan 
Concertado de prestaciones básicas de Servicios Sociales, que trató de establecer 
la colaboración entre el Estado y las distintas comunidades autónomas para que, 
a nivel local, los Ayuntamientos pudieran desarrollar y tuvieran capacidades 
económicas y técnicas para hacer una atención en aquellas situaciones de verdadera 
necesidad de los ciudadanos; es decir, situaciones en las que había personas en que 
se encontraban en riesgo de exclusión social.  Una vez implantado ese sistema, lo que 
se pone de manifiesto es que muchas de las personas que se encuentran en riesgo de 
esa vulnerabilidad de exclusión social son precisamente personas mayores.

A partir de allí, en el año 2006, se plantea la idea de que debe existir una ley que 
unifique y que de alguna manera aborde el reto del envejecimiento y la dependencia. 
Fue así que en el 2006 nació la Ley de Promoción de Autonomía Personal y Atención 
de Personas en Situación de Dependencia (LAPAD). En este caso lo que se ha 
establecido es una serie de carteras de servicios y un baremo común de acceso a 
esos recursos.  Esta valoración unificada permite unificar criterios y que, así, pueda 
ser reconocida la situación de dependencia de todo individuo, independientemente 
de la edad, y por tanto percibir recursos de la cartera acorde a cada necesidad.  
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Algunos recursos que se reciben son económicos, mientras que otros se reciben en 
forma de servicios. 

El sistema de atención sanitaria fundamentalmente tiene tres niveles: la primaria, 
la especializada y la de urgencia (ver Figura 2). La especializada se puede entregar 
tanto al nivel hospitalario como ambulatorio.  En términos prácticos, todo está 
organizado en diferentes áreas sanitarias que se componen de diferentes números 
de hospitales o centros de atención primaria, en función a la respectiva población.  

FIGURA 2

FUENTE: EL AUTOR. 

Por otro lado, la parte de los recursos sociales antes de la ley, incluso ahora con su 
mantenimiento, establece una serie de servicios básicos que fundamentalmente son 
de información y de atención de trámites de situaciones de urgencia y emergencia 
o de riesgo de exclusión para quienes son sus ciudadanos. En este caso, todo está 
muy vinculado al tema del ámbito de la familia, donde lógicamente las personas 
mayores tienen una presencia importante.  También hay temas que están vinculados 
a la inclusión social (ver Figura 2).

Con ese panorama en España, se desarrolla una serie de servicios y recursos que 
permiten atender a su población. Pero por desgracia, de manera independiente. Es 
decir, por un lado, el sistema sanitario desarrolla una serie de carteras de servicios, 
mientras el sistema social presenta otra diferente.  
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II. Recursos de Atención 

Claramente, estamos viendo un proceso de envejecimiento en que las personas 
requerimos ser atendidas en ese concepto sociosanitario.  Es muy difícil entender 
o abordar un problema sanitario de una persona mayor sin atender su situación 
sociofamiliar.  Y a la inversa, en muchos casos, hay un alto porcentaje de problemas 
que derivan a una situación de empeoramiento sanitario, precisamente por una 
falta de apoyo. Normalmente esa falta de apoyo puede generar también que la 
persona tenga menos capacidad para el autocuidado o la prevención de algunas 
enfermedades. 

Los recursos sanitarios, en la parte de atención primaria, fundamentalmente, van a 
tener actuación en ese concepto de familia, en materia preventiva fundamentalmente.  
Por ejemplo, campañas que ayuden a un envejecimiento saludable se tratan de 
promocionar desde el ámbito de atención primaria.  

Por otro lado, en la atención especializada – a la cual nos pueden derivar desde la 
atención primaria – uno va buscando un diagnóstico más certero. Si uno tiene un 
tipo de patología que luego tiene que ser tratada a nivel hospitalario, necesitas pasar 
por las screenings pertinentes. 

En el caso de la atención urgente, esta puede llevarse a cabo desde el ámbito 
comunitario o a nivel hospitalario. También está incorporado el transporte urgente 
y programado desde los recursos sanitarios desarrollados. 

Por su parte, los recursos sociales ya tienen muchos años de evolución.  Aunque los 
voy a nombrar todos, me voy a enfocar en los que están específicamente nombrados 
en la LAPAD.  La ley contiene una cartera de servicios que tienen que ser previamente 
cribados a través de una baremación de cada una de las personas que quieren 
acceder al sistema y establecer, así, un programa de intervención individualizado. 
¿Por qué funciona de esta manera?  Se considera que la ley intenta de establecer 
un derecho subjetivo de cada uno de los ciudadanos para solicitar una ayuda por 
esa situación de dependencia en la que se puedan encontrar.  Por otro lado, es 
importante tener en cuenta que en muchos casos lo que se quiere es mantener ese 
cuidado en el entorno familiar. Por tanto, se precisa de una baremación tanto de la 
situación funcional-cognitiva como social de cada una de las personas con objeto 
de establecer, conjuntamente con la persona afecta, cuál es la propuesta de cuidado 
más adecuada.  Hasta entonces, prácticamente los recursos de atención se prestaban 
sin consensuar qué tipo de cuidados se podían recibir.  En la actualidad, se trata de 
hacer partícipe a la persona, y su entorno familiar, con la orientación adecuada de 
los profesionales que proceden a la valoración de cada caso, estableciéndose, de esta 
manera, un Programa Individualizado de Atención (PIA).  
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En términos de la atención domiciliaria, fundamentalmente se desarrollan los 
servicios preventivos, los servicios de teleasistencia y de ayuda a domicilio.  En 
términos de la atención institucional, están los centros de atención de día, y los 
centros residenciales.  Y encontramos dos modalidades de prestación económica: 
(i) Una prestación que se concede para el cuidado en el entorno familiar (es decir, 
existe una familia en el domicilio que se hace cargo del cuidado y por eso recibe una 
prestación económica); (ii) Una prestación económica vinculada al servicio (es decir, 
si la administración no llega a darme un recurso, sí tiene la obligación de darme una 
prestación económica para que yo pueda contratar ese servicio a través de una red 
de recursos privados).  

Con respecto al recurso de la teleasistencia, cabe mencionar que es uno de los servicios 
mejor evaluados por las personas que lo reciben.  Consiste, fundamentalmente, 
en instalar en el domicilio un dispositivo fijo (terminal) con un pulsador portable 
(UCR) que queda conectado a una central de ayuda especializada y atendida 
por personal especializado durante 24 horas del día. De esta forma, si existe una 
situación de emergencia (sanitaria, social o personal), la persona puede pulsar y 
automáticamente entrar en contacto con esa central de atención para resolver la 
incidencia (ver Figura 3). 

FIGURA 3

 

FUENTE: EL AUTOR. 
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Desde la Central, también se realizan llamadas de seguimiento que permiten 
apoyar campañas preventivas e informativas (vacunaciones, hidratación y 
nutrición); conocer el estado de cada usuario, con objeto de apoyarle en procesos 
de recuperación por situaciones de salud, emocionales (estado de ánimo, procesos 
de duelo complicados…); o apoyar, de forma proactiva, el cuidado de patologías 
crónicas en el ámbito domiciliario o dar soporte a los cuidadores informales 
(familiares).

Curiosamente, uno de los restos a los que encontrándonos enfrentamos durante 
este proceso de envejecimiento, es la soledad. En este escenario, el servicio de 
teleasistencia se acaba convirtiendo en un punto de referencia para las personas que 
viven solas, quienes lo aprovechan para tener un contacto continuo con el mundo 
exterior.  Claramente, hay personas que tienen dificultad para salir de su casa de 
forma asidua.

Por otro lado, tenemos el servicio de ayuda a domicilio.  Este servicio desplaza 
una persona a la casa de quien hay que atender. Durante la prestación, se pueden 
realizar diferentes actividades, pero fundamentalmente van vinculadas a atención 
personal y apoyo en el hogar. Se trata de hacer un apoyo a la persona mayor en 
su domicilio, de manera que pueda permanecer en su domicilio durante el mayor 
tiempo posible, potenciando su nivel de independencia y autonomía. Los servicios 
de teleasistencia y de ayuda a domicilio, son recursos complementarios y, en mi 
opinión, necesariamente unificables para lograr una mayor optimización del gasto 
y un incremento en la calidad subjetiva percibida por las personas.

Otros recursos que van vinculados a esa atención en el ámbito comunitario son 
los centros de día. Este servicio, de funcionamiento diario en horario de 9 a 18h, 
aproximadamente, trata de atender en el centro a un grupo determinado de personas 
(media de 30), con perfiles similares respecto al deterioro presentado. A través de 
diferentes programas de atención personal, social y rehabilitador (fisioterapia y 
terapia ocupacional) trabajan con las personas para prevenir o restituir situaciones 
de deterioro. Normalmente incluyen el servicio de transporte, de manera que 
las personas que asisten son recogidas y llevadas de nuevo hasta su domicilio 
al finalizar la jornada. A través de este recurso, se garantiza un elemento que se 
considera muy importante: la alimentación.  Los centros de día suelen aportar el 
desayuno, la comida y la merienda para las personas que asisten a ellos. Con todo 
este planteamiento los centros de día sirven, por un lado, de respiro para el cuidador 
principal, puesto que durante el tiempo que la persona mayor acude a este centro, el 
cuidador puede compaginar su responsabilidad con una actividad laboral.  Por otro 
lado, está la parte directa de atención, preventiva o asistencial, que se realiza con la 
persona que asiste al centro.
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Los servicios preventivos tienen un desarrollo menor. Fundamentalmente, ellos 
están vinculados a la parte funcional, aunque existen algunas experiencias que 
tratan de realizar prevención a nivel cognitivo.  

Por otro lado, los centros residenciales, están cambiando las metodologías del 
enfoque del tratamiento de la persona mayor mediante un concepto de atención 
centrada en la persona, tratando así de lograr una adaptación flexible, y lo más 
individualizada posible, del servicio a la persona y no la persona a la impersonalidad 
y rigidez organizativa de las residencias. 

III. Experiencias y Sostenibilidad 

¿Cuál es nuestra experiencia a través de la gestión de estos servicios? ¿Puede 
definirse un sistema más sostenible? Definitivamente, los dos sistemas de atención 
a personas necesitan trabajar de manera mucho más interrelacionada (ver Figura 
4).  Esa es una de las maneras de llegar a lograr una sostenibilidad del sistema 
en términos de atención.  Lo que no tiene sentido es optar por no aprovechar las 
sinergias disponibles.  Por otro lado, es ilógico que una persona que recibe varios 
servicios, sociales y/o sanitarios, tenga más de un interlocutor, sobre todo, porque 
se pierde la perspectiva de cuál es la necesidad de esa persona. 

FIGURA 4

 

FUENTE: EL AUTOR. 

Quiero mencionar un par de datos muy puntuales. El gasto relacionado al sistema 
sanitario es de 9,2% del PIB (el 2,8% pertenece a iniciativa privada).  En el caso del 
programa financiado por la LAPAD, apenas llegamos al 1% del PIB.  Esto demuestra 
de forma clara cuál es el mayor gasto en nuestro país.  Lógicamente, todos estamos 
mucho más sensibilizados con el hecho de que cualquier persona en cualquier 
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momento puede hacer uso del sistema de salud, pero pocos somos conscientes de 
que el día de mañana podemos enfrentar la necesidad de requerir a personas que 
nos atienda para hacer frente a una situación de dependencia sobrevenida.  

En términos de la Ley de Dependencia, a fecha de hoy, existen 1.712 millones de 
solicitudes, con 959.500 beneficiarios con prestación.  Es decir, no todo el mundo 
percibe esa prestación (o por no cumplir requisitos o por encontrarse en lista de 
espera) pero sí tienes derecho a solicitarla. A través de la baremación, se determina 
el grado de esa situación de dependencia y, en base a ello, los posibles recursos 
de atención a recibir. Por otro lado, existen iniciativas desde el ámbito local que 
sobre esa misma cartera de servicios con acceso para personas que aún, no cumplen 
requisitos de grado. 

En cualquier caso, se puede apreciar los porcentajes de prestaciones a través de 
recursos directos: 67% de las personas son atendidas a través de servicios de ayuda 
a domicilio, de teleasistencia, de centros de día, o de residencia.  

En función a variaciones en el grado de su situación de dependencia – que puede 
ser una dependencia moderada, severa o de gran dependencia – una persona puede 
percibir diferentes tipos de ayuda económica o diferentes tipos de intensidad en la 
ayuda a domicilio.  Esto no ocurre con el servicio de teleasistencia, porque es un 
recurso que, independientemente del grado, en esencia, funciona exactamente igual 
para todos.  

¿Qué es lo que ocurre?  Este sistema evidencia la necesidad de colaboración tanto 
en el ámbito público como en el ámbito privado en la atención sociosanitaria.  Esa 
es la forma en que los ciudadanos acabamos haciendo frente a nuestro proceso de 
cuidado.

En 2018, EULEN servicios Sociosanitarios está celebrando 30 años de experiencia 
en este sector, con una larga trayectoria en América.  Nuestra experiencia en la 
gestión de recursos nos permite tener una visión más global y transversal producto 
de participar tanto en el sector público como en el privado.  En España los procesos 
de externalización potencian la gestión de recursos públicos por parte de iniciativas 
privadas, lo que supone una delegación de la gestión y no una privatización de 
los mismos. Es importante entender este matiz. Esta combinación obliga a las dos 
partes a detectar áreas de mejora y poner en valor la fortaleza de cada una de las 
dos iniciativas, logrando una evolución e innovación continuada, además de una 
optimización de los recursos de atención. 

¿Qué conclusiones hemos sacado con la experiencia de EULEN? Fundamentalmente, 
que es necesaria una integración de los sistemas para la atención del envejecimiento. 
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No tiene ningún sentido que estemos funcionando en paralelo y que estemos 
duplicando los costes relacionados con servicios gestionando de una forma 
ineficiente y haciendo menos sostenible el sistema de atención.  Es verdad que el 
reto de la financiación va a estar siempre presente, de ahí la importancia de diseñar 
eficiencias de manera continuada. He llegado a la conclusión es que es imposible 
llegar a un modelo excelente y definitivo, pues la propia evolución de la sociedad 
y de la población, irá presentando siempre características diferentes y demanda de 
servicios por necesidades distintas, y la tecnología y la ciencia avanzarán cada vez 
más. Por ello necesitamos un sistema que esté en constante y continuada revisión 
y, para ello, hace falta más voluntad y reconocimiento mutuo de colaboración, que 
determinación de modelos y, si me apuras, financiación.  

También es verdad que necesitamos lograr tener programas preventivos, como labor 
educativa, con el fin de hacernos más conscientes del papel que hacemos cada uno 
de nosotros en ese proceso de autocuidado, para que el día de mañana el sistema sea 
más llevadero y tenga mayor cobertura.

IV. Conclusiones 

Para concluir, voy a compartir algunos tips que espero tengan alguna utilidad: 
1. Envejecer es un éxito. Y eso es muy bueno. A veces, lo planteamos como si fuera 

un problema. Pero en realidad sólo constituye retos, que deben involucrar a 
todos los agentes: sociedad administraciones públicas y de entidades privadas.  
Insisto, nosotros como ciudadanos tenemos la capacidad de abordar estos 
asuntos de manera más sensata.  El sentido común es importante para avanzar.

2. La evolución de la ciencia, así como las condiciones y/o hábitos de vida, tiene 
un impacto directo sobre la cronicidad de los cuidados de larga duración, los 
cuales son, a la vez, parejos al proceso de envejecimiento. Van de la mano. A 
mayor envejecimiento, mayores situaciones de cronicidad.  En estos casos, no 
hablaremos de curar; ese trata de cuidar. Hay que invertir también en formación 
específica para que tengamos garantías de tener equipos de profesionales 
formados que entiendan, no solamente de los procesos de envejecimiento, sino 
de las características individuales de cada uno de nosotros. 

3. Los cambios sociodemográficos tendrán un impacto muy importante.  Pero no 
se puede tender a hacer políticas dejando aparte todo el sistema familiar.  Hay 
que tratar de potenciar la natalidad de los países, así como establecer un sistema 
intergeneracional y transversal entre diferentes estamentos. Hay que lograr una 
buena interacción entre, por un lado, el desarrollo de políticas de atención a la 
familia y, por otro lado, la infancia, el empleo, la educación y los cuidados de 
larga duración.  Hay que asegurarse de fomentar un crecimiento en paralelo y 
bien articulado.  

 El proceso de envejecimiento tiene muchas correlaciones al sistema de salud y 
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sistema sanitario, pero en muchos casos es igual de necesario establecer políticas 
y medidas en materia de vivienda. La adaptación de una vivienda nueva permite 
potenciar la independencia del individuo y, en caso de prestación de servicio 
que se desarrolle en el menor tiempo posible, de manera más seguro para quién 
lo recibe y para el profesional que atiende y, en consecuencia, con menor coste 
para todos.  Además, va a permitir que las personas sigan en contacto con su 
entorno comunitario.  No existe mejor prevención que lograr un entorno activo, 
facilitador y seguro para las personas.

4. El envejecimiento conlleva aspectos biopsicosociales que obligan a la atención 
sociosanitaria de las personas.  

5. No es necesario crear nuevos sistemas, sino reordenarlos.
6. Es importante generar sistemas de atención flexibles, dando respuesta ágil a las 

necesidades cambiantes de las personas.
7. Educación, concienciación, prevención y autocuidado: los sistemas de atención 

y cuidado deben poner a las personas en valor. Es decir, antes de definir los 
servicios, hay que definir las necesidades para evitar duplicidades de servicios 
y, por ende, duplicidades de costes (ver Figura 5). 

FIGURA 5

 
FUENTE: EL AUTOR. 

8. Sistemas de financiación mixtos y de participación de las personas usuarias 
(directa e indirecta). Hablar de coparticipación conlleva que el propio diseño de 
los servicios puede hacer que las personas que lo reciben asuman parte del coste 
sin que sea un desembolso económico directo.
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9. Flexibilidad en las edades de jubilación y fomentar iniciativas de emprendimiento 
a partir de los 65 años. Ello contribuirá a que las personas estén activas durante 
más tiempo y permitirá incentivar otras formas de desarrollo vital, teniendo en 
cuenta el incremento progresivo de la expectativa de vida según evolucionan las 
condiciones de todo país.

10. Coexistencia y colaboración real público-privada.
11. Incentivar sistemas de ahorro específicos personales. Aún no están 

suficientemente desarrollados y motivados los planes de seguros privados 
en materia de dependencia. Las personas debemos poder elegir entre la 
recuperación monetaria o la reversión en servicios de atención, en caso de llegar 
a una situación de necesidad de atención continuada.

12. Asegurar que los servicios diseñados para las personas de hoy servirán para 
futuras generaciones:
• Cambios generacionales en los mayores: visión intergeneracional.
• Se precisa de decisiones a corto plazo, efectividad a medio plazo y visión a 

largo plazo.
• Propuestas de fondo, perdurables en el tiempo.

13. Tecnología y atención socio sanitaria.  Tal como ha sido mencionado, es necesario 
contar con sistemas de información compartida.  Encuentro que las propuestas 
explicadas en ponencias anteriores sobre la inclusión de historias laborales 
y clínicas son muy relevantes. Además, deberíamos pensar en incluir datos 
sociales para asegurarnos que los profesionales involucrados tienen un muy 
buen entendimiento del contexto social de la persona.  La falta de información 
es uno de los impedimentos sistémicos que existen en la actualidad.  Un sistema 
único de la información de las personas con todas las variables que puedan 
conllevar es clave para una visión global e integral de la persona y planificar, así 
los recursos más adecuados a su necesidad de atención.  

14. Sistemas de atención y cuidados sociosanitarios como yacimiento de empleo.  
Todo el proceso de envejecimiento, así como todos los servicios y recursos 
que hay que desarrollar para hacerles frente, colectivamente, constituyen 
un importante yacimiento de empleo. Y esto es el empleo que necesitamos 
lograr.  Un empleo de calidad, un empleo reconocido, social y económicamente 
hablando, y un empleo cualificado. Cada uno de nosotros queremos vernos 
reflejarnos en un sistema de atención de calidad, y ello es responsabilidad de 
todos
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Resumen

Los países de América Latina requieren sistemas pensionales sostenibles en el 
tiempo y capaces de proveer una pensión buena y justa a los adultos mayores. De 
este modo, una reforma pensional no debe tener un objetivo diferente, como, por 
ejemplo, aliviarle los problemas de caja del gobierno.

Desde que Bismarck lo creó en 1881, durante muchas décadas, el sistema de reparto 
se sustentó en un contrato intergeneracional que se consideró eterno y justo: siempre 
habría suficientes jóvenes que, con sus cotizaciones, pagarían las pensiones de los 
jubilados; siempre habría una elevada relación de trabajadores activos a adultos 
mayores. No obstante, este contrato intergeneracional ya está roto por causa de la 
transición demográfica y la informalidad laboral.

La digitalización de la sociedad está añadiendo una nueva causa para el rompimiento 
de ese contrato: robots y algoritmos están reemplazando trabajo humano, por lo que 
la relación entre trabajadores activos y adultos mayores será aún más baja de lo que 
pensábamos. En estas circunstancias, un sistema pensional debe ser de ahorro y 
capitalización. Además, la discusión debería girar en torno a cuál es el mejor sistema 
y no sobre quién lo administra (instituciones públicas versus privadas). 

I. Introducción

En este documento quiero resaltar un par de aspectos de insumo para la discusión 
de una reforma pensional en Colombia. Permítanme comenzar diciendo que todos 
nuestros países necesitan un sistema previsional que tenga varias características, 
pero que fundamentalmente sea sostenible a través del tiempo y que sea capaz 
de proveer una pensión buena y justa para los adultos mayores. Ese debería ser el 
objetivo central. El objetivo no debería ser otro distinto, como ha pasado en otras 
partes donde lo han utilizado para resolver problemas fiscales al gobierno o para 
resolver temas de caja. Durante mucho tiempo, o por lo menos desde que se inventó 
el sistema de reparto en Alemania por Bismarck, dicho sistema se sostuvo y se 
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justificó sobre la base de un contrato intergeneracional, que se consideró eterno y 
justo. 

La idea detrás del sistema de reparto de Bismarck es que siempre habría suficientes 
jóvenes trabajadores activos para pagar con sus cotizaciones directamente las 
pensiones a los adultos mayores. Siempre se consideró que esa relación entre 
trabajadores activos y adultos mayores – si bien no era estable – era muy alta. Pero 
ese contrato ya está roto. Se ha enfatizado mucho en distintos foros todas las razones 
por las cuales ese contrato ya está quebrado. La transición demográfica, así como 
la informalidad laboral, han resultado en el rompimiento del contrato. Y quiero 
agregar otro elemento. Tal como mencionó Klaus Schmidt-Hebbel en la mañana, 
la digitalización de la sociedad está añadiendo una nueva causa para el fracaso del 
contrato intergeneracional. Los robots y los algoritmos están reemplazando la mano 
de obra humana en una variedad de sectores del mercado laboral. Intenta cobrar 
una cotización de un robot o un algoritmo. Será un esfuerzo infructuoso. 

La relación entre trabajadores activos y adultos mayores será aún más baja de lo 
que pensábamos producto de este escenario. Quien gire un cheque bajo ese contrato 
intergeneracional deberá ser consciente de que será un cheque sin fondos. En estas 
circunstancias, un sistema pensional debe ser de ahorro y capitalización. Entonces, 
la discusión en Colombia – así como en el resto de América – no debe ser entre 
los administradores del sistema. El punto principal aquí es tratar de decidir entre 
un sistema viable y uno inviable, así es que una lucha entre el sector público y el 
privado constituiría una pérdida de tiempo y de recursos intelectuales, sirviendo 
solamente para postergar el análisis profundo de los temas centrales. 

Nadie está diciendo que es irracional esperar que un sistema viable sea administrado 
conjuntamente por el sector público y el privado. 

Es en ese espíritu que quiero abordar los siguientes puntos. Primero, voy a 
nombrar algunos problemas que consideramos enfrenta el sistema pensional en 
Colombia (los cuales son temas universales para la vasta mayoría de los países en el 
hemisferio). Segundo, voy a tratar el tema de la digitalización. En tercer lugar, voy a 
discutir las rentabilidades del sistema de capitalización versus las rentabilidades de 
los sistemas de reparto. Finalmente, enumeraré lo que consideramos unas premisas 
o bases para lo que debería contener una reforma pensional en Colombia. 

Existen nueve principales problemas que enfrenta el actual sistema pensional 
colombiano. Estos son problemas que se encuentran en un grado u otro en casi toda 
la región. 

En orden de importancia, esos problemas son los siguientes: 
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1. Transición demográfica
2. Informalidad laboral
3. Digitalización de la sociedad
4. Baja rentabilidad de los regímenes de reparto
5. Existencia de dos regímenes contributivos
6. Inequidad del sistema público de reparto 
7. Inexistencia de un régimen de seguridad social para los cuasi formales
8. Precario gobierno corporativo del sistema público de reparto
9. Déficit fiscal del sistema público de reparto 

En este orden de ideas me voy a concentrar, sobre todo, en el tema de la digitalización 
(punto 3) y la baja rentabilidad del sistema público de reparto (punto 4). Pero antes, 
para llegar al tema de la digitalización, hay que abordar un poco la transición 
demográfica (punto 1), así como la informalidad laboral (punto 2). 

II. Efectos de la Digitalización 

Transición demográfica

En el eje vertical del Gráfico 1 se ha dividido la población total de Colombia por 
quinquenios, considerando los hombres en la sección izquierda y las mujeres en la 
sección derecha. En el eje horizontal, por su parte, se registran los porcentajes que 
representan cada uno de estos grupos etarios del gran total. El panel A del Gráfico 1, 
por ejemplo, registra la pirámide poblacional de Colombia en 1950, uno de los años 
de mayor crecimiento de la población. No es de extrañar, entonces, que la base de la 
pirámide sea muy amplia, reflejando la existencia de muchos jóvenes con relación 
a la población en edad de trabajar y a los adultos mayores. Con el paso del tiempo, 
sin embargo, la base de la pirámide comienza a estrecharse y hacia el año 2100, más 
que una pirámide, el gráfico se parece más a una botella de agua.

Este mismo fenómeno se puede analizar al mirar el Gráfico 2, que muestra el 
número de trabajadores por cada adulto mayor durante el período de tiempo 1950-
2100. Las curvas representan la relación entre la población económicamente activa 
(entre 15 y 64 años de edad) y las personas de 65 o más años de edad (esto es lo que 
comúnmente se denomina “tasa de dependencia”). 
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GRÁFICO 1

CAMBIO DEMOGRÁFICO DE LA POBLACIÓN COLOMBIANA
 

GRÁFICO 2
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Vemos que la tasa de dependencia tiene una marcada tendencia decreciente. Esta es 
una relación crítica para un régimen de reparto en pensiones, pues en este sistema 
las pensiones se pagan con las cotizaciones que hacen los trabajadores. A mediados 
del siglo pasado, Colombia tenía más de once trabajadores activos por cada adulto 
mayor y hoy tiene menos de siete (6,7, para ser exacto). Aunque esta cifra ha caído, 
dados unos parámetros pensionales razonables, si todos los trabajadores activos 
cotizaran, el sistema podría financiar una mesada de los jubilados de hoy en día. 
Pero, como muestra el gráfico, dicha relación será de solo cuatro hacia 2030, y de dos 
hacia 2060. Claramente esta tendencia hace insostenible un sistema de reparto en 
el tiempo. En otras palabras, si se calcularan las obligaciones y los ingresos futuros 
y se los trajera a valor presente, el sistema tendría una deuda neta. Producto de 
esta dinámica a no ser que hagamos unos ajustes muy grandes a los parámetros, es 
decir, que aumentemos las cotizaciones o que reduzcamos las tasas de reemplazo, 
el sistema de reparto se hará absolutamente insostenible. 

Fuera de Colombia la situación no es muy distinta: Chile tiene hoy cuatro, España 
dos y Japón menos de dos, países en donde la transición demográfica está más 
avanzada, esto, ciertamente, es una situación es preocupante. 

Informalidad laboral

Hasta ahora estamos obviando el efecto de la informalidad. La caída en las tasas 
de dependencia hace ya crítica la viabilidad de un sistema de pensiones de reparto, 
pero al introducir la informalidad laboral dicha viabilidad se torna irrealizable. 
Tomando como referencia la razón de trabajadores activos a adultos mayores, 
la informalidad en Colombia hace que, en lugar de tener teóricamente casi siete 
trabajadores activos por cada adulto mayor, solo tengamos dos que efectivamente 
cotizan a pensiones (ver Gráfico 3). 
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GRÁFICO 3

 

En otras palabras, deberíamos estar en el punto A del Gráfico 3, pero la informalidad 
nos arrastra hacia el punto B llevándonos a una situación igual a la relación 
equivalente a la que Colombia, en teoría, debería tener hacia el 2060 (punto C). Es 
como si la informalidad nos envejeciera prematuramente. 

Con esta relación trabajadores activos a adultos mayores, claramente un sistema 
de reparto no es financiable, y por tanto no es viable. Ese es el efecto brutal de 
la informalidad. Los jóvenes de hoy son solidarios con los adultos mayores, pero 
cuando estos jóvenes sean viejos no habrá quienes sean solidarios con ellos. Esta es 
una situación que, en principio, podría corregirse por medio de reformas al mercado 
laboral, que permitan aprovechar todo el potencial de los trabajadores colombianos 
durante su edad productiva y que faciliten su acceso al Sistema General de Pensiones 
desde una temprana edad.

Hago un paréntesis para presentar el Gráfico 4 e ilustrar un poco más este asunto de 
la informalidad. El Gráfico 4 contiene una comparación entre Colombia y España. Es 
muy útil comparar Colombia a España porque básicamente tenemos las mismas cifras 
demográficas. Además, nuestros respectivos mercados laborales también contienen 
muchas similitudes. La población involucrada es casi la misma: aproximadamente 
47 millones en ambos casos. La población en edad de trabajar (PET) también es muy 
similar: 38 y 35 millones, respectivamente. La población económicamente activa 
(PEA) en ambos países es muy parecida: 25 y 23 millones. Se separarán un poco, 
en términos de ocupados, pero fíjense en la parte derecha del gráfico: en España, 
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cotizan a pensiones más de 18 millones de personas. En Colombia, sólo contamos 
con 7,8 millones de cotizantes. De hecho, en realidad la situación es peor que 
aparezca a primera vista, porque estos 7,8 millones de ciudadanos respondieron 
a la siguiente pregunta: ¿Usted se cotizó el mes pasado para pensión? Por eso la 
cifra alcanza 7,8 millones. Pero si uno consulta si la persona ha cotizado durante 
al menos 9 meses en el último año, el escenario cambia de forma muy marcada. En 
este escenario, la cifra se disminuye a 2,4 millones de cotizantes. Esta cifra de 2,4 
millones es muy similar a la última variable ubicada al lado derecho extremo del 
Gráfico 4, sobre cuántos colombianos declararon renta. En España, declararon 19,5 
millones de personas. En Colombia, sólo alcanzamos los 2,1 millones. Todo esto 
nos indica que una buena parte de los problemas fiscales que tenemos en Colombia 
están relacionados a la informalidad. Las cifras para nuestras empresas son muy 
similares. Muy pocas empresas en Colombia están pagando impuestos. Además, se 
está cobrando tasas muy elevadas a estas empresas contribuyentes.

GRÁFICO 4

 

Estos temas son cruciales para el éxito de la economía, así como para cualquier 
reforma pensional propuesta. Si los obviamos, será poco probable que logramos 
solucionar tanto la situación en Colombia, como en el resto de la región y de 
América en sí. 

Digitalización de la sociedad

Entonces, así llegamos al asunto de la digitalización. Esta dinámica está 
constantemente cambiando la sociedad, a medida que reemplaza la mano de obra 



201

LA INVIABILIDAD DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE REPARTO EN AMÉRICA LATINA
SANTIAGO MONTENEGRO

LOS RETOS DEL ENVEJECIMIENTO Y DE LOS CAMBIOS TECNOLÓGICOS SOBRE LA SEGURIDAD SOCIAL

humana dentro del mercado laboral. En términos de cifras, nos abundan. Según 
información de IFR World Robotics (2017), entre 2008 y 2020, se espera que el stock 
de robots crezca 12% anual en promedio para América, 17% en Asia/Australia y 7% 
en Europa. 

Esta revolución tecnológica ya ha comenzado, según información recopilada por 
David (2017) ya hay una serie de empleos que han sido reemplazados por diferentes 
tecnologías automatizadas (por ejemplo, recaudadores de peajes son reemplazados 
por sistemas de cobro automatizado, despachadores de taxis son sustituidos por 
sistemas computacionales de reserva). Por otro lado, tenemos la enorme presencia 
de empresas completamente digitales (Google, Facebook, etc.), entre otras, en la 
sociedad. Incluso, las fuerzas armadas están sustituyendo los pilotos de combate 
por drones (Northrop Grumman). 

Hay muchos más sectores de la economía que han sido impactados, entre otros, los 
maquinistas de los trenes y los despachadores de taxi. Los ejemplos verdaderamente 
no tienen fin, porque esta evolución aún no se detiene. En el caso de Estados Unidos, 
las estimaciones indican que 47% del empleo tiene una probabilidad de 0,8 que será 
reemplazado por algoritmos o por robots en algún momento, principalmente en 
el caso de empleos de baja calificación. Los que se van a defender más son los que 
requieren más calificación de los trabajadores.

Si trasladamos esto a nuestro Gráfico 1 sobre la relación de trabajadores activos a 
adultos mayores, vemos que será aún más baja de lo que pensábamos por efecto de 
la digitalización de la sociedad. Tendremos menos cotizantes formales para sostener 
un régimen de reparto en el futuro.

El Gráfico 5 muestra cuál es el impacto para Colombia de la robotización del 
empleo, que reduce aún más el número de trabajadores en capacidad de cotizar 
para financiar las pensiones de los adultos mayores. De modo que, una reforma 
pensional, no puede estar ni total ni parcialmente basada en el sistema de reparto 
puro.
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GRÁFICO 5

NÚMERO DE TRABAJADORES ACTIVOS (PEA) POR CADA ADULTO MAYOR EN COLOMBIA 
(1950-2100) 
 

FUENTE: UN POPULATION DIVISION. 

III. Baja rentabilidad de los regímenes de reparto 

Imaginemos, por un momento, que sea racional esperar que la relación de 
trabajadores activos a adultos mayores se pudiera mantener. Aunque esa relación 
se mantuviera fija, hay otras razones por las cuales pensar que un sistema de 
capitalización es superior a un sistema de reparto. 

El retorno que se genera en un esquema de capitalización es un asunto muy básico, 
mientras la rentabilidad de los sistemas de reparto puede resultar ser un asunto 
un poco más nebuloso. Por ejemplo, en Colombia se han hablado de los costos de 
oportunidad al emitir un bono. En términos de asuntos que nos permiten abordar el 
tema de la rentabilidad de los sistemas de reparto, en la literatura hay un estudio de 
Samuelson (1958). Durante los 80 y 90, lo citaron mucho. Luego, revivió este asunto 
Thomas Piketty en su famoso libro El capital en el siglo XX (2013). A raíz de eso, 
aparecieron aportes provenientes de autores como Xavier Sala-i-Martin. 

Para poner todo esto en términos muy básicos, supongamos que tenemos un modelo 
en que las personas sólo viven dos períodos. Las personas en este constructo reciben 
un salario W, cotizan una parte, y luego viven un segundo período. Lo podemos 
utilizar para medir cuál es el monto que provee cada régimen durante este segundo 
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período. Básicamente, podemos interpretar el rendimiento de ambos mediante la 
pendiente que generan. El factor principal en el caso del sistema de capitalización es 
la tasa de interés, r. La siguiente variable, que no resulta ser muy intuitiva, se deriva 
de los recursos en el segundo período que se generan en función al crecimiento de 
los salarios y de la población. Entonces, la masa salarial para el segundo período 
será la suma de estas dos tasas.

Este es un problema empírico, pero existen una serie de razones para argumentar 
que la tasa de retorno al capital es superior a la suma el crecimiento de los salarios y 
el crecimiento de la población. Dicho argumento constituye, en términos generales, 
el tema central del libro de Thomas Piketty. Y más aún, el autor indica que esa razón 
es de 5:1. Argumentó en su libro que, por esta razón, los sistemas de capitalización 
son superiores a los sistemas de reparto. Tampoco pide que se implementen en todas 
partes porque aduce otros problemas. Por ejemplo, en algunos casos los costos de 
la transición hacia un sistema de capitalización (seguramente, en el caso de España) 
serían prohibitivos. Pero Piketty presenta un argumento muy convincente de que, 
en muchos casos, es totalmente factible. Países como Chile, Perú, México y Colombia 
han comprobado este hecho, así es que sabemos que es una opción alternativa viable 
para casi toda América Latina. 

Además, porque Piketty está preocupado de otras cosas. El problema de la inequidad. 
Todo lo que propone es un impuesto al capital para que haya más equidad, pero 
permitir la generación de riqueza y que los trabajadores puedan acceder a esos 
rendimientos es la verdadera forma de mejorar los ingresos de los trabajadores 
y eso es precisamente lo que hacen los sistemas de capitalización individual. Es 
decir, estos sistemas ofrecen una oportunidad a los trabajadores de que tengan esas 
mayores rentabilidades. 

Esto es exactamente lo que va en las propuestas de varios economistas, entre 
ellos el profesor Thomas Sargent, Premio Nobel de Economía. En este escenario, 
la pregunta lógica es ¿cómo serán dichos retornos? Tengo algunas cifras para 
Colombia. El retorno acumulado de los fondos de pensiones es aproximadamente 
8% en términos reales. En comparación, los sistemas de reparto según muchas 
estimaciones alcanzan apenas un 2% real. 

Con estos elementos en mente, entonces, generamos un modelo estilizado para 
comparar las tasas de reemplazo de los sistemas de capitalización versus los 
sistemas de reparto en varios países. Es decir, intentamos reinventar la historia 
hacia atrás y hacia adelante. Introducimos todas las variables que he mencionado: 
la transición demográfica, por el cambio y composición de trabajadores activos/
adultos mayores; los cambios en las expectativas de vida; diferentes supuestos sobre 
las rentabilidades de los dos sistemas, medidas en la forma que he mencionado; 
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y dos supuestos fundamentales 1. existe plena formalidad en un escenario donde 
todos los trabajadores cotizan a un sistema de capitalización o de reparto, el modelo 
claramente también puede suponer existencia de informalidad, y 2. Los dos sistemas 
están en equilibrio, no reciben subsidios del fisco.

Es un modelo que tuvo como punto de partida el trabajo de Richard Jackson (2015), 
sobre el cual expuso hace un año en este foro. Se utilizaron una serie de supuestos 
para asegurar la comparabilidad entre países. 

Les voy a presentar los resultados. El primer ejercicio es el impacto sobre la tasa 
de reemplazo de un sistema de reparto, en tres puntos del tiempo: 1995, 2015 y 
2050. Revisamos los cambios y composiciones demográficas de cada cohorte para 
Colombia, Nigeria, Japón, España y Chile, entre otros. Simulamos desde 1950, así 
es que se trata de bases de datos gigantescas. Para realizar este tipo de ejercicios, 
se requiere comenzar en un punto muy retirado en el tiempo para maximizar el 
espectro analizado. 

Un primer resultado se refiere a lo que pasaría con la tasa de reemplazo en un sistema 
de reparto por el simple cambio en la composición demográfica o poblacional, es 
decir, por la caída en la relación entre trabajadores activos y adultos mayores. En 
el año 95, en un país como Nigeria y aún en Colombia, si todos hubiesen estado 
cotizando al sistema de reparto hubiese habido – con los parámetros que tenemos – 
plena formalidad, y habríamos tenido unas tasas de reemplazo gigantescas. Por el 
solo hecho del cambio en la estructura demográfica, a lo largo del tiempo y en todos 
los países, la caída es brutal, manteniendo el sistema en equilibrio.

Otro ejercicio un poco más complicado consiste en hacer una comparación entre 
las tasas de reemplazo en un sistema de reparto y un sistema de capitalización en 
dos puntos de tiempo (2018 y 2050). Introducimos los cambios en la composición 
demográfica de cada cohorte, cambios alternativos indiferentes en términos de la 
tasa de crecimiento de salarios y tasas de interés real. Realizamos el ejercicio para 
Colombia, Nigeria, Japón y Chile, y los resultados se muestran en las Figuras 1 a 
4. Para 2018, la fila de abajo son las tasas de reemplazo estimadas en un sistema 
de reparto. La fila superior contiene los resultados en capitalización considerando 
distintas tasas de crecimiento en los salarios y rendimientos reales del capital. 
La parte sombreada muestra los puntos en donde la capitalización es superior al 
sistema de reparto. 

Básicamente, las cifras colombianas demuestran que el sistema de capitalización es 
superior al de reparto en 2018. Hacia 2050, en casi todas las matrices el sistema de 
capitalización genera mejores tasas de reemplazo que su contraparte de reparto. 
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Hicimos el mismo ejercicio para Chile (Figura 1), y hoy en día, prácticamente todas 
las matrices favorecen la capitalización individual, resultados que demuestran que 
el país escogió el sendero indicado. Las proyecciones para 2050 indica que esta 
dinámica positiva solamente incrementará a través del tiempo.

FIGURA 1

  

FUENTE: ASOFONDOS. 

En el caso de España (Figura 2), hoy deberían tener un sistema de capitalización. 
Varios estudios han indicado que es la alternativa más adecuada para este país. 
Alguien mostró que si España hubiese tenido un sistema de capitalización hace 
40 o 50 años, podrían recibir pensiones cinco veces superiores a las actuales. Y si 
esto es el caso en la actualidad, las proyecciones para el año 2050 indican que sólo 
aumentarán los beneficios generados por un escenario de capitalización individual.

FIGURA 2

 

FUENTE: ASOFONDOS. 
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Los resultados para Nigeria (Figura 3), es un escenario donde domina el esquema 
de reparto, porque cuenta con una composición demográfica muy joven. Por lo 
tanto, nos espera ver cambios muy drásticos entre 2018 y 2050. 

FIGURA 3

 

El caso de Japón (Figura 4) amerita un cambio drástico, y se espera que esta 
necesidad solamente se agudice hacia el 2050. 

FIGURA 4
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IV. Bases para una reforma 

Quiero cerrar con algunos argumentos adicionales que deberían constituir los 
parámetros para la reforma pensional que deberíamos implementar aquí en 
Colombia. La discusión debería girar en torno a cuál es el mejor sistema y no sobre 
quién lo administra. 

Por todas las razones expuestas, el sistema pensional debe ser de ahorro y 
capitalización. La transición demográfica, la informalidad y la digitalización de la 
sociedad han roto irremediablemente el contrato intergeneracional con el que se 
justificó financiera y políticamente el sistema de reparto. Sus mayores rentabilidades 
también apoyan al sistema de ahorro y capitalización.

El debate debe ser entre los sistemas viables y los no viables, no entre si lo administra 
el gobierno o el sector privado, porque podemos tener tanto administradores 
públicos como privados. 

Hay un detalle relevante adicional que quiero resaltar. Dentro del esquema 
puramente contributivo, tenemos un Pilar solidario no contributivo que se llama 
Colombia Mayor, y luego uno semi contributivo llamado Beneficios Económicos 
Periódicos (BEPS). En todo lo que he dicho me he referido a la parte puramente 
contributiva. 

Hay un componente de este aspecto contributivo que ha generado debate aquí en 
Colombia, nosotros proponemos que, para promover la formalización laboral, las 
personas que han cotizado mucho y tienen la edad legal de jubilación, pero no les 
alcanza el capital, tengan acceso a una pensión de salario mínimo, pero dentro de 
un esquema de capitalización y sin subsidios del gobierno, es decir, financiado por 
fondos provenientes del interior del fondo.

Lo que sea que hagamos, hay que respetar los derechos adquiridos de quienes ya 
están jubilados, y las expectativas legítimas que quienes están próximos a jubilarse. 
Esto implicará una transición. A partir de cierta fecha también los nuevos cotizantes 
deberán entrar a un régimen de capitalización. Tal como indique, es totalmente 
factible contemplar una AFP pública.

Quiero recalcar que los ahorros en el esquema BEPS han sido muy reducidos. Lo 
que proponemos es que, en el caso de aquellas personas que no alcanzan a formar 
una pensión con sus ahorros y tampoco entran al esquema del Fondo de Garantía 
de Pensión Mínima, se utilice esos recursos para construir una renta vitalicia. En 
nuestra opinión, los BEPS tienen que ser ajustados en esa dirección. 
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Respecto del régimen solidario no contributivo (programa Colombia Mayor), éste 
debe ser ampliado a toda la población de niveles SISBEN3  1 y 2, y se debe subir 
el monto del subsidio que dicho programa entrega a sus beneficiarios, desde los 
actuales USD 20 por mes hasta unos USD 79 por mes, hasta alcanzar la línea de 
pobreza (COP 250.620 por persona al mes en 2017, aprox. USD 79). Esta medida 
tendrá un costo fiscal importante, pero si lo logramos ahorraremos un monto mucho 
mayor proveniente de la eliminación de los subsidios provenientes del régimen 
público de reparto (de hecho, 2% del PIB). Además, ello nos permitirá aumentar 
significativamente la cobertura del 35% a 65%, con una senda fiscal muy eficiente 
que va a ahorrar muchos recursos, en comparación con el escenario base alternativo 
que tenemos hoy.
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Resumen

En este trabajo se hacen dos propuestas para enfrentar los desafíos de la automatización 
(y robotización) y de la longevidad. Una primera propuesta se trata de seguridad social 
universal dentro de los parámetros propuestos por el Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID) hace varios años. Esto crea un pilar solidario de capitalización que provee de una 
pensión mínima universal.  La segunda propuesta es centrar la política social en torno a 
una transferencia en efectivo a través de un impuesto negativo al ingreso que provee a la 
población de un ingreso mínimo universal.  

Automatización y Robotización

En este trabajo se proponen políticas públicas para enfrentar ciertos inminentes 
desafíos. El primer gran desafío que enfrentamos es la automatización y robotización 
y su efecto sobre el mundo laboral. Si bien en América Latina aún no ha tenido 
un impacto muy significativo, sin dudas que lo tendrá próximamente.  Existe una 
teoría, la cual considero bastante sensata, que indica que el mal manejo del proceso 
de automatización y robotización en Estados Unidos es la causa, en parte, de la 
elección de Trump. En buena parte son los “perdedores” de la globalización, que no 
fueron amparados por el esquema de protección social, que están desencantados de 
dicho proceso y aspiran a profundos cambios económicos, varios de ellos opuestos 
a la globalización.  El desafío está en pensar cuál es el esquema de protección social 
que prevendrá que un grupo importante de la sociedad se oponga tan fuertemente 
a la automatización y/o a la globalización.

Claramente, la automatización amerita consideración por que conlleva una serie de 
consecuencias.  Por supuesto que habrá un número importante de ganadores, con 
toda probabilidad un número mucho mayor que de perdedores.  Sin embargo, no 
es de ellos que queremos ocuparnos acá. 

Esta evolución que ha tenido el mercado laboral, a instancias del proceso de 
automatización ha causado una redefinición importante de la relación empleado-
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empleador: ya no existe una jerarquía clara, y se convierte en una relación entre 
socios o trabajadores independientes.  En este nuevo mundo, por lo tanto, empieza 
a cuestionarse el apoyo del sistema de protección social en el empleo formal.  

Aparte de eso, el nuevo escenario ha generado un temor de que podemos estar 
frente de una catástrofe conducente a gran desempleo, pobreza, etcétera.  Más allá 
de que probablemente dicho temor es exagerado y las consecuencias serán en su 
mayoría positivas, dicho temor existe. Ante la mayor incertidumbre aparece una 
mayor necesidad de una red eficaz de seguridad social.  

El segundo riesgo que nos ocupa es la longevidad. En lo personal, me cuesta 
calificar a la longevidad como riesgo.  La verdad es que lo veo como una bendición.  
Pero desde el punto de vista social, y visto el panorama político que existe en la 
actualidad que no parece promover una solución eficaz del tema, de alguna manera 
la sociedad lo ha transformado en un riesgo. Pero claramente también tenemos la 
habilidad de convertirlo en una oportunidad. Esta misma oportunidad también 
existe en términos de la automatización.  

¿A qué objetivo deberíamos apuntar nuestra política pública respecto de la seguridad 
social? En primer lugar, necesitamos alcanzar una seguridad mínima para nuestras 
sociedades. Este componente debería estar presente tanto en la política de pobreza, 
así como en la de seguridad social. 

A su vez, enfrentamos el gran desafío de modificar las estructuras de nuestros 
mercados laborales.  Para evitar que la automatización genere altas tasas de 
desempleo, necesitamos flexibilizar los mercados de trabajo; aunque esto necesita 
ocurrir sin perder la red de seguro social. A su vez, aumentar la formalidad nos va 
a permitir aumentar el ahorro, lo que va a resolver – o por lo menos va a ayudar a 
resolver – el otro problema que enfrentamos: la longevidad. Finalmente, un tema de 
que no voy a comentar mucho, pero no deja de ser muy relevante, es incentivar el 
ahorro voluntario de largo plazo. 

El plan es enfocarse principalmente en el asunto de la formalidad. Nuestro desafío 
principal se trata de cómo priorizar nuestros esfuerzos.  A su vez, existe el asunto 
del capital político. Hay que hacer una determinación sobre en qué vamos a emplear 
nuestro capital político.  Cada reforma de esta escala es un desgaste importante. A 
mi juicio, la reforma laboral tiene que estar más alto en las prioridades.  De hecho, 
debería estar entre las más altas. En general, la idea es que sólo con mejores trabajos 
se logran mejores pensiones.
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Propuestas

La primera propuesta se trata de seguridad social universal dentro de los parámetros 
propuestos por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) hace varios años.  La 
segunda propuesta es más amplia.  Es un impuesto negativo al ingreso que es una 
versión del ingreso mínimo (o básico) universal.  

Este segundo tema ha sido discutido mucho últimamente.  El Banco Mundial, en 
el borrador de su Informe de Desarrollo Mundial del 2019, aborda este tema.  La 
CEPAL y el Fondo Monetario Internacional (FMI) también han tratado los impuestos 
negativos en 2010 y 2017, respectivamente.  El estudio del FMI hizo una estimación 
de lo que costaría un régimen de este tipo en muchas economías.  Hizo un estudio 
detallado de ocho economías, dos de ellas de América Latina, el cual voy a comentar 
más adelante.  

Como vamos a ver, estas políticas propuestas tienen el potencial de promover la 
formalidad y la productividad, al tiempo que proveen de un seguro a las personas. 
Son políticas eficientes y equitativas a la vez.   

Claramente, es muy importante determinar la viabilidad fiscal de estas políticas, 
pero voy a dejar ese asunto para el final de este documento. Quiero anticipar que – 
acorde a las estimaciones provenientes del FMI y BID así como mi propio análisis 
de la situación – todo indica que son financiables.  Obviamente, requieren de un 
esfuerzo, pero son una alternativa completamente viable.

La primera propuesta

En términos de prioridades, tenemos el desafío de eliminar la informalidad.  
Entonces, la pregunta es cómo.  Para empezar, tenemos el diagnóstico tradicional: 
La informalidad se debe a la combinación de altos impuestos a los sueldos formales 
más restricciones importantes a las empresas formales respecto de lo que pueden y 
no pueden hacer (que encarece el trabajo formal). Creo que explica la mayor parte 
de la informalidad. La propuesta es que hay que bajar estos costos.

Por otro lado, sabemos que las personas que trabajan en el sector informal entran y 
salen de dicho sector con una frecuencia bastante alta.  Todos los estudios indican 
que esta dinámica está presente en la mayoría de las economías latinoamericanas. 
Estas personas se comportan según lo que les conviene. Son informales cuando/
porque les conviene. Las empresas también son informales porque les conviene. 
Y, obviamente, porque pueden.  Para cambiar el comportamiento hay que cambiar 
esta ecuación. Entonces, como la informalidad se debe a medidas que tienden a 
encarecer el trabajo formal, hay que bajar estos costos.
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En este caso, la propuesta es que el gobierno financie, de rentas generales, lo que 
aportaría en contribuciones una persona con un sueldo relativamente bajo. Puede 
ser un salario mínimo, medio salario mínimo, dos salarios mínimos.  Va a depender 
de la realidad de cada país. En este caso los trabajadores solamente tendrían que 
contribuir si sus salarios son superiores a ese monto y desde ese monto en adelante.  
La idea, a esta altura del proceso, no es proponer una cifra específica. El límite 
puede ser medido en número de salarios mínimos, o como un porcentaje del PIB 
per cápita, o como un porcentaje de la mediana de salarios.  Todo esto constituye 
parte de la labor que hay que hacer más adelante para determinar los parámetros 
del esquema, según varios factores, entre ellos el financiamiento disponible.

Es importante destacar que la propuesta es que las contribuciones sigan 
depositándose en una cuenta individual.  O se pueden depositar en una cuenta 
nocional, si es que no existe una cuenta individual. La idea principal es que se ahorre 
en una cuenta individual.  Con este esquema uno se asegura el financiamiento de 
un mínimo básico universal en pensiones. La cobertura corresponde a aquella 
que obtendría una persona que gana el mínimo durante toda su vida. Es decir, se 
garantiza un piso a las pensiones, y empezamos a construir una red de protección 
que provea de un mínimo “no importa qué”.  

Quizás más importante aún, con esta opción las empresas dejan de tener que 
aportar por todos los empleados que ganen ese mínimo (y la propuesta completa 
también implica que deja de aportar por el equivalente a ese mínimo para todos 
los trabajadores).  En este nuevo escenario, los impuestos sobre los salarios caen 
y, a su vez, se espera que se elimine una barrera significativa para la formalidad 
en los grupos en que más escasea (aquellos que ganan los salarios más bajos). 
Además, como el sector formal es más productivo que el sector informal, también la 
expectativa es que la productividad aumente junto a la formalidad. 

Conviene destacar que en un sistema de capitalización en que lo que se mandata es 
un ahorro y que la propiedad del dinero no deja de ser del contribuyente, el aporte 
no es un impuesto sino un beneficio mandatado. Sin embargo, si las personas no 
valoran dicho beneficio y lo sienten –al menos parcialmente- como un impuesto, al 
menos en parte tendrá las mismas consecuencias que un impuesto.

Un esquema posible de seguridad social universal

Para no limitar esta intervención a una propuesta abstracta, voy a hablar de un 
esquema específico que es la propuesta concreta que hace el informe BID que cité 
anteriormente.  El esquema consiste en tres aspectos. En primer lugar, se trata de 
crear una pensión no contributiva universal equivalente a 10% del PIB per cápita – 
pero puede ser otra cifra. 
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En segundo lugar, involucra la extensión de la obligación de aportar para todos los 
trabajadores con ingreso. Esto puede resultar difícil, pero hay que hacerlo.  

En tercer lugar, se crea un subsidio a las contribuciones a la seguridad social para 
todos los trabajadores (registrados y que hacen declaración anual de impuestos), 
equivalente a la mitad de lo que debe aportar un trabajador que gana un salario 
mínimo. De esta manera, para un trabajador que gana siempre el salario mínimo el 
Estado financia el 50% de la pensión. Este porcentaje cae con el salario, por lo que el 
diseño es progresivo.

Tal como se mencionó, esta cifra (medio salario mínimo) es totalmente flexible. La 
cifra es solamente para entregar un modelo concreto.

Esquema tradicional de tres pilares

Es importante que no se pierda de vista que esta propuesta está inserta en el modelo 
tradicional de tres pilares.  El objetivo de la propuesta es garantizar un mínimo 
financiado con recursos generales (usualmente conocido como pilar solidario), al 
que acompañan un pilar obligatorio y un pilar voluntario.  El pilar contributivo 
obligatorio no se modifica.  En relación al tercer pilar de ahorro voluntario, a mi 
juicio, dicho ahorro debería ser promovido a través de la “compulsión suave”. No 
voy a entrar en más detalle sobre este último punto, pero medidas diseñadas para 
promover la compulsión suave pueden ser muy efectivas.  Por ejemplo, el Estado 
puede introducir medidas en que la opción por defecto es estar dentro de un 
esquema de ahorro voluntario en vez de estar fuera.  

La segunda propuesta

Para enfrentar la automatización, necesitamos diseñar una política social integral

La segunda propuesta es un intento de anticipar y neutralizar algunos de los 
problemas sociales que enfrentaremos producto de la automatización.  Por otro 
lado, después de la primera propuesta que dota a la tercera edad de un mínimo “no 
importa qué”, es inevitable que algunos sectores de la sociedad van a preguntar por 
qué no existe una red de protección social para el resto de la población.  O sea, el 
desafío es diseñar una política social integral.

En este contexto la propuesta es implementar un impuesto negativo al ingreso 
(INI). Esta es una propuesta que ha sido discutida y analizada durante décadas; 
pero últimamente ha tomado más relevancia y más impulso.  La idea central del INI 
es que es el administrador del sistema impositivo el que hace la mayor parte de la 
política social.  
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El régimen impositivo ya le cobra impuestos a los más ricos, y ahora la propuesta 
es que pase a subsidiar a los más pobres, enviándoles un cheque o haciéndoles 
una transferencia. Los administradores de los sistemas impositivos ya hacen 
devoluciones de impuestos y mandan cheques a las personas que pagaron impuestos 
de sobra. Por lo que esta nueva actividad no le es ajena.

La propuesta es, entonces, centrar la política social en una transferencia en efectivo. 
Hacer política social a través de transferencias en efectivo es un esquema que ha 
tenido mucho éxito en América Latina últimamente. Implementar un INI nos lleva 
a que muchas de las cosas que estamos haciendo en la actualidad en política social, 
van a sobrar.  Incluso, algunas de las más grandes “vacas sagradas”. Por ejemplo, el 
salario mínimo. El salario mínimo es una política social implementada a través del 
mercado de trabajo. Esta política que provee de un mínimo a través de la regulación 
del mercado laboral ya no es necesaria si la política fiscal está cumpliendo con la 
finalidad de proveer dicho mínimo. 

Por otro lado, hay una multiplicidad de programas sociales que dejan de ser 
necesarios y vamos a necesitar terminar. Voy a entrar en más detalle más adelante, 
pero hay 80 en Estados Unidos, 350 en Chile, 1000 en la India.  El terminar con ellos 
nos va a permitir financiar el cambio en la política social y darle foco.  Esto último 
es clave porque con tantos programas como los que hay hoy, ¿cómo podemos 
entender qué hacen y cómo interactúan? La verdad es que no tenemos ni idea, y sin 
embargo se está gastando un porcentaje del PIB significativo en ellos.  En promedio 
en América Latina, esta cifra alcanza al 1,5% del PIB.  Eliminarlos, entonces, significa 
un importante ahorro fiscal.  

Por otro lado, su eliminación tiene un rol importante en incentivar la formalización 
de la fuerza laboral. Los programas sociales actuales están diseñados de tal manera 
que incluyen límites categóricos en que si uno está de un lado de dicho límite recibe 
beneficios y si está del otro, los pierde completamente.  Este límite “duro” hace que 
si una persona gana un peso más que el umbral no puede seguir recibiendo ningún 
beneficio. Por ejemplo, este es el caso actual en Chile.  

Cuando las personas alcanzan a estos límites duros, enfrentan una decisión difícil, 
entre optar por pasar el límite y perder todos sus beneficios sociales u optar por 
quedarse por debajo.  Una opción para quedarse por debajo es que el ingreso 
adicional venga del sector informal.  O sea, este diseño de la política social incentiva 
la informalidad. La otra opción, para quienes alcanzan este límite “duro” es 
sencillamente no progresar dado que los impuestos en el margen son confiscatorios: 
si mi ingreso sube, pierdo beneficios sociales que valen más que dicho aumento en 
el ingreso.
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O sea, estos programas sociales producen la famosa trampa de la pobreza, en la cual 
la gente no progresa porque no les conviene, ya que al progresar enfrentan estos 
impuestos confiscatorios en el margen.  

Además, el INI es un paso adecuado porque es un paso adelante centrar la política 
social en torno al nivel de ingreso, en vez de hacerlo en otros factores como la 
condición de la casa o la educación de los integrantes del hogar.  En nuestros países 
existe movilidad, y por ello los indicadores como el tipo de casa que uno tiene, 
no indican si una persona es pobre o no en un momento específico de su vida. El 
ingreso es la única medida buena. Por lo tanto, también en este sentido el INI es un 
paso adelante en el diseño de la política social.

Impuesto negativo al ingreso (INI)

Recapitulando, el INI se centra en el administrador del sistema impositivo para la 
distribución de las transferencias en efectivo a las personas de menores ingresos.  
Una cosa importante es que todos tenemos que declarar los ingresos, esto es un 
tema fundamental.

Esto es porque la estrategia propuesta aquí es manejar todo desde el sistema 
impositivo.  Hay que fusionar el banco de datos del Ministerio de Desarrollo Social 
con el banco de datos del Servicio de Impuestos Internos (SII).  Esta integración 
de bases de datos es muy importante porque nos va a permitir identificar casos en 
que gente muy adinerada recibe beneficios. En Chile esto sucede. Por ejemplo, hay 
personas inscritas en el sistema de salud de indigentes a pesar de ser acomodados. 

La necesidad de declarar la renta es un garrote. Claramente, la sociedad puede 
enfrentar problemas en términos de incluir a todos en estas exigencias, pero será 
un paso adelante sin duda. Algunas personas pueden tener problemas en hacer la 
declaración, pero eso no es un problema nuevo. En Chile, por ejemplo, el SII sugiere 
una declaración.  Este tipo de medida puede facilitar todo este proceso.  

Y una vez que todo el mundo declare, todo el mundo es formal de alguna manera. 
La zanahoria aquí es que si uno declara, es parte de la red de protección social.

Incentivos a la formalidad

Tal como se indicó, uno de los propósitos de las reformas propuestas a la política 
social es implementar una zanahoria suficientemente atractiva para alcanzar un 
alto porcentaje de formalidad en nuestras economías que actualmente son tan 
informales.
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Entre las dos propuestas se incluyen cuatro cambios de primer orden que promueven 
la formalidad.  Estas se discuten a continuación.

En primer lugar, se eliminan las contribuciones a la seguridad social para aquellos 
que ganan menos de x salarios mínimos.  Esto está en la propuesta 1. Se espera 
que esta eliminación de las contribuciones a la seguridad social (pensiones y salud, 
principalmente) para aquellos que ganan menos de dos salarios mínimos (u otro 
límite, suavizado de alguna manera), al bajar el costo de los trabajadores, incentivará 
la formalidad.

Por otro lado, en segundo lugar, ante la existencia de una red de protección social 
integral (propuesta 2) se hace redundante una multiplicidad de políticas sociales 
que son implementadas a través de la política laboral como por ejemplo el sueldo 
mínimo, la indemnización por despido, etc.  Todos estos contribuyen a que el 
trabajo formal sea más costoso.  Esta medida también ayudaría a las empresas bajar 
sus costos en términos de pagar los finiquitos. Cuando existe una red de protección 
social adecuada en la sociedad, la necesidad de pagar un monto por despido 
disminuye de forma drástica.

En tercer lugar, la universalidad de ambas propuestas elimina el desincentivo a ser 
formal, producto de la existencia de beneficios no contributivos muy atractivos, 
similares a los beneficios contributivos. Los beneficios no contributivos le quitan 
atractivo a contribuir para obtenerlos. 

Finalmente, y en cuarto lugar, la segunda propuesta elimina los impuestos 
confiscatorios en el margen que tiene la política social actual. Al eliminar la trampa 
de la pobreza (ya explicada) se incentiva la formalidad.

Costos y Financiamiento 

Muchos pueden pensar que los costos de las medidas propuestas pueden ser 
prohibitivos. No es el caso. Son bastantes viables. Se requiere un esfuerzo fiscal, pero 
no se trata de un objetivo inalcanzable.  Paso a explicar las diferentes estimaciones 
que hay de implementar estas dos políticas.

Estimación de los costos de la seguridad social universal

El programa propuesto por el BID consiste en un pilar solidario universal de 10% 
del PIB per cápita. Este programa cuesta entre 0,5% y 1% del PIB para todos los 
países de América Latina menos para Argentina y Uruguay (en que cuestan 1,1% y 
1,4%, respectivamente). En promedio para América Latina el costo es de del PIB. Al 
mismo tiempo se estima el costo de la reducción de las contribuciones en 0,4% del 
PIB. El total, 1,1% del PIB, es acotado y parece financiable.



220

C
A

P
ÍT

U
LO

 IV
EL

 F
U

TU
R

O
 D

EL
 T

R
A

B
A

JO
 Y

 L
A

 S
EG

U
R

ID
A

D
 S

O
C

IA
L

Antón et al (2012) estiman el costo para México de un esquema similar, pero en que 
los subsidios son hasta dos salarios mínimos. Los costos de esta medida y de la baja 
en las cotizaciones se estiman en 2,8% del PIB, que se propone financiar con un IVA 
parejo (se eliminan exenciones) y un aumento de un punto en la tasa del IVA.

Estimación de los costos del mínimo básico universal

El costo de la pensión básica universal se puede financiar de distintas maneras. En 
la India, por ejemplo, se financia acabando con los 1000 programas de política social 
que tienen. No es sorprendente, se trata de 1.000 programas de política social. 

En Chile, eliminar la pobreza con un ingreso universal básico cuesta 1,8% del PIB. 
No es una cifra inalcanzable. Estimaciones propias para Chile de un ingreso mínimo 
de dos dólares por persona por día dan una estimación de costo de 2.7% del PIB.

Según el Banco Mundial: en Finlandia, Italia, Francia un ingreso básico universal 
se puede financiar cobrando impuestos sobre los beneficios y eliminando 
exoneraciones de impuestos.

El FMI estima que el costo bruto de un IBU para México sería de 2.2% del PIB y para 
Brasil, de 2.9% del PIB. El esquema que evalúa el FMI es un ingreso básico fijado en 
25% del ingreso mediano (neto de impuestos) del país.

Algunos de esto números son altos. Obviamente, también existe la opción de 
promulgar medidas menos generosas. Obviamente, no es conveniente partir con 
una cifra que no sea financiable.

Implementación

Implementar una reforma de esta escala es un desafío importante.  Obviamente 
que implementarlo en un proceso del tipo big bang (todo al mismo tiempo) no 
parece conveniente.  Por lo que hay que generar una estrategia de transición y 
hay que hacerlo con cuidado.  Ninguno de los organismos internacionales que he 
mencionado ha propuesto una estrategia para la transición. Y yo tampoco tengo 
una estrategia al respecto. Sin embargo, me parece que siendo que es un tema tan 
complejo, una de las primeras cosas que hay que asegurar es que la reforma tenga 
un apoyo mínimo entre los grupos relevantes. Para saber si es así, nada mejor que 
empezar a conversar el tema.

Conclusiones: efectos predichos

En conclusión, ¿qué es lo que vamos a lograr con estas dos propuestas? 
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En primer lugar, la baja en las cotizaciones aumentará el empleo formal y la 
productividad, producto de que el sector formal es más productivo que el sector 
informal. 

En segundo lugar, la eliminación de decenas o centenas de programas sociales 
chicos (con un mal diseño respecto de la oferta de trabajo formal) aumentará los 
incentivos a trabajar.  De nuevo, este escenario terminará generando más empleo 
formal. 

A su vez, en tercer lugar, el mayor empleo formal aumentará las contribuciones que 
ingresan al segundo pilar, a la vez que se aumenta el PIB.  Ambos factores servirán 
para aumentar la recaudación fiscal. 

En cuarto lugar, estas propuestas van a mejorar el funcionamiento del mercado 
laboral, aumentando la flexibilidad, con lo cual crece la productividad.  La red de 
protección social, como está fuera del mercado laboral y funciona a través de la 
política fiscal, no impide el funcionamiento eficaz del mercado de trabajo. Esto es 
importante porque la automatización implica que muchas personas tendrán que 
cambiarse de empleo.  En este escenario, el salario mínimo y las indemnizaciones 
por despido van a interferir en el funcionamiento de este proceso de traslado y 
harán que no fluya bien. Por ello no nos dejarán aprovechar todas las oportunidades 
que brindan la automatización y la robotización. 

Quinto, la red de protección social va a implicar menos pobreza, en todas las edades, 
no sólo en la tercera edad. 

Sexto, habrá más seguridad, en el sentido de la seguridad que brindan los seguros 
sociales o los seguros en general. 

Y, por último, pero no menos significativo, estas propuestas asegurarán mejores 
pensiones.
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En lo corrido de este siglo el mercado laboral colombiano ha sido objeto de 
importantes intervenciones. Entre ellas están las Leyes 789 de 2002, 797 de 2003, 
1429 de 2010 o ley de primer empleo y, más recientemente, la Ley 1607 de 2012, 
que tenía como objetivo promover la formalización laboral y empresarial. De igual 
manera, se han introducido innovaciones tendientes a aumentar la eficiencia de su 
funcionamiento. Tal es el caso, de las plataformas tecnológicas que buscan facilitar 
el emparejamiento entre oferentes y demandantes de trabajo.

No obstante, a pesar de dichos cambios, el mercado de trabajo sigue mostrando 
síntomas contradictorios. De un lado, los altos ritmos de creación y destrucción, 
así como de enganches y separaciones de los puestos de trabajo, sugieren un gran 
dinamismo, pero, por otro lado, el mercado laboral en Colombia muestra un alto 
desempleo estructural, un mayor desempleo femenino frente al de los hombres 
y una alta tasa de informalidad laboral, para sólo mencionar unos pocos, como 
síntomas de un funcionamiento menos que satisfactorio (véase Arango y Hamann, 
2013).

Dado lo anterior, es muy probable que el mercado de trabajo requiera de la 
introducción de nuevas medidas que contribuyan a mejorar su funcionamiento. 
Algunas de dichas modificaciones, extraídas del libro Desempleo Femenino en 
Colombia (Arango, Castellani y Lora, 2016) que valdría la pena discutir son: i) la 
mayor disminución de los costos de búsqueda y del proceso de emparejamiento 
entre firmas y trabajadores para reducir un componente importante del desempleo 
estructural; ii) la promoción de jornadas laborales divisibles (por horas) en 
entidades públicas y privadas al igual que la tasación del salario por hora, en 
lugar de hacerla mensual como se estila en el caso colombiano lo cual contribuiría 
a reducir el desempleo y la informalidad femenina; iii) la intensificación de la 
educación financiera, incluyendo aquella educación que permite una mejor 
planificación del tamaño y la oportunidad de la familia (considerando también la 
prevención reducción del embarazo adolescente), lo cual permitirá que en el futuro 
experimentemos menores tasas de desempleo estructural, así como un menor 
desempleo femenino; iv) la flexibilización del uso de los períodos de vacaciones de 
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madres y padres para el mayor bienestar de los recién nacidos. La lista de reformas 
es amplia.

Sin embargo, en esta ocasión vamos a referirnos a otra medida que puede contribuir 
con la dinamización del mercado laboral, reduciendo las altas tasas de informalidad 
que se presentan en algunas regiones del país. Vamos a concentrarnos en el mayor 
protagonismo que se debe imprimir a la productividad laboral y la heterogeneidad 
regional del mercado de trabajo en Colombia.  En este sentido, el objetivo de este 
documento es plantear la introducción de un salario mínimo diferencial por regiones 
aparejado con la creación de organizaciones, también regionales, de seguimiento a 
la productividad laboral.

La figura del salario mínimo diferencial no es nueva en Colombia; ya la tuvimos en 
décadas anteriores (Arango, Herrera y Posada, 2008). La última diferenciación se 
tuvo fue entre salario mínimo rural y urbano cuya unificación se dio en 1984.

El trabajo que inspira las ideas que estoy compartiendo aquí se llama “Informalidad 
laboral y elementos para un salario mínimo diferencial por regiones en Colombia” (Arango 
& Flórez, 2017).

Salario mínimo, tasa de informalidad y productividad laboral

En términos prácticos, la informalidad laboral es un concepto bastante sencillo, el 
cual identifica aquella fracción de la población ocupada que no cumple, en general, 
con las formalidades de la ley.

Una de las preocupaciones centrales que nos motivó a realizar la investigación 
es que una alta prevalencia de trabajo informal constituye un síntoma de mal 
funcionamiento del mercado laboral. Y es que sus consecuencias en materia de 
bienestar, desigualdad, crecimiento de largo plazo, finanzas públicas, etc., son 
altamente inconvenientes. En tal sentido, Edwin Goñi (2013), ha señalado que “una 
alta informalidad drena el crecimiento económico, mengua la productividad, afecta 
las escalas de producción de las firmas, retrasa la absorción y creación de nuevas 
tecnologías, erosiona la base impositiva y limita las políticas redistributivas a la vez 
que afecta el sistema de seguridad social”.

Si bien, este fenómeno es característico de muchas economías en desarrollo, en 
nuestro país el problema es mucho más agudo como se puede ver en la Figura 1, 
donde se observa cómo la tasa de informalidad en nuestro país es mucho más alta 
que la de otros países del vecindario.
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FIGURA 1

TASA DE INFORMALIDAD PROMEDIO EN ALGUNOS PAÍSES DE LATINOAMÉRICA 2011-
2016
 

FUENTE: OIT, BASADOS EN ENCUESTAS DE HOGARES. DATOS PROMEDIO 2011-2016.

Las causas de la informalidad en Colombia se pueden dividir en estructurales y 
cíclicas (Uribe, 2016). En cuanto a las primeras, la interacción del salario mínimo 
con la baja productividad de la mano de obra constituye una de las explicaciones 
fundamentales. El argumento sugiere que cuando el salario mínimo (sumado a los 
costos no salariales efectivos en Colombia como pensión, cesantías, primas, etc.2) 
excede la productividad del trabajador, este será primero despedido e inducido al 
desempleo y, posteriormente, a trabajar en el sector informal.

Pero la rigidez de salarios que impone el salario mínimo también juega un papel 
importante entre las causas cíclicas de la informalidad. Por ejemplo, ante un choque 
adverso transitorio a la demanda agregada, la demanda de trabajo formal se 
contraerá y dada una rigidez de los salarios nominales a la baja, mayor que la de los 
precios, se producirá un aumento del desempleo y/o de la informalidad. Mondragón, 
Peña y Wills (2010) estudiaron el efecto del salario mínimo y otras rigideces a lo 

2 La ley 1607 de 2012 redujo los costos laborales no salariales al eliminar las contribuciones al 
Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF), Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA) y 
sustituir la fuente de pago de la contribución a salud a cargo del empleador.
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largo del ciclo, encontrando encontraron que aumentos del mínimo y otros costos 
no salariales aumentan la probabilidad de transitar hacia la informalidad así como 
el tamaño del sector informal3. Flórez (2002) y López (2013) han señalado cómo la 
informalidad ha aumentado en periodos de recesión y se ha reducido en periodos 
de expansión.

La Figura 2 presenta la tasa de informalidad calculada según los parámetros del 
DANE. Esto es, señalando como informal el empleo que se genera en establecimientos 
de hasta cinco trabajadores. Según la figura, el desempeño desde 2010 ha sido 
relativamente bueno en el sentido que la tasa de informalidad laboral (calculada 
como el número de trabajadores informales sobre la población ocupada) ha caído 
varios puntos. De hecho, esta tasa ha bajado cerca de cinco puntos porcentuales 
durante este período de tiempo: se había empezado a reducir antes de la reforma de 
2012, pero claramente esta tuvo un impacto positivo ya que hizo que la reducción 
haya sido persistente.

FIGURA 2

TASA DE INFORMALIDAD LABORAL SEGÚN TAMAÑO DEL ESTABLECIMIENTO. 23 
CIUDADES
 

FUENTE: DANE-GEIH; CÁLCULOS PROPIOS.

3 Entre otras causas potenciales de la informalidad estructural -relacionadas con el esquema de 
incentivos del mercado laboral colombiano- están los impuestos a los ingresos laborales (Lora y 
Fajardo, 2012), el sistema de protección social en salud (Perry et. al., 2007; Camacho, Cornover 
y Hoyos, 2013), los costos de despido (Kugler, 1999), la introducción de la Planilla Integrada de 
Liquidación de Aportes, PILA, (Calderón y Marinescu, 2012), los costos de la educación y los costos 
efectivos de búsqueda para llenar una vacante o encontrar una ocupación.
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Nuestro principal planteamiento es que el salario mínimo podría estar 
contribuyendo al mal desempeño del mercado laboral colombiano. Aunque la 
evidencia indica que no es el único factor contribuyente, la correlación sí es notable. 
A pesar de que el salario mínimo ha sido diseñado e implementado para aumentar 
el bienestar de los trabajadores menos capacitados, el impacto de largo plazo ha 
sido fundamentalmente negativo.

La Figura 3 muestra el comportamiento del salario mínimo en términos reales entre 
los años 2000 y 20164 . Su crecimiento ha sido importante: de 1% anual en promedio, 
deflactado con el IPC de ingresos bajos, o de 1,2%, si se deflacta con el IPP. La 
tendencia creciente del salario mínimo sugiere que su amento debió corresponder 
a un aumento de la productividad laboral, lo cual es difícil sustentar en Colombia 
para dicho período. Además, si esta se calcula dividiendo el PIB por el número 
de trabajadores, estaría sesgada hacia arriba dado que la dotación de capital por 
trabajador también contribuye a generar una mayor cantidad de producto en las 
mismas unidades.

4 En Colombia el salario mínimo se determina anualmente al finalizar el año. El artículo 53 del 
capítulo 2 de la Constitución Política de 1991 -sobre los derechos sociales, económicos y culturales- 
señala que “… la ley laboral deberá tomar en cuenta, la remuneración mínima vital y móvil, 
proporcional a la cantidad y calidad de trabajo como uno de sus elementos básicos…” De acuerdo 
con la Ley 278 de 1996, la Comisión Permanente de Concertación de Políticas Salariales y Laborales, 
debe, “[…] fijar de manera concertada el salario mínimo de carácter general, teniendo en cuenta 
que se debe garantizar una calidad de vida digna para el trabajador y su familia”. La norma dice 
que, “[…] cuando definitivamente no se logre el consenso en la fijación del salario mínimo, para el 
año inmediatamente siguiente, a más tardar el treinta (30) de diciembre de cada año, el Gobierno lo 
determinará teniendo en cuenta como parámetros la meta de inflación del siguiente año fijada por 
la Junta Directiva del Banco de la República y la productividad acordada por el comité tripartito 
de productividad que coordina el Ministerio de Trabajo. Se deben tener en cuenta, así mismo, la 
contribución de los salarios al ingreso nacional, el incremento del producto interno bruto (PIB) y 
el índice de precios al consumidor (IPC). En 1999 la Corte Constitucional (Sentencia C-815/99) 
estipuló la necesidad de adicionar a los criterios de fijación del mínimo la inflación efectiva del año 
que culmina según el índice de precios al consumidor (IPC).
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FIGURA 3

CRECIMIENTO DEL SALARIO MÍNIMO ENTRE LOS AÑOS 2000 Y 2016

FUENTE: MINISTERIO DE TRABAJO; DANE; CÁLCULOS PROPIOS.

En la Figura 4 se observa el salario mínimo como proporción del salario mediano 
(percentil 50), del salario correspondiente al percentil 70 y del ingreso laboral de los 
no asalariados. Estos últimos, corresponden a una población entre 10 y 12 millones 
de personas en Colombia.

La productividad laboral es difícil de cuantificar de manera más o menos precisa. 
Sin embargo, su principal referente es el salario real que ganan los trabajadores 
(sobre esto volveremos más adelante). De acuerdo con la Figura 4, en los últimos 
diez años el salario mínimo ha oscilado entre 85% y 90% del salario mediano; 
entre 58% y 68% del percentil 70 de la distribución de salarios de los trabajadores 
asalariados5, y ha sido superior cerca de un 25% al ingreso laboral de los no 
asalariados6. Esto querría decir, que –si el salario mínimo ha estado bien situado- la 

5 Algunos autores (p.e., Lee, 1999; Lotti, 2016) utilizan esta medida ya que el salario correspondiente 
a dicho percentil estaría menos afectado por el salario mínimo.

6 Marcela Eslava comentaba en una presentación anterior que el diferencial de productividad entre 
formales e informales es cercano al 30%. Este gráfico, que está lejos de ser un indicador perfecto, 
sugiere un diferencial de alrededor de 25%, en promedio, durante el período de análisis. Es decir, 
un trabajador formal que gana el salario mínimo es, en promedio, 25% más productivo que sus 
contrapartes informales.
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productividad de los trabajadores que reciben este salario es muy alta comparada 
con la del trabajador mediano o del trabajador cuyo salario se sitúa en el percentil 70 
de la distribución, lo cual, dado el tamaño de la informalidad laboral, es, de nuevo, 
difícil de sustentar. Una informalidad laboral cercana al 50%, como la que se registra 
en Colombia actualmente, no permite pensar que el nivel del salario mínimo sea 
similar a la productividad laboral de una persona con bajos niveles de capacitación 
y experiencia. Más bien, lo que sugiere la Figura 4 es que en Colombia el salario 
mínimo es altamente restrictivo [véase Maloney y Núñez (2004)].

FIGURA 4

SALARIO MÍNIMO COMO PROPORCIÓN DEL SALARIO Y EL INGRESO LABORAL

FUENTE: DANE-GEIH; CÁLCULOS PROPIOS.

Al comparar la relación del salario mínimo y el salario mediano de Colombia con 
la de algunos países de la OECD, encontramos que para el año 2015 este indicador 
es más alto en nuestro país (86%) que en otros como España, Estados Unidos, 
México, Japón y República Checa, para los cuales el salario mínimo sólo representa 
cerca del 40% del salario mediano y, peor aún, bastante por encima del promedio 
de toda la muestra (52%) (Figura 5). De esta manera, si dicha relación reflejara 
la productividad laboral de la mano de obra menos calificada con respecto a la 
productividad mediana, esto indicaría que en Colombia la mano de obra menos 
calificada es mucho más productiva, con respecto a la mediana de la productividad 
de los trabajadores, que en países como Estados Unidos o Japón, lo cual es bastante 
improbable.
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La Figura 6 muestra la productividad laboral para estos mismos países construido 
por la OIT. Cómo se observa, la de Colombia es la más baja de toda la muestra 
de países y está muy por debajo de la productividad laboral promedio de toda 
la muestra (US$57.600). No sorprenden, entonces, las altas tasas de informalidad 
observadas en Colombia frente a las de otros países de la región como Chile o 
México según veíamos al comienzo (Figura 1). Si, como decíamos antes, el principal 
referente de los salarios es la productividad laboral, de las Figuras 5 y 6 podemos 
conjeturar que el salario mínimo podría estar en el nivel equivocado en Colombia: 
es muy alto. 

FIGURA 5

SALARIO MÍNIMO COMO PROPORCIÓN DEL SALARIO

FUENTE: OCDE. DATOS RECOPILADOS EL 17 DE AGOSTO DE 2017 DESDE OECD.STAT. 
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FIGURA 6

PRODUCTO POR TRABAJADOR (2015). (USD CONSTANTES DE 2005)

 
FUENTE: OIT. ESTIMACIONES MODELADAS DE LA OIT, NOVIEMBRE 2016.

Hipótesis

En términos de la productividad de los trabajadores menos calificados, un salario 
mínimo muy alto puede tener efectos nocivos sobre la generación de empleo formal. 
Con estos antecedentes en mente, en nuestro estudio quisimos verificar si el salario 
mínimo afecta la prevalencia de la informalidad laboral en Colombia y, si este fuera 
el caso, verificar si dicho efecto varía a lo largo y ancho de la geografía nacional. 
Dado que las respuestas fueron afirmativas, sugerimos que los aumentos del salario 
mínimo sean mesurados y que se establezca un salario mínimo diferencial por 
regiones dependiendo de la productividad laboral en cada una de ellas. Esto sugiere 
que informalidad y productividad laboral son dos caras de la misma moneda: la 
baja productividad laboral es coincidente con la alta tasa de informalidad: ser 
retroalimentan entre sí.

En un sentido figurado, deberíamos “levantar el pie del acelerador” del salario mínimo 
y, en su lugar, poner más énfasis en aumentar nuestro nivel de productividad. Esto 
no quiere decir que al moderar los aumentos del salario mínimo nominal vamos a 
tener más formalidad per-se. No, es necesario impulsar la productividad laboral.
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Heterogeneidad regional

Como muestra de la heterogeneidad regional en materia de informalidad laboral, 
que para efectos de este estudio se identifica con la baja productividad laboral, la 
Figura 7 muestra la diferencia entre las tasas de informalidad de cuatro ciudades 
seleccionadas y el promedio de 23 ciudades. Las diferencias se calculan utilizando 
promedios móviles de 24 meses tanto para la informalidad de la ciudad como para 
el promedio de 23 ciudades. 

En primer lugar, se observa que Bogotá mantuvo entre 2008 y 2016 tasas de 
informalidad muy por debajo de la tasa promedio urbana. En particular, en diciembre 
de 2016 las diferencias de estas ciudades con respecto al promedio urbano fueron 
de -6,4 pp. Esto sugiere que Bogotá tiene condiciones estructuralmente diferentes 
de otras como Florencia, donde la diferencia de su tasa informalidad laboral con 
respecto al promedio urbano es de 13,1 pp. De acuerdo con la hipótesis del trabajo, 
estas amplias brechas positivas se observan, porque la productividad de la mano 
de obra menos calificada en estas ciudades es muy baja comparada con el salario 
mínimo.

FIGURA 7

DIFERENCIA ENTRE LA TASA DE INFORMALIDAD DE CADA CIUDAD Y EL TOTAL DE 23 
CIUDADES. PROMEDIOS MÓVILES DE 24 MESES

 
FUENTE: DANE-GEIH; CÁLCULOS PROPIOS.
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En nuestro estudio, establecemos cuatro niveles de informalidad (ver Figura 
8): i) informalidad baja: más de media desviación estándar (DE) por debajo; ii) 
informalidad media: entre 0,5 DE por debajo y 1 DE por encima; iii) informalidad 
alta: tasas entre 1 y 1,5 DE por encima; iv) informalidad muy alta: tasas superiores a 
1,5 DE. Estas categorías son totalmente arbitrarias que utilizamos para categorizar 
las 23 ciudades.

FIGURA 8

CUATRO NIVELES DE INFORMALIDAD

FUENTE: CÁLCULOS PROPIOS.

De acuerdo con estos rangos, en el Grupo 1 se encuentran Bogotá, Manizales y 
Medellín7. En segundo término, aparecen ciudades de tasa de informalidad media 
(Grupo 2). En este grupo se clasifican Barranquilla, Cali, Pereira y Tunja, las cuales 
han tenido ese mismo desempeño en los últimos 8 años. Cartagena, ha estado en este 
grupo 90 meses, pero los últimos 4 años siempre ha pertenecido a él; Bucaramanga 
ha tenido una informalidad media de manera ininterrumpida durante los últimos 
4 años, pese a que en la primera parte de la muestra tenía una tasa de informalidad 
alta; Popayán ha estado en este grupo en 20 de los últimos 24 meses.

7 A pesar de tener costos muy altos de movilización, como señalaba el profesor Ricardo Hausmann en 
su intervención, Bogotá logra mantener una tasa de informalidad bastante baja. Esto se debe a que 
Bogotá tiene una ventaja sobre las otras ciudades del país: tiene una población bastante más educada.
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En el Grupo 3, de ciudades de tasa de informalidad alta, aparecen Pasto, Villavicencio, 
Ibagué, Armenia y Neiva. Finalmente, en el Grupo 4 están las ciudades con el 
desempeño más pobre en materia de informalidad. Las ciudades clasificadas en 
este grupo son: Cúcuta, Montería, Florencia, Valledupar, Quibdó, Riohacha, Santa 
Marta y Sincelejo. Las ciudades que integran cada grupo pueden tener, aunque no 
necesariamente, algunas características comunes. Sin embargo, se espera que las 
ciudades de grupos diferentes sí tengan rasgos distintivos, en concordancia con la 
heterogeneidad del mercado laboral colombiano (ver Cuadro 1).

CUADRO 1

CLASIFICACIÓN DE LAS CIUDADES POR TASA DE INFORMALIDAD (SEGÚN TAMAÑO). 
2009-2016 
 

FUENTE: DANE; CÁLCULOS PROPIOS.

Modelo empírico

El modelo teórico que sirve de base se puede observar en Arango y Flórez (2017). La 
especificación utilizada para realizar las estimaciones supone que la informalidad 
y el desempleo8 (individual o conjuntamente, totales o para grupos de población 
particulares) dependen de: i) el salario mínimo y los demás salarios de la economía, 
que nosotros fundimos en una sola variable llamada “salario mínimo sobre el 
percentil 70 de la distribución de salarios, SM/P70”. Si el coeficiente asociado con 
esta variable es positivo significa que cuanto mayor sea la variación de esa relación, 
mayor será el cambio en la tasa analizada (la de informalidad, por ejemplo); ii) la 
demanda agregada, aproximada por el Indicador de Seguimiento a la Economía-ISE. 
En este caso, si el coeficiente es negativo, una mayor dinámica económica reducirá 
la tasa analizada. De igual forma, se incluyen los costos laborales no salariales y la 

8 Todas las variables se usan en primeras diferencias anuales.
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tasa de interés como determinantes de la tasa de informalidad y demás resultados 
del mercado laboral.

Resultados

La Tabla 2 presenta los resultados del efecto de largo plazo del salario mínimo y 
demás variables en el indicador de desempleo e informalidad como proporción de 
la PEA, (U+I)/PEA, informalidad de distintos grupos y tasas de desempleo, para un 
panel de 23 ciudades entre 2008 y 2016, en frecuencia trimestral. 

CUADRO 2

EFECTO DE LARGO PLAZO SOBRE DISTINTAS VARIABLES DEL MERCADO LABORAL 
FRECUENCIA TRIMESTRAL, 2008-2016

 
ISE = INDICADOR DE SEGUIMIENTO DE LA ECONOMÍA. NOTA: EL DOMINIO DE 19 CIUDADES EXCLUYE BARRANQUILLA, BOGOTÁ, CALI Y 
MEDELLÍN. ***= SIGNIFICATIVO AL 99%, **= SIGNIFICATIVO AL 95%, *=SIGNIFICATIVO AL 90%.  FUENTE: DANE-GEIH, CÁLCULOS PROPIOS.

Como se puede observar, el efecto de largo plazo del salario mínimo relativo al 
percentil 70 de los salarios en el indicador de desempleo e informalidad, (U+I)/
PEA, es positivo y significativo. De acuerdo con el coeficiente, un aumento de un 
punto porcentual en la razón SM/P70 generará un aumento de 0,033 pp en dicho 
indicador. Importantes reacciones generan la actividad económica (-0,487) y los 
costos laborales no salariales (0,116). La tasa de interés no resultó significativa en 
este caso, aunque el signo sugiere alguna sustituibilidad bruta entre trabajo y capital 
a nivel urbano.
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También estimamos el efecto del SM/P70 en cada una de las dos variables, tasa de 
desempleo y tasa de informalidad, por separado y particularizando por grupos 
demográficos. En este orden de ideas, importantes efectos del salario mínimo 
se observan en las tasas de informalidad total medida por tamaño (0,0428), de 
personas de 31 a 50 años de edad (0,0649), de las mujeres (0,0383) y en la proporción 
de personas ocupadas con ingresos inferiores al 95% del salario mínimo (0,0726). 
Según la evidencia, no se encontraron efectos de las variaciones del SM/P70 ni 
en la tasa de informalidad de personas de 18 a 30 años de edad, ni en la tasa de 
desempleo total, ni en la de desempleo juvenil. En contraste, efectos adversos del 
mismo también se observan en las tasas de ocupación total y formal.

El buen desempeño económico, medido por las variaciones porcentuales del ISE, 
tiene efectos importantes en la informalidad total por tamaño y en los grupos de 18 
a 30 y de 31 a 50 años, en la tasa de desempleo total y, especialmente, en la tasa de 
desempleo juvenil. En particular, el efecto de las variaciones anuales del ISE en la 
tasa de desempleo es de la mayor importancia ya que constituye una medida clara 
de la ley de Okun; en este caso, una variación de 1% en la actividad económica 
reducirá en el largo plazo la tasa de desempleo en 0,468 puntos porcentuales.

Los costos laborales no salariales afectan el mercado de trabajo en indicadores como 
las tasas totales de informalidad y de distintos grupos demográficos, aunque no 
las tasas de desempleo total, ni juvenil. La tasa de ocupación se ve impactada por 
los costos laborales distintos del salario, pero no así la tasa de ocupación formal 
donde el signo es negativo, aunque no significativo. Es decir, la que aumenta con la 
variación de los costos laborales es la ocupación informal.

Los efectos de la tasa de interés son menos sistemáticos en los diferentes indicadores 
del mercado laboral. Se observan efectos positivos y significativos en las tasas de 
informalidad total, de las personas entre 18 y 30 años y de las mujeres. También afecta 
la tasa de ocupación, pero no la ocupación formal. Para el caso de la proporción de 
los trabajadores que ganan menos del 95% del salario mínimo, el efecto observado 
es de signo negativo.

Como señalábamos antes, no es suficiente mostrar evidencia del efecto del salario 
mínimo en el tamaño de la informalidad en una especificación panel; es preciso 
verificar que muchos de los coeficientes estimados, correspondientes al salario 
mínimo, son significativos en las ciudades. Para ello, utilizamos series de tiempo 
individuales entre enero de 2007 y diciembre de 2016 en frecuencia mensual y 
hacemos estimaciones de mínimos cuadros ordinarios en dos etapas.

El Cuadro 3 presenta algunas estimaciones tanto para el conjunto de 23 ciudades como 
para cada una de ellas, agrupadas según la prevalencia reciente de la informalidad 
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laboral que aparece en el Cuadro 1. Para las áreas urbanas en su conjunto, el salario 
mínimo relativo al salario correspondiente al percentil 70 aumenta la informalidad 
laboral: ante un incremento de 1pp en dicho indicador la informalidad laboral 
aumenta 0,18pp. Magnitudes similares tienen los coeficientes de la tasa de interés 
y los costos laborales distintos del salario. El buen comportamiento de la economía 
contribuye a reducir la informalidad laboral (-0,211).

En el Cuadro 3 se observa que los coeficientes significativos asociados con el 
salario mínimo son ahora mucho mayores que los de la estrategia panel mostrados 
antes. Se observa, así mismo que las magnitudes del efecto del salario son bastante 
heterogéneas entre ciudades. En este sentido, la ciudad que presenta el mayor 
incremento de su tasa de informalidad como resultado de un incremento de 1pp 
en el indicador de salario mínimo relativo es Popayán, (con un incremento de 
0,831pp), seguida de Villavicencio, Neiva y Florencia. Aunque para la mayoría de 
ciudades se observa que el efecto del salario mínimo en la informalidad es positivo, 
hay excepciones como las de Cartagena y Santa Marta9 . En quince de las veintitrés 
ciudades el coeficiente es positivo y significativo, en otras tres (del Grupo 2) es 
positivo y no significativo, en dos ciudades es negativo significativo y en las tres 
restantes es negativo, pero no significativo.

De manera similar, encontramos que la actividad económica reduce la informalidad 
de manera importante, especialmente en ciudades como Manizales y Bucaramanga, 
en donde un crecimiento del 1% en el ISE reduce la tasa de informalidad en 0,98pp 
y 0,85pp, respectivamente. La tasa de interés impacta la informalidad en quince 
ciudades, en once de ellas al alza y en cuatro a la baja; Florencia y Neiva presentan 
coeficientes relativamente altos (1,09 y 0,66, respectivamente). Finalmente, los costos 
laborales no salariales son, en la mayoría de ciudades, positivos y significativos. 
Ante un aumento de 1pp en los costos laborales no salariales, la tasa de informalidad 
laboral se incrementa en 0,107pp. Seguramente, efectos importantes de la reciente 
reducción de 13,5pp en dichos costos llevados a cabo mediante la reforma tributaria 
de 2012 (Ley 1607) tuvieron efectos importantes en la informalidad de Quibdó, 
Florencia y Neiva.

9 En Tunja, Armenia y Valledupar también son negativos, pero no significativos.
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CUADRO 3

EFECTOS DE LARGO PLAZO EN LA TASA DE INFORMALIDAD POR TAMAÑO. 
FRECUENCIA MENSUAL. 2SLS 
 

ISE = INDICADOR DE SEGUIMIENTO DE LA ECONOMÍA. NOTA: ***= SIGNIFICATIVO AL 99%, **= SIGNIFICATIVO AL 95%, *= SIGNIFICATIVO AL 
90%. FUENTE: DANE-GEIH, CÁLCULOS PROPIOS.

Salario mínimo diferencial por regiones

El salario mínimo diferenciado es ampliamente utilizado en países tanto 
desarrollados como en desarrollo. Estas diferencias salariales pueden ser por rama 
de actividad económica, por ocupación, por edad, región económica, entre otras. 
Según el informe de la Biblioteca del Congreso Nacional de Chile- BCN (2011), países 
como Inglaterra, Italia, Alemania y Finlandia, tienen salarios mínimos diferenciados 
por sectores de la producción como el agrícola, metalúrgico o tecnológico. En otros 
como la República Checa y Francia el salario mínimo es diferenciado por edades y 
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ocupación. En el caso de Estados Unidos, existe un salario mínimo federal que es 
tomado como referencia para la determinación de los salarios mínimos estatales.

En otros países, la diferenciación del mínimo es algo más compleja. Por ejemplo, 
algunos diferencian salarios por actividad económica y número de trabajadores 
por empresa (Honduras); por región y tipo de ocupación (México); por actividad 
económica y tipo de ocupación (República Dominicana), o incluso una combinación 
de estas tres características: región, actividad económica y tamaño de empresa 
(Panamá). Países como Guatemala y Nicaragua hacen una diferenciación salarial 
sólo por actividad económica, mientras que en Costa Rica esta diferenciación es 
sólo por ocupación laboral. En el caso de Chile la diferenciación salarial es bastante 
simplificada y se da sólo por edades; con un 75% del salario mínimo para los 
menores de 18 años y personas mayores de 65 años de edad.

Como señalan Arango, Herrera y Posada (2008), en Colombia han existido salarios 
mínimos diferenciales. Estos autores registraron que: “… anteriormente, y hasta 
mediados de la década de los ochenta, existía una amplia gama de salarios mínimos: 
por ejemplo, el Decreto 236 de 1963 (que reglamentaba la Ley 1 de 1963) estableció 
salarios por departamentos y tamaños de empresa; el Decreto 240 de ese mismo 
año reajustó el salario mínimo en el sector agrícola y de los trabajadores menores 
de dieciséis años. El Decreto 577 de 1972 fijó salarios por sector (manufacturero, 
comercio, servicios, transporte, construcción, primario, entre otros), por zona del 
país y por tamaño de empresa, etc. Finalmente, la unificación del salario mínimo 
se produjo en 1983 (Decreto 3506) para “eliminar una injusta discriminación en 
perjuicio de los trabajadores del sector rural”. El proceso de ajuste culminó el 1 de 
julio de 1983, fecha a partir de la cual hubo un salario mínimo para la totalidad de 
los trabajadores colombianos que estaban colocados en este nivel de remuneración 
(Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, 1983-1984)10.

Dada la evidencia presentada en este artículo, sobre los efectos del salario mínimo 
en la informalidad y la divergencia de este efecto por ciudades, en este documento 

10 En la época el Ministerio estaba en cabeza de Guillermo Alberto González Mosquera. En las 
Memorias del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, 1982-1983, el ministro Jaime Pinzón López 
señalaba: “Se adelantará una política de aumento en los niveles de ingreso familiar, en función del 
incremento en la productividad, básicamente en la familia con altos índices de trabajo infantil y 
juvenil, por medio de acciones que mejoren la remuneración al trabajo adulto”. En el Acta 001 del 
Consejo Nacional de Salarios de 1984, don Manuel Felipe Hurtado, en representación de la CTC, 
agregaba que, “ninguna de las centrales obreras estaba de acuerdo en volver a establecer diferencias 
entre salarios mínimos urbanos y rurales, porque las condiciones de los trabajadores del campo eran 
mucho más difíciles que las que enfrentaban los de la ciudad”. Esta nota al pie es tomada Arango, 
Herrera y Posada (2008).
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proponemos volver a un salario mínimo diferenciado por regiones. Nuestra 
propuesta es mucho más simplificada que otras utilizadas en el pasado, de manera 
que no generen brechas salariales insostenibles ni dificultades en la implementación. 
Proponemos que ciudades más productivas tengan un salario mínimo superior al 
de otras de baja productividad laboral; esto permitiría un balance entre esta y el 
salario mínimo que no dificulte la demanda de trabajo formal.

Para determinar qué tan alta es la informalidad en una ciudad, podemos utilizar 
como medida de referencia promedios móviles de 24 meses de cada ciudad 
y el promedio de las 23 ciudades tal como lo hicimos para construir la Figura 7. 
Plantearemos cuatro grupos de regiones para el salario mínimo. Así por ejemplo, 
si para la ciudad j esa diferencia es superior a 0,5 desviaciones estándar por debajo 
del promedio11, decimos entonces que esa ciudad tiene una informalidad baja; 
si la diferencia se ubica entre 0,5 por debajo y 1 desviación estándar por encima 
del promedio, entonces decimos que la ciudad j tiene una informalidad media; 
si esta diferencia está entre 1 y 1,5 desviaciones estándar entonces esta ciudad es 
de informalidad alta; y, finalmente, si la diferencia es superior a 1,5 desviaciones 
estándar decimos que la ciudad j tiene una informalidad muy alta.

Como vimos antes, utilizando esta métrica sencilla en los últimos años, obtuvimos 
la clasificación por grupos utilizada para presentar los gráficos y la tablas en todo 
el artículo (está clasificación se realiza utilizando la informalidad por tamaño): i) 
informalidad baja, (Grupo 1): Bogotá, Manizales y Medellín; ii) informalidad media 
(Grupo 2): Barranquilla, Bucaramanga, Cali, Pereira, Cartagena, Tunja y Popayán; 
iii) informalidad alta (Grupo 3): Pasto, Villavicencio, Ibagué, Neiva y Armenia; iv) 
informalidad muy alta (Grupo 4): Cúcuta, Montería, Florencia, Valledupar, Quibdó, 
Riohacha, Santa Marta y Sincelejo. Finalmente, dado que la informalidad en el 
campo llega a niveles cercanos a 80%, se recomienda que las zonas rurales sean 
asimiladas a las ciudades o regiones del Grupo 4.

Una vez ubicadas las ciudades en las distintas zonas o grupos, proponemos el 
siguiente plan de ajuste salarial para los primeros cinco años de implementación 
del salario mínimo diferencial. Para las ciudades que pertenecen al Grupo 1 el ajuste 
del salario mínimo nominal debe ser igual a la meta de inflación de largo plazo y 
algún estimado de crecimiento en la productividad de la mano de obra (de 0,5% 
a 1% anual) establecido en el seno de la Comisión Permanente de Concertación 
de Políticas Salariales y Laborales. En cualquier caso, los aumentos no deben ser 
desmedidos ya que debemos recordar que en las tres ciudades que integran esta 
zona un salario mínimo alto con respecto al percentil 70 de los salarios incrementan 

11 La desviación estándar es calculada utilizando el promedio móvil de 24 meses de cada una de las 
ciudades frente al promedio de las 23 ciudades.
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la tasa de informalidad. Para las ciudades del Grupo 2 el ajuste salarial entre los 
años 2 y 5 sería del 75% del ajuste correspondiente a las ciudades del Grupo 1. Para 
las ciudades de Grupo 3 el ajuste durante este período sería del 50% del ajuste del 
Grupo 1 y, finalmente, para las ciudades del Grupo 4 el ajuste sería del 30% del 
aumento correspondiente a las ciudades del Grupo 1. A partir del año 6, el ajuste del 
salario mínimo nominal sería pleno para los cuatro grupos de ciudades. Obsérvese 
que el acercamiento del salario mínimo a la productividad laboral en las ciudades 
correspondientes fundamentalmente a las zonas 2, 3 y 4, se estaría dando por la vía 
del salario mínimo real. La trayectoria del salario mínimo por grupos se muestra en 
la en la Figura 8. 

FIGURA 8

IMPLEMENTACIÓN DE UN SALARIO MÍNIMO POR REGIONES 

FUENTE: CÁLCULOS DEL AUTOR

La forma como planteamos la introducción del salario diferencial tiene la ventaja que 
si una ciudad pasa de un grupo al subsiguiente, no tendría reducciones del salario 
mínimo nominal además no se presentarían brechas exponenciales en la diferencia 
salarial en un horizonte de largo plazo. La clasificación de ciudades en las distintas 
zonas de salario mínimo, se debe hacer anualmente, en el mes de diciembre, con 
la información sobre informalidad laboral correspondiente al mes de octubre que 
produce el DANE; recordemos que las desviaciones estándar se calculan utilizando 
promedios móviles de los últimos 24 meses. Es decir, los promedios móviles 
recogen la información del comportamiento de los mercados de trabajo regionales 
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en los últimos dos años. Si en diciembre, se encuentra que con la información del 
promedio móvil al mes de octubre la tasa de informalidad laboral de una ciudad 
o región se ha reducido y, por ejemplo, ya no está a dos desviaciones estándar del 
promedio, sino a 1,3 desviaciones, dicha región debe pasar del Grupo 4 al Grupo 3.

Una pregunta importante que se debe hacer es: ¿hasta cuándo se deben tener 
salarios mínimos diferenciales? La respuesta la tienen otros países desarrollados y 
en desarrollo, donde estos son prácticamente permanentes. En el caso de Colombia, 
esta diferenciación salarial se debería mantener para controlar la informalidad 
laboral y reducir, en la medida de lo posible, la heterogeneidad de la productividad 
laboral.

Para implementar un salario mínimo diferencial que nos permita tener un mercado 
de trabajo menos rígido, se deberá modificar la Sentencia C-815/99 de la Corte 
Constitucional para incluir entre los criterios para modificar el salario mínimo, el 
tamaño del sector informal según lo determine el DANE.

La propuesta de un salario mínimo diferenciado por regiones, deber ir de la mano 
con medidas y acciones sistemáticas que permitan aumentar la productividad 
laboral de la mano de obra. Para producir el salto se requiere capital humano tanto 
técnico y tecnológico como de alta formación. En este sentido, la mayor y mejor 
oferta educativa y el apoyo a la demanda de educación deben seguir siendo un 
objetivo permanente. Colombia tiene planes de ser en 2025 la más educada de 
América Latina y el cumplimiento de esta meta nos debe ayudar a incrementar la 
productividad laboral. Con ello vendrán mejores salarios para todos.
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La Organización Internacional de Empleadores (OIE) es la red más amplia del 
sector privado del mundo, y cuenta con más de 150 organizaciones empresariales 
miembro. Durante casi 100 años, la OIE ha sido la única representante del sector 
empresarial en el debate sobre políticas sociales y de empleo de la OIT, así como 
en las Naciones Unidas, en el G20 y en otros foros emergentes. La organización 
también es activa en el resto del mundo. Ha constituido parte del grupo B20 desde 
su concepción, así como en foros internacionales como la Organización Mundial de 
la Salud y el Banco Mundial.

Trabajar como el vocero global para la OIE requiere que uno sea consciente de las 
necesidades únicas de cada región en el mundo, y cabe destacar que los objetivos 
generales de este organismo abordan dicho desafío. También quiero aprovechar 
esta oportunidad para aclarar que América Latina ha sido especialmente proactiva 
en términos de apoyar los esfuerzos de la OIE en el mundo. Así es que tenía mucho 
sentido venir a este foro en Colombia para intercambiar ideas.

En marzo de 2018, la Organización Internacional del Trabajo (OIT) logró construir 
un mecanismo que ejercerá mucha presión sobre Venezuela. Después de 14 años 
de trabajo duro en este asunto, una comisión de investigación ha sido convocada. 
Al inicio algunos gobiernos miembro intentaron prohibir la medida. Otros 
simplemente no estaban completamente convencidos de que era la estrategia más 
adecuada. Afortunadamente, a través del tiempo han materializado un consenso 
entre los empleadores de la OIE en términos de la factibilidad de una comisión 
de investigación, y al final del día la medida contó con el apoyo de todas las 
zonas representadas. Claramente, en términos del estado actual de la sociedad 
venezolana, era la estrategia más indicada. Si queremos lograr soluciones duraderas 
y sostenibles en esta instancia, hay que aplicar un poco de presión. Dado todo lo 
anterior, es sumamente gratificante participar en este foro junto a un hombre como 
Ricardo Hausmann, quien ha ejercido un papel tan público y pro activo en términos 
de delinear exactamente lo que necesitamos hacer dentro de la región para apoyar 
al pueblo venezolano.
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Antes de abordar el futuro del trabajo, cabe señalar que hemos escuchado mucho 
sobre este asunto aquí en Colombia. Casi todos los puntos en la agenda contienen 
áreas que correlacionan tangencialmente o de forma bastante directa al futuro del 
trabajo.  Esto es porque es un tema realmente amplio que comprende un espectro muy 
grande. Las intervenciones de este foro han abordado el asunto de la demografía, 
en términos de tendencias y cambios; el futuro de la protección social, justamente el 
asunto abordado en el capítulo actual; y cómo podemos generar políticas públicas 
de protección social diseñadas a abarcar un escenario social en evolución constante.

Por otro lado, es importante mencionar que la OIT está celebrando su centenario en 
el año 2019. Seguramente, este asunto será de utilidad para los asistentes que tienen 
un interés especial en sus actividades. Parte de dichas actividades será la Comisión 
Global sobre el Futuro de Trabajo. La idea en esta instancia es destacar la misión 
centenaria del organismo internacional, así como delinear hacia dónde va la OIT 
en su próximo siglo de trabajo. La Comisión Global sobre el Futuro de Trabajo ha 
reunido a aproximadamente 24 expertos de renombre internacional provenientes 
de un espectro muy amplio de países. Los miembros estarán discutiendo estrategias 
sobre cómo el mundo debería abordar el asunto central del futuro del trabajo. La 
Comisión también contará con la presencia de cuatro miembros ex oficio, quienes 
actuarán a través de sus respectivas representaciones. 

Esta es una buena oportunidad para aclarar que el futuro de trabajo está constituido 
por seis áreas delineadas en la última sesión de la OIE.

Las seis áreas son las siguientes:

1. El rol del trabajo para los individuos en la sociedad.
2. Reducir la prevalencia de inequidades de género en el lugar de trabajo.
3. Tecnología dirigida al desarrollo social, ambiental y económico.
4. Gestionar los cambios durante cada fase del proceso educativo. 
5. Generar nuevas oportunidades para el crecimiento y desarrollo.
6. El futuro de la gobernanza del trabajo.

El componente número seis, relacionado al futuro de la gobernanza del trabajo, se 
vuelve exponencialmente relevante cuando estamos hablando de generar políticas 
públicas que abordan el futuro de los sistemas de seguridad social. Esta correlación 
existe porque ambos elementos están tan interrelacionados que es imposible hablar 
de uno sin referirse al otro. El asunto del futuro de la gobernanza del trabajo está 
constituido por dos elementos: 1. La trayectoria de las sociedades en términos de 
crear y luego adaptar pisos de protección social en el futuro; 2. La estrategia de la 
OIT en términos de determinar la gobernanza del futuro del trabajo.
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El futuro del trabajo

La tecnología y la innovación

Un componente especialmente relevante del futuro del trabajo, que también provoca 
un espectro de reacciones muy amplio dentro de la sociedad moderna, es el impacto 
de la tecnología. Mientras la sociedad debería interpretar esta herramienta como 
un potencial motor de innovación, muchos han optado por verlo con ansiedad. Y 
es una reacción bastante entendible. Sin embargo, los países deberían enfocarse en 
los beneficios de la tecnología en términos de su capacidad de optimizar la manera 
en que la sociedad innovará los procesos utilizados para adaptar sus iniciativas de 
protección y seguridad social. Claramente, las iniciativas introducidas hasta la fecha 
no han solucionado el problema a fondo y es hora de que evolucionen. La manera en 
que analizamos nuestros procesos también debe cambiar, porque estas estrategias 
en sí también se están volviendo cada vez menos sostenibles.

Los cambios demográficos

En el primer trimestre de 2018, la OIT publicó su informe Perspectivas sociales y del 
empleo en el mundo – Tendencias 2018.2  Esta última edición del informe examina 
“la situación actual del mercado de trabajo al evaluar las evoluciones recientes y 
elaborar proyecciones regionales y mundiales del desempleo, el empleo vulnerable 
y la pobreza de los trabajadores”.

La publicación específicamente aborda el asunto de los cambios demográficos dentro 
de la población mundial, un factor que va a impactar la habilidad de cada nación 
en el planeta de otorgar una red de protección social efectiva. Mientras muchos 
componentes interactúan, aparentemente tres de los asuntos más apremiantes son:

• Se proyecta que las cohortes constituidas por individuos mayores a 65 años 
aumentarán a 15.8%; es decir, desde 841 millones en 2013 a más de 2.000 millones 
en 2050.

• Aumento en el número de jubilados por trabajadores activos, factor que 
aumentará la presión económica sobre la población en edad productiva que 
sostiene el sistema.

• El envejecimiento poblacional podría tener un impacto significativo sobre la 
economía:

2 Perspectivas sociales y del empleo en el mundo – Tendencias 2018 está disponible en: https://www.ilo.
org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/---publ/documents/publication/wcms_615674.
pdf 

https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/---publ/documents/publication/wcms_615674.pdf
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/---publ/documents/publication/wcms_615674.pdf
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---dcomm/---publ/documents/publication/wcms_615674.pdf
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a. una reducción en el crecimiento de la fuerza laboral;
b. cambios en los patrones de ahorro y consumo;
c. presión sobre los gastos públicos en programas sociales.

El informe explica cómo la dinámica de aumentos en la expectativa de vida junto a 
caídas en la tasa de natalidad casi garantiza que la fuerza laboral no podrá abordar el 
asunto de una población de jubilados que crece de forma exponencial. Obviamente, 
este desafío no está limitado a enfrentar las implicaciones del envejecimiento de 
la fuerza laboral. Los cambios demográficos exigirán soluciones verdaderamente 
innovadoras.

La naturaleza cambiante del trabajo

La globalización está impactando nuestra percepción del trabajo. En la actualidad, 
los países necesitan estar conscientes de la cadena logística entera, que a veces 
traspasa varias regiones del planeta. En este sentido, un factor importante que 
hay que tomar en cuenta a la hora de analizar iniciativas de protección social es 
el empleo vulnerable. Según el informe anteriormente citado de la OIT, el empleo 
vulnerable va a empeorar en los siguientes años.

En 2017, se calcula que alrededor del 42 por ciento de los 
trabajadores en el mundo (esto es, 1.400 millones de personas) 
se encuentra en modalidades de empleo vulnerable; se prevé 
que este porcentaje permanezca especialmente elevado en los 
países en desarrollo y emergentes, donde superaría el 76 por 
ciento y el 46 por ciento, respectivamente. 

De nuevo, al parecer la estrategia menos indicada sería limitar la habilidad del 
sector privado de permanecer productivo y saludable. El desafío principal para 
la sociedad hoy en día es identificar una estrategia que logre otorgar protección 
social sin perjudicar al mercado laboral. Seguir agravando una situación que ya está 
inestable, sólo servirá para exacerbar los marcos de seguridad social insostenibles 
actuales.

Cambio climático

Las naciones somos capaces de reducir nuestra huella de carbono sin desestabilizar 
a nuestros respectivos mercados laborales. Esto es un hecho ya comprobado en una 
variedad de contextos nacionales. La OIT cuenta con muchos ejemplos provenientes 
de sus Estados miembro. La totalidad del asunto de cambio climático parece tener 
una correlación cercana al desafío de adaptar la sociedad frente las oportunidades y 
desafíos de la tecnología. Si logramos crear sistemas educativos capaces de producir 
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los profesionales técnicos necesarios para ayudar a guiar a nuestras sociedades 
a través de los cambios que necesitamos para abordar los desafíos del cambio 
climático, lograremos salir del otro lado del túnel exitosamente. Si optamos por 
postergar las decisiones necesarias o escondernos detrás de la ortodoxia política, no 
deberíamos esperar resultados distintos de los que hemos visto durante las últimas 
décadas. La política educativa debe ser mucho más ambiciosa si se quiere seguir 
el ritmo de los cambios tecnológicos que necesariamente deben acompañar los 
esfuerzos exitosos para enfrentar el cambio climático.

Al inicio de este proceso, nuestro esfuerzo para disminuir la tasa de cambio climático 
y lograr la sostenibilidad ambiental se podría traducir en la pérdida de empleo en 
ciertos sectores de la economía. Sin embargo, según la OIT, dicho esfuerzo puede 
generar 24 millones de nuevos trabajos en la nueva economía verde. Si las naciones 
se aseguran que están logrando avances en términos de determinar cuáles serán las 
exigencias del nuevo mercado laboral, estarán bien posicionadas para aprovechar 
las nuevas oportunidades generadas por la sostenibilidad ambiental. 

El salario mínimo legal

Otro factor que tendrá un enorme impacto sobre el futuro del trabajo es el salario 
mínimo legal. Si las sociedades no logran generar un consenso sobre un asunto como 
los salarios mínimos, nunca serán capaces de abordar los desafíos relacionados a las 
redes de protección social, que son necesariamente mucho más complejos.
 
Cualquier conversación racional sobre el salario mínimo debe tomar en cuenta el 
Convenio 131 de la OIT.3  Este instrumento convirtió al salario mínimo legal en una 
realidad. Aborda una variedad de consideraciones en términos de los parámetros 
y limitaciones nacionales de cada país, al incluir las prácticas laborales nacionales 
relevantes; el costo de vida nacional; y la legislación laboral nacional relevante.

El tercer artículo del Convenio 131 es especialmente significativo al enfatizar la 
importancia de nunca desviarse del objetivo transcendente de mantener el equilibrio 
dentro del mercado laboral en términos de la cantidad de personas empleadas, así 
como el número de trabajos disponibles.
 

Entre los elementos que deben tenerse en cuenta para determinar el nivel 
de los salarios mínimos deberían incluirse, en la medida en que sea posible 
y apropiado, de acuerdo con la práctica y las condiciones nacionales, los 
siguientes:

3 https://www.ilo.org/dyn/normlex/es/f?p=NORMLEXPUB:12100:0::NO::P12100_ILO_
CODE:C131

https://www.ilo.org/dyn/normlex/es/f?p=normlexpub:12100:0::no::p12100_ilo_code:C131
https://www.ilo.org/dyn/normlex/es/f?p=normlexpub:12100:0::no::p12100_ilo_code:C131
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(a) las necesidades de los trabajadores y de sus familias habida cuenta del 
nivel general de salarios en el país, del costo de vida, de las prestaciones 
de seguridad social y del nivel de vida relativo de otros grupos sociales;

(b) los factores económicos, incluidos los requerimientos del desarrollo 
económico, los niveles de productividad y la conveniencia de alcanzar y 
mantener un alto nivel de empleo.

C131 - Convenio sobre la fijación de salarios mínimos, 1970 (núm. 131)

A medida que generamos soluciones para cada uno de los asuntos anteriores, 
deberíamos acordar que los objetivos de política generales son muy útiles a la hora 
de empezar nuestro análisis de los pisos de seguridad social. Al final del día, la 
entera agenda así como todo el presupuesto de la OIT está dirigido a alcanzar sus 10 
principales objetivos en materia de políticas. Todos los países deberían aprovechar 
esta sinergia.

El primer objetivo en materia de políticas se llama Más y mejores empleos para 
un crecimiento incluyente y mejores expectativas de empleo para los jóvenes. De 
nuevo, se nota que el asunto de educación está necesariamente interconectado con 
el tema de protección social. Si la sociedad no logra preparar a los jóvenes para el 
mercado laboral, entonces los empleadores no tienen la culpa. Los gobiernos deben 
dialogar con el sector empresarial a fin de asegurarse que la política pública está 
bien dirigida en términos de la educación. Adicionalmente, se nota que el primer 
objetivo de la OIT en esta instancia es velar por el derecho del individuo de contar 
con acceso a más y mejores empleos. Por lo tanto, los marcos de protección social 
también deberían priorizar este componente.

El tercer objetivo en materia de políticas es el Establecimiento y extensión de los 
pisos de protección social. La página de web de la OIT contiene una temática 
relevante que aborda el futuro del trabajo de manera bastante elocuente. La 
estrategia incluida en la temática constituye un marco efectivo cuando el liderazgo 
nacional de un país está delineando los parámetros para los debates y discusiones 
sobre la protección social.

El resultado en materia de políticas número cuatro también merece un comentario. 
Este objetivo nos ofrece ideas sobre cómo abordar la promoción de empresas 
sostenibles, y es importante porque constituyen una parte indispensable en términos 
de lograr todos los objetivos anteriores. Además, este cuarto objetivo indica que la 
mayoría de los estándares laborales internacionales son implementados dentro del 
sector privado por empresas pequeñas y medianas. Por lo tanto, los empleadores 
también son importantes actores en la lucha para lograr justicia social. Los gobiernos 
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deberían asegurarse que los empresarios, quienes cumplen cabalmente con sus 
responsabilidades en términos del bienestar de los trabajadores, tienen todas las 
facilidades que requieren para prosperar su proyecto comercial.

El resultado de políticas OIT número seis se llama Formalización de la economía 
informal. El objetivo indica que “la economía informal conforme más que 50% de la 
fuerza laboral global y más que 90% de las micro y pequeñas empresas (PYMEs) a 
nivel mundial”. De nuevo, la necesidad de diseñar soluciones que cumplen con las 
distintas realidades regionales del mundo es primordial. No podemos simplemente 
generar soluciones que serán impuestas sobre una sociedad, región nacional o 
sector comercial específico. Los empleadores, trabajadores y gobiernos necesitan 
implementar nuevas estrategias que aborden esta nueva dinámica informal, la cual 
no tiene precedentes en la era moderna.

La Comisión Global sobre el Futuro del Trabajo justamente está muy enfocada en 
afrontar la cuestión de la informalidad. Estamos muy motivados en términos de 
identificar estrategias innovadoras y dado que existe tensión en términos de cómo 
las naciones deberían abordar este asunto, es de suma importancia gestionar todo 
de forma óptima. Para ser franco, las sociedades nunca han logrado algo que se 
podría caracterizar como economías verdaderamente inclusivas. Tampoco han 
alcanzado el conjunto de habilidades necesarias para generar políticas públicas pro 
activas que aborden de manera adecuada el asunto de cómo tratar la brecha que 
existe entre el sector informal y el formal.  Sin embargo, toda la evidencia nos indica 
que dicha brecha se trata de un desafío que las sociedades efectivamente sí pueden 
superar. De nuevo, el componente crucial aquí es asegurarse de que las tres partes 
principales participen en el proceso.

Espero que el contenido en línea disponible en la página web de la OIT, así como 
mis comentarios compartidos aquí, informen la perspectiva del lector con respecto 
a cómo las sociedades debieran proceder en el corto y mediano plazo. Sobre todo, 
mi objetivo es invitar a los individuos a abrir sus mentes y contemplar estos asuntos 
desde una nueva perspectiva.

Mientras muchos líderes han optado por esconderse detrás de ortodoxia ideológica, 
otros rehúsan a incluso comentar sobre la inviabilidad de los sistemas de protección 
social en la prensa. Esta dinámica debe cambiar de forma inmediata, porque 
es completamente anticuada y no practicable incluso dentro del corto plazo. Un 
individuo no necesariamente está traicionando sus creencias políticas si solamente 
tienen una mente abierta en términos de considerar nuevas estrategias diseñadas 
a solucionar problemas viejos. De nuevo, esta es una perspectiva anticuada. La 
sociedad ya no tiene el lujo de ningunear potenciales soluciones a la cuestión de la 
protección social porque no encajan con la agenda política de un partido político o 
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con una tendencia ideológica. Los empleadores y gobiernos, sobre todo, necesitan 
estar receptivos a la innovación.

Mientras es importante cambiar la perspectiva colectiva de nuestros respectivos 
pueblos a nivel nacional, por otro lado es importante que las perspectivas 
individuales de las personas también evolucionen. Por ejemplo, muchos de nosotros 
tenemos una perspectiva anticuada frente la educación técnica. Mientras en público 
muchos laudamos los beneficios de esta opción dentro del sector educativo, 
cuando se trata de que nuestra hija o hijo opte por estudiar una carrera técnica, 
frecuentemente no reciben el apoyo incondicional de la familia. Lo irónico es que, en 
el caso de muchos mercados laborales, un individuo hábil egresado de un instituto 
técnico suele ganar mucho más que sus contrapartes licenciadas; es decir, no es 
difícil imaginar un escenario en donde un técnico eléctrico, con algunos años de 
experiencia en su sector, gane más que un ingeniero eléctrico.  En el mercado laboral 
actual, las competencias son cada vez más relevantes que el conocimiento teórico, 
así es que el estatus asociado a una licenciatura universitaria es relativo.

Creo que este simple ejemplo sirve para destacar la correlación muy fuerte entre la 
protección social y el futuro del trabajo. Avances logrados en términos de un campo, 
necesariamente rendirán dividendos en términos del otro. A medida que la sociedad 
aborde los factores cruciales en términos del futuro del trabajo de una manera 
responsable y sostenible, lograremos alcanzar el éxito en términos de nuestros retos 
de protección social. El desafío principal aquí es muy simple: hay que mantener 
la mente abierta y tener el coraje para asumir dónde nos hemos equivocado en el 
pasado. Al final del día, una mente irracional se define por su tendencia a repetir 
una acción en la esperanza de ver un resultado distinto.

A medida que abordamos el futuro del trabajo, las etiquetas anticuadas utilizadas 
para definir la formalidad así como la informalidad deben cambiarse o reemplazarse. 
Las viejas modalidades en términos de cómo percibimos el trabajo tradicional, así 
como el trabajo no tradicional, ya experimentan una evolución.

Un asunto subyacente, pero muy relevante, que hemos discutido en Colombia es 
que los funcionarios de la OIT que hemos asistido a este foro necesitamos desarrollar 
nuevas perspectivas. Según los comentarios provenientes de nuestro evento, hay 
que realizar una cantidad no menor de investigación a fin de generar perspectivas 
innovadoras. Dicha investigación, en conjunto con la información recopilada en este 
tipo de foro, será de gran valor a la OIE, así como a la Comisión sobre el Futuro del 
Trabajo, en términos de asegurar que todas las regiones involucradas tengan una 
oportunidad para compartir sus respectivas perspectivas.

Este último componente es tan importante porque, por ejemplo, en el caso de 
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los países africanos, así como en otras economías en desarrollo, se constituye 
un asunto evidente pero ignorado. Esta situación se debe al hecho de que, en el 
pasado, muchos asuntos políticos han sido gestionados e influidos por el mismo 
grupo de personas extranjeras. Y permíteme aclarar que el objetivo en esta instancia 
no es identificar dichos grupos de interés. La idea principal es que, hasta la fecha, 
lo que hemos implementado no ha funcionado. Necesitamos nuevas personas y 
perspectivas involucradas en los procesos dirigidos a generar políticas públicas 
innovadoras. Cuando la Comisión sobre el Futuro del Trabajo se reúna el 15 y 17 de 
mayo, sería óptimo recibir publicaciones provenientes de las entidades miembro de 
la FIAP para asegurar la inclusión de un espectro amplio de opiniones en el análisis. 
En opinión de muchos, esta es la estrategia ideal y fundamental en términos de 
garantizar que el pensamiento innovador, así como disruptivo, sea parte de la 
dinámica. La inclusividad es clave.

El futuro de la gobernanza del trabajo

A medida que las naciones se reúnen para hablar sobre la futura gobernanza del 
mundo del trabajo, debemos recordar que todo este proceso también representa una 
excelente oportunidad para establecer conjuntamente un marco para temas como 
la formalidad, la informalidad y el salario mínimo. Cuando hablamos sobre cómo 
cerrar la brecha en estos temas, debemos asegurarnos de que tenemos nuevas formas 
de ver los problemas y de que abrimos nuestras mentes. Ya he mencionado que 
necesitamos nuevos jugadores en la mesa. Si bien tenemos 187 Estados Miembros 
en la OIT, escuchamos las mismas voces todo el tiempo. Decimos lo mismo una y 
otra vez. Con el tiempo, de alguna manera empezamos a creer que algo realmente 
innovador resultará, o ha resultado, de tal dinámica. Esto también necesita cambiar. 
La OIT debe cambiar y debe cambiar mucho más fundamentalmente para liderar el 
nuevo mundo del trabajo.

El futuro de la protección social

Mientras los Estados han tenido un papel protagónico en el problema, un proceso 
tripartito exige que nos ayuden a producir una solución factible. Si uno revisa el 
resultado en materia de políticas número tres de la OIT, Establecimiento y extensión 
de los pisos de protección social, en términos de los asuntos más generalizados de 
la agenda y presupuesto institucional de dicho organismo, es necesario determinar 
cómo los representantes del sector privado como la OIE pueden contribuir al proceso 
de crear y desarrollar los pisos de protección social. De nuevo, esto es fundamental 
porque cualquier solución verdaderamente viable será el resultado de discusiones 
tripartitas; es decir, un debate que incluye a los empleadores, a los sindicatos y a los 
Estados miembro de la OIT.  No podemos esperar que los empresarios entreguen 
resultados óptimos si no existen canales de comunicación abiertos, así como libres 
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de juicios, con los trabajadores y gobiernos. Además, cabe señalar que los gobiernos 
con que la OIE interactúa son parte de la razón de que dicho organismo no ha 
logrado más avances en términos del futuro de la protección social.

La única forma de garantizar que los gobiernos formen parte de la solución es 
abordar el problema en un foro tripartito como el de la OIT. Esto se debe a que 
el Estado no es el único actor que tiene la palabra en ese foro. También se debe 
permitir que las otras dos partes participen en el debate, discusión y análisis del 
tema; Procesos que normalmente se limitan y son realizados por el Estado. Esto 
ayudará a garantizar que las opiniones de los Estados miembros, los sindicatos y los 
empleadores tengan la oportunidad de ser escuchados. Aquí nuevamente, las viejas 
soluciones no han funcionado. La lógica dicta que un enfoque tripartito puede ser 
nuestra mejor esperanza de éxito.

Los nuevos sistemas deberán abordar las brechas en la protección social en los 
eventos típicos de la vida, incluidos los períodos de educación, la formación de 
familias, el trabajo (incluidas las brechas profesionales), la jubilación y el cuidado de 
los ancianos. El cuidado de las transiciones es crucial. Es necesario tener en cuenta 
la singularidad de cada país, ya que los conceptos y los medios de implementación 
de los esquemas de protección social cambiarán de acuerdo con las circunstancias 
nacionales.

La perspectiva del empleador

En la OIE, hemos hecho un esfuerzo bastante significativo en términos de 
determinar cuáles son las expectativas del sector privado con respecto al debate 
sobre la protección social.

Los empleadores han indicado que es necesario:

• Iniciar discusiones públicas

• Recopilar más datos

• Priorizar la factibilidad económica y política

• Velar por una economía competitiva, eficiente y equilibrada

• Analizar distintas alternativas de financiamiento

• Reiniciar la revisión de los grupos más vulnerables
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• Promover una mayor oferta de capacitación en términos de fortalecer la 
capacidad laboral de un trabajador (up-skilling) dentro de su respectivo rubro, 
así como para adquirir un conjunto de habilidades necesarias para ejercer un 
trabajo nuevo (re-skilling). 

Con seguridad la sociedad puede abordar estas cuestiones. No hacerlo indicaría que 
no abordamos el problema correctamente, porque estos son factores importantes 
que merecen una revisión.

Innovando los procesos de análisis

Optimizar la capacidad de una nación para realizar un análisis diligente aumentará 
sus probabilidades de evaluar objetivamente sus marcos de protección social 
existentes. Además, las habilidades analíticas sólidas se pueden caracterizar 
como auto perpetuantes, mientras que ayudan a una nación a garantizar que sus 
capacidades de análisis evolucionen constantemente.

El nivel de objetividad involucrado aquí requerirá una buena cantidad de coraje 
por parte de los líderes, quienes deberán asegurarse de que sus naciones lleguen 
a soluciones que no creen tensiones en el tema más amplio de la sostenibilidad 
económica. Los líderes también deben tener el valor de señalar y luego abordar 
efectivamente los costos innecesarios, que existen actualmente y/o los que pueden 
surgir a medida que las naciones desarrollan redes de protección social de la próxima 
generación. Cuando las sociedades logran asegurar que los sistemas de protección 
social estén sujetos a los mismos parámetros y oportunidades que el resto de la 
economía y los mercados laborales, las redes de protección social del futuro tendrán 
una mayor probabilidad de permanecer viables ante las fluctuaciones económicas.

Será necesario que ocurra una interrupción para que la sociedad aborde estos 
problemas a través de la innovación. Los organismos bien intencionados y 
necesarios, como la OIT, deberán ser interrumpidos por personas como las que 
se encuentran sentadas en este foro en Colombia. El no hacerlo, de una manera 
mesurada y astuta, es esencialmente proporcionar una aprobación pasiva para las 
estrategias fallidas.
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Quiero aclarar desde el principio que no es mi intención ofrecer ninguna propuesta. 
La idea central es, al contrario, proponer varias preguntas. Voy a referirme sobre 
mercados laborales y pensiones.  

Toda la discusión sobre pensiones, hasta la fecha, se ha tratado de cuánto subir 
la edad de jubilación o la tasa de cotización, en general una discusión basada en 
parámetros. Pero al final del día, las pensiones son un espejo muy claro de lo que 
está pasando en el mercado laboral.   Por lo tanto, si no logramos mejorar el mercado 
laboral, nunca veremos avances concretos en el sector de pensiones.

Para iniciar, quiero mencionar de forma muy breve algunas cifras que ya han 
sido citadas.  Puede parecer un poco repetitivo, pero es necesario en términos de 
acordarnos por qué Dinamarca y Holanda son los países número uno y número dos, 
respectivamente, en el mundo de pensiones. Por otro lado, ayudan a explicar por 
qué Chile está en el lugar nueve y México está mucho más abajo en la tabla.

La densidad de cotizaciones en países como Dinamarca y Holanda es alrededor del 
90% del tiempo. En cambio, en Chile o México son escasamente la mitad del tiempo. 
Una mujer en Chile, por ejemplo, cotiza en promedio 15 años, y tiene que financiar 
una pensión desde los 60 años, edad en que se jubila, hasta los 90 años.  Por lo tanto, 
hay que financiar una jubilación de 30 años con 15 años de contribuciones, lo que se 
traduce que las pensiones que recbirán están muy por debajo de las expectivas o de 
sus últimos salarios.

El segundo punto tiene que ver con la informalidad.  Independiente de la fuente 
que uno cite, la informalidad en Latinoamérica es alta (ver Gráfico 1). Y en cualquier 
sistema de pensiones, ya sea de reparto o de capitalización la obligatoriedad de 
contribuir es un deber para luego tener acceso o un derecho a recibir una pensión. 
La historia laboral en América Latina es de un tránsito del mercado formal al 
informal lo que implica que la densidad de cotizaciones sea baja, toda vez que 
no existe la obligatoriedad de ahorrar para aquellos trabajadores que están en el 
mercado informal.
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GRÁFICO 1

 

Creo que es solamente una cuestión de ser más creativos en la sociedad en términos 
de abordar la informalidad; es decir, no podemos limitar nuestros esfuerzos a 
solamente obligar a las personas a cotizar a lo largo del tiempo. En todas las 
discusiones sobre esta materia llegamos rápidamente a tres conclusiones: 

1. Existe una falta de cobertura en nuestro sistema de seguridad social, y hay que 
abordar este asunto.

2. La diferencia entre sector formal e informal es cada vez más nebulosa. Sectores 
en donde operan empresas como Über, las personas que trabajan en retail, y 
los más jóvenes van a vivir en un contexto de mucha mayor informalidad. Esta 
dinámica no está solamente presente en Latinoamérica, sino también en países 
más desarrollados.  

3. Este escenario quiere decir que habrá impactos sobre los ingresos fiscales, así es 
que los desafíos como ampliar el pilar solidario mediante fondos provenientes 
del Estado se volverán cada vez más relevantes.

¿Cómo será el futuro de los mercados laborales? 

Millennials y emprendimiento

¿Qué está pasando hoy en día en el mercado laboral? Para empezar, creo que 
necesitamos analizar el paradigma desde una perspectiva nueva. Siempre hemos 
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llegado al asunto desde una trayectoria tradicional: una persona entra al mercado 
laboral a temprana edad, cotiza durante 40 años, se jubila y luego recibe una 
pensión. Lo anterior, supone trabajar en una empresa o en instituciones públicas 
durante períodos de tiempo largos con horarios y responsabilidades muy definidas.  
Sin embargo, el contexto actual por diferentes razones ha cambiado. 

Debemos analizar y preguntarnos cómo ha evolucionado el entorno laboral 
moderno en términos de individuos más jóvenes operando cada vez más como 
emprendedores. Hoy en día, la gente joven hace busca ser su propio jefe, tener altos 
niveles de rotación laboral y poder explorar distintos rubros de acción.  Quieren 
ser dueños de sus propias empresas y no quieren destinar grandes horas de trabajo 
para que otro individuo perciba los respectivos ingresos. Los jóvenes, y mucha 
gente de otras edades también, piden horarios flexibles. La evidencia nos indica 
que es un tema relevante, al menos, para la mitad de la fuerza laboral – me refiero 
a la posibilidad de tener un equilibrio en el tiempo destinado al trabajo y a otras 
actividades.

Para las personas que actualmente tienen 20 años de edad, es poco probable que 
pasen toda su vida laboral en la misma empresa. De hecho, es más probable que 
pasen por 20 distintas empresas en su trayectoria laboral. La pregunta, sobre si eso 
es mejor o peor, se trata de un juicio de valor. Y con respecto al asunto de mayor 
movilidad laboral, creo que será la realidad para casi todos.  Así es que tendremos 
que acostumbrarnos a tener un alto nivel de rotación y al hecho de que las personas 
pueden trabajar en distintos lugares.
 
Incluso, las ciudades empezarán a competir para atraer el capital humano, porque 
podremos hacer el trabajo desde distintos espacios.  Así es que el paradigma laboral 
va a cambiar, sí o sí. La cuestión es cómo vamos a responder a un cambio tan 
fundamental.

¿Qué impacto tendrá esta evolución del mercado laboral sobre el sector de 
pensiones?  Claramente, la relación entre empleador y empleado va a evolucionar. 
Será mucho más abierta y, a su vez, más nebulosa. La relación laboral, además, será 
mucho más corta y basada principalmente en el emprendimiento. Estos factores 
conducirán a una entrada tardía al mundo laboral. 

¿Las entradas tardías son un tema poco relevante o extremadamente relevante? Para 
abordar esta pregunta, quiero compartir un ejemplo bastante sencillo. Se trata de 
tres personas: Esteban, Jacinta y Diego (ver Cuadro 1). 
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CUADRO 1

MILLENNIALS – IMPORTANCIA DE LA ENTRADA A LA FUERZA LABORAL
 

ELABORACIÓN PROPIA 

Esteban tiene la oportunidad de cotizar durante 40 años. En la actualidad, se podría 
decir que él es una persona tradicional.  Cuenta con entre 55 y 60 años de edad. 
Ha cumplido con cada uno de los requisitos del sistema. Logra entrar al mercado 
laboral formal a los 25 años, para luego cotizar durante 40 años. Si esta persona 
logra cotizar lo que en Chile se denomina como UF2  20 por año, y por lo tanto UF 
800 en 40 años para su pensión, terminará con un saldo acumulado de UF 2.772 
(aprox. USD 109.6793 ).

Jacinta entra al mercado laboral a los 25 años y opta por cotizar durante solamente 
20 años, es decir, entre los 25 y 45 años de edad. Jacinta aporta UF 400 al fondo, y 
cuando se jubila a los 60 años termina con un saldo de UF 2.040 (aprox. USD 80.716). 

Por otro lado, tenemos a Diego. Diego ahorra exactamente el mismo monto que 
Jacinta, con la distinción de que trabaja como emprendedor durante muchos años 
y recién entra al mercado laboral a los 45 años de edad. Se casó y tuvo hijos, y esto 
lo obliga a encontrar un trabajo formal. Cotiza durante 20 años hasta que se jubila 

2 La Unidad de Fomento (UF) es uno de los sistemas de reajustabilidad autorizados por el Banco 
Central de Chile al amparo de lo establecido en el número 9 del artículo 35 de su Ley Orgánica 
Constitucional.

3 Cálculo considera el valor de la UF y del tipo de cambio observado al 31 de octubre de 2018 (1 UF = 
CLP 27.432,1; 1 USD = CLP 693,31).
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a los 65 años de edad. Su saldo, de UF 772 (aprox. USD 30.546), sin embargo, es un 
tercio más bajo que el saldo de Jacinta.  Esto se explica porque entre 35%-40% de la 
pensión se construye durante los primeros años de vida laboral. Por lo tanto, es muy 
importante que los jóvenes puedan ahorrar a lo largo del tiempo.

El Gráfico 2 muestra la realidad de los pensionados en Chile, con la densidad de 
cotizaciones para cada grupo durante su vida laboral. Es importante notar que la 
gran mayoría de las personas durante la primera etapa de su vida laboral (25-30 
años de edad) cotizan muy poco. Por otro lado, se nota que el monto de la pensión 
involucrada no cambia en función a distintas tasas de cotización: todos tendrán una 
pensión relativamente baja sino cotizan durante la primera etapa de su vida laboral.

GRÁFICO 2

FUENTE: AFP HABITAT. 

Tecnología 

El segundo desafío que enfrenta la gente entrando al nuevo mercado laboral es la 
tecnología. Lo que es cierto aquí es que 54% de los empleos actuales en la Unión 
Europea podrían ser automatizados. Esto es equivalente a una pérdida de casi 180 
millones de trabajos dentro del mercado laboral europeo. La misma dinámica existe 
en Estados Unidos, donde aproximadamente 45% de los empleos están sujetos a 
ser sustituidos por los procesos de automatización. Si uno empieza a pensar en 
Latinoamérica, una región en donde los trabajos son más precarios, y donde hay 
más trabajadores independientes, es más fácil reemplazar los trabajadores con 
robots.
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Los avances en tecnología van a resultar en mayor automatización de los empleos en 
fabricación, más descentralización de las empresas y del trabajo, nuevas plataformas 
laborales y más digitalización.  Todos estos cambios van a requerir un nuevo marco 
regulatorio.

Los cambios, a la vez, van a exigir que empecemos a contemplar cómo serán nuestros 
sistemas de pensiones del futuro; es decir, a 30 o 40 años.  Es tiempo de pensar 
en los impactos de estos cambios sobre las exigencias previsionales del futuro.  La 
evolución del mercado laboral tendrá un impacto bastante amplio.  En el fondo, va a 
generar la aparición de una nueva economía compartida (sharing economy). 

Esta nueva economía va a generar cambios en el comportamiento de consumo.  
Habrá una mayor preferencia por emprendimiento y por estructuras colaborativas. 
También va a existir una dinámica en que los cambios en el mercado laboral van 
a impulsar el sector tecnológico, lo cual tendrá que entregar nuevas herramientas 
para responder a las exigencias de un mercado de trabajo nuevo.   
  
Entonces, es importante que pensemos en el futuro del trabajo desde esta perspectiva.  
Hay que tomar en cuenta que el micro-emprendimiento también va a aumentar y 
que empezará una descentralización del trabajo más marcada.  La sociedad tendrá 
que tomar en cuenta a estos tres factores al abordar una reforma previsional.  

Envejecimiento a nivel mundial 

Uno de los cambios más grandes que va a ocurrir dentro de nuestras sociedades es 
que los adultos mayores tendrán mucho mayor protagonismo en la vida.  En vez de 
tener nuestras plazas públicas llenas de niños, estarán llenas de adultos mayores. 
En la actualidad, hay aproximadamente 1.000 millones de personas mayores de 60 
años en el planeta, una cifra que equivale aproximadamente 20 veces la población 
colombiana.  Al año 2030, esta población será de 1,4 billones de adultos mayores, o 
29 veces la población colombiana.  Y cuando uno extiende este factor al año 2050, la 
población de mayores de 60 años aumentará a más que el doble de esta cifra, a 2.1 
billones de seres humanos, es decir, 43 veces la población colombiana actual o casi 
un tercio de la población mundial (ver Gráfico 3). 

Esto es un cambio radical, no solamente desde la perspectiva del sector de pensiones, 
sino de muchos más aspectos. Dado este escenario, las tasas de dependencia serán 
inviables en términos de los actuales sistemas de reparto: faltarán casi 600 millones 
de personas en la fuerza laboral al año 2050 para mantener la tasa de dependencia 
de la vejez que tenemos hoy (ver Gráfico 4 y Cuadro 2). 
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GRÁFICO 3

 

GRÁFICO 4

 
FUENTE: OECD POPULATION PROSPECTS; WORLDBANK. 
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CUADRO 2

TRABAJADORES POR JUBILADO

FUENTE: OECD POPULATION PROSPECTS; WORLDBANK.

Tal como indiqué al inicio, nos hemos enfocado mucho en qué edad debería jubilarse 
uno en el futuro.  Pero quizás es el tiempo para preguntar si deberíamos seguir 
hablando de una edad de jubilación en sí. Quizás esta noción ya no es tan relevante 
como muchos piensan.

Por otro lado, es tiempo de preguntarnos si el mercado laboral actual está preparado 
para enfrentar estos nuevos desafíos.  La cantidad de adultos mayores será tan 
grande que nos obligará a contemplar si nuestras ciudades están preparadas para 
este gran cambio de la sociedad.

Comentarios finales 

Para terminar con algo disruptivo, quiero desviar un poco y citar un comentario 
hecho por el profesor Hausmann durante su intervención.  No tiene mucho que ver 
con el asunto del mercado laboral, pero sí tiene mucho que ver con el asunto de las 
letras de mencionó Ricardo Hausmann, así con cómo uno se traslada a la ciudad.  
Nosotros respondemos que tendremos que trabajar más tiempo y que nuestros 
adultos mayores tendrán que trabajar más tiempo.  ¿Pero qué va a suceder si 
optamos por una solución más simple y más fácil, y tratamos de buscar mecanismos 
y soluciones más simples?

En ese sentido quiero compartir algunos comentarios sobre una iniciativa muy 
innovadora. El primero es sobre la iniciativa RedActiva, de la Asociación de AFP 
de Chile, el Centro de Políticas Públicas y la Escuela de Diseño de la Universidad 
Católica, que ayuda a ciudades abordar el desafío de la tendencia demográfica 
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que está cambiando nuestra sociedad.4 RedActiva nos convoca a repensar acciones 
cotidianas, como son cruzar la calle, acceder a un baño, caminar en un parque o 
tomar locomoción. Tal como indica la página de web de RedActiva, estos ejemplos 
en general son imperceptibles para gran parte de nosotros, pero con el paso de los 
años pueden marcar la diferencia entre salir o no de (nuestros) hogares. 

La iniciativa permite mayores niveles de movilidad entre la población de adultos 
mayores, incluso lo promueve de forma muy proactiva.  Puede ser un aporte en el 
mercado laboral y nos puede ayudar con ese concepto de generar y conectar más 
letras. 

Un segundo comentario es que una muy buena oportunidad para preguntarnos por 
qué no cotizan las personas.  ¿Será porque no confían en las instituciones? Entonces, 
la pregunta es cómo generar mayores niveles de confianza dentro de la población. 
En la actualidad, es fácil consumir pero difícil de ahorrar. Un usuario puede 
recibir un crédito pre aprobado con un clic en línea. Pero si uno quiere ahorrar, el 
proceso involucrado es muy complejo a veces. Creo es tiempo de introducir algunas 
innovaciones disruptivas con vistas a desarmar el paradigma actual.

Para concluir, creo que es importante pensar en grande y, tal como nos indica 
Mthunzi Mdwaba, empezar a contemplar cómo podemos interrumpir los procesos 
e introducir innovaciones disruptivas.

4 https://www.redactiva.cl/

https://www.redactiva.cl
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Moderador:  Marcela Meléndez

Marcela Meléndez es Ph.D. en Economía de Yale University, MBA de Yale School of 
Management y Economista de la Universidad de los Andes. Su área de especialidad es la 
microeconomía aplicada. Meléndez es socia fundadora de ECONESTUDIO y es quien lidera 
los proyectos de investigación y consultoría de la entidad. Para proyectos específicos trabaja 
en asociación con otros economistas senior, algunos de ellos vinculados a la entidad como 
Investigadores Afiliados. 

Antes de ECONESTUDIO, fue Subdirectora e Investigadora Asociada de Fedesarrollo, y 
profesora de planta de la Facultad de Economía de la Universidad de los Andes, a la que sigue 
vinculada como profesora de cátedra. Ha sido consultora del BID, del Banco Mundial, de la 
Naciones Unidas, y de USAID, entre otros. Su actividad en investigación y consultoría es 
ampliamente conocida y su opinión es con frecuencia consultada por las autoridades a cargo 
del diseño de políticas públicas en Colombia. Su trabajo se encuentra publicado en libros y 
revistas especializadas.

Panelistas 

Fernando Larraín 

Gerente General de la Asociación de AFP, Chile.

Luis Eduardo Arango

Investigador Principal del Banco de la República, Colombia.

Mthunzi Mdwaba

Presidente del Grupo de Empleadores del Consejo de Administración Organización 
Internacional del Trabajo (OIT); y vicepresidente de la Organización Internacional de 
Empleadores (OIE), Sudáfrica. 
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Marcela Meléndez:

Hasta esta altura del seminario, las intervenciones han dejado muy claro que existe 
un grado muy alto de informalidad entre un grupo de trabajadores que no tendrán 
protección durante la vejez.  Por otro lado, estamos enfrentando el envejecimiento 
poblacional, junto a la automatización de la sociedad que está cambiando el mercado 
laboral.

Todo lo anterior plantea una serie de desafíos que nos complica la tarea de proveer 
una red de protección social para los adultos mayores.  Por otro lado, estos dos 
factores pueden dificultar los esfuerzos de la sociedad a medida que intenta inculcar 
una cultura de ahorro voluntario entre la población económicamente activa.  

La idea de este panel es intentar enfocarnos en estas líneas, con vistas a compartir 
posibles soluciones para este escenario.  

Lo primero que quiero preguntar es ¿qué pros y qué contras ven a la idea de que 
los gobiernos dediquen recursos a un sistema de pensión universal?  Para iniciar 
esta discusión, quiero comentar que en Colombia las pensiones reciben grandes 
subsidios.  Hemos calculado que esos subsidios equivalen a aproximadamente 
2,3% del PIB, y están concentrados en los pensionados de altos ingresos, y no en los 
individuos que tienen pensiones más bajas.  
  
Mthunzi Mdwaba:

A mi juicio, hay un asunto muy claro aquí. Quiero emplear un término que Fernando 
Larraín utilizó en su intervención: la innovación disruptiva (disruption, en inglés).  
Algunos de nosotros somos muy buenos en términos de saber cómo interrumpir un 
proceso. Y uno de los foros que creo que necesitamos intervenir e interrumpir, de 
forma netamente constructiva, es la entidad que yo represento aquí: la Organización 
Internacional del Trabajo (OIT). 

Esto es porque tenemos Organizaciones-miembros, así como naciones, que necesitan 
entender que ya es tiempo de cambiar la manera en que ven el mundo.

Marcela Meléndez:

¿Pero en términos de la pregunta, estás de acuerdo con la propuesta de Claudio 
Sapelli con respecto a que existe una necesidad de garantizar las pensiones mínimas 
universales, así como la factibilidad de que los gobiernos las subsidien?  La idea sería 
empezar con subsidios grandes para los miembros más vulnerables de la sociedad.
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Mthunzi Mdwaba:

Para contestar tu pregunta, quiero aclarar que me cuesta aceptar cualquier medida 
etiquetada por el adjetivo universal.  Para mí, el término universal necesariamente 
se refiere a una iniciativa global que incluye a todos los países. Claramente, 
tendríamos que armar una estrategia que encaje con cada contexto nacional donde 
se va a emplear esta política universal. Mientras estoy de acuerdo que necesitamos 
descubrir otras estrategias creativas e innovadoras, aunque no me convence mucho 
la idea en sí. Pero estoy aquí con la mente abierta para escuchar los argumentos a 
favor de esta idea. 

Fernando Larraín:

Uno de los grandes desafíos de los países de Latinoamérica es que no tenemos 
grandes ingresos en los Estados.  Entonces, será difícil financiar unas pensiones 
universales que cubran a todos. En lo personal, soy partidario de que hay una gran 
necesidad de avanzar hacia pensiones universales. Creo que es una de las maneras 
en que los países pueden resolver el desafío de la cobertura y solidaridad. Pero en 
el caso de países con ingresos bajos, quizás se puede partir desde una focalización y 
de ahí extender la universalidad de las pensiones.  

Pero, de todas maneras, establecer un piso mínimo para todos que garantice un 
nivel de seguridad social me parece oportuno.  Es una muy buena idea.

Marcela Meléndez:

Si entiendo bien la propuesta de Claudio Sapelli, la idea no es que se subsidien 
las pensiones, sino que se subsidien las cotizaciones de los trabajadores que ganan 
salarios bajos.

Fernando Larraín:

Efectivamente.  Nuestro primer pilar contiene una pensión mínima para todos 
los que no logran cotizar suficiente.  Esto cubre al 60% más vulnerable y el Estado 
hace una contribución de tipo matching que iguala la contribución hecha por el 
trabajador.  En el fondo, yo creo que el desafío principal es fortalecer este pilar. En 
la actualidad, Chile gasta 0,7% del PIB, y el promedio de la OCDE es alrededor de 
6% del PIB.  Entonces, es importante avanzar.  Pero tal como indica Claudio Sapelli, 
cuando uno genera una política pública hay que priorizar y elegir. En esta ocasión, 
Chile optó por la educación universal gratuita antes que pensiones y el mercado 
laboral.  Desafortunadamente, todo indica que esto es a la inversa de lo que debería 
haber ocurrido. La prioridad debería estar al revés.
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Luis Eduardo Arango:

Creo que es una propuesta muy interesante. Más que estar de acuerdo, tengo 
ciertas inquietudes en principio.  Porque si bien estoy de acuerdo con el asunto de 
ayudar de forma solidaria a los que reciben los ingresos más bajos en un país, me 
pregunto si los incentivos de las personas serían los correctos en el caso de todos los 
trabajadores.  Yo conozco a mis compatriotas y no estoy seguro de eso. No puedo 
decir que estoy convencido que todo el mundo haría el esfuerzo para tener una 
pensión para la vejez.

Otro aspecto de la propuesta que realmente me preocupa es el impacto – y me 
gustaría estudiar los efectos de equilibrio general de dicho impacto – que tendría 
esta estrategia sobre el crecimiento a largo plazo.  Creo que necesitaría estudiar 
la propuesta un poco más para poder responder de forma completa, pensando en 
los incentivos y el crecimiento a largo plazo.  Seguramente, si cumple con estas 
exigencias estaría muy de acuerdo con la perspectiva del profesor Sapelli.

Marcela Meléndez:

Me interesó mucho su comentario de que, mientras gastamos 2,3% del PIB en 
subsidios y pensiones en Colombia, la mayoría terminan en manos de los más 
adinerados. Quisiera escuchar sus pronunciamientos sobre los impuestos de renta 
negativos, así como la posibilidad de sustituir los múltiples programas de política 
social por una transferencia monetaria directa que serviría, en combinación con la 
otra propuesta fiscal, para financiar parcialmente los subsidios o las contribuciones 
al fondo de pensión subsidiado.  

Luis Eduardo Arango:

De nuevo, a primera vista me parece bastante interesante la propuesta. Creo que 
todos tenemos la posibilidad de gastar la plata como queramos y que tenemos 
el derecho de optimizar nuestros recursos para conseguir la felicidad. Pero me 
preocupa que no sea el Estado, los gobiernos de turno, que puedan dirigir estos 
recursos a lo que realmente nos va a servir en el futuro: más educación y mejor 
salud. 

Entonces, de nuevo tendría que revisar esto a fondo para ver si cumple con las 
exigencias.

Marcela Meléndez:

Pero creo que eso es exactamente lo que está proponiendo Claudio Sapelli. La idea 
es eliminar todos los programas sociales, sin perjudicar a la educación y salud.
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Luis Eduardo Arango:

Puede ser lo que está proponiendo, pero no lo escuché durante su intervención.

Fernando Larraín:

A primera vista, creo que va en la línea correcta. Pero tengo una duda en términos 
de economía política. No veo a los políticos dispuestos a comprometerse a eliminar 
programas de verdad. En Chile, tenemos un programa que se llama la Dirección 
del Presupuesto de Desnutrición Infantil, y ya no existe la desnutrición infantil en 
nuestro país. Pero seguimos financiando proyectos de esta índole. 

Es una muy buena pregunta para el panel de la tarde. ¿Los políticos realmente 
tendrán el coraje para enfrentar estos desafíos? 

Pero, mientras mejor focalicemos los pocos recursos que tienen nuestros países, 
claramente es una buena política pública.

Marcela Meléndez:

Mthunzi, te quiero cambiar la pregunta. Luis Arango ha hecho toda una 
investigación en la que encuentra que diferenciar el salario mínimo en términos 
de las regiones dentro de un mismo país puede constituir una buena alternativa 
para reducir la informalidad. ¿Conoces casos donde han implementado salarios 
mínimos diferenciados entre diferentes regiones de un país? ¿O tienes una opinión 
sobre la conveniencia de implementar este tipo de medida versus la ruta tradicional 
de utilizar un sólo salario mínimo nacional?

Mthunzi Mdwaba:

Si bien nunca he escuchado de un sistema de este tipo, no quiere decir que no sea 
una opción que amerite análisis.  Hay que mantener la mente abierta en el futuro 
porque muchas de las políticas públicas que hemos implementado en el pasado han 
fracasado.  

Y esto ha ocurrido en muchos países en todo el mundo. Hay sociedades en todo el 
mundo donde existe la pobreza y que carecen de soluciones. No es un problema 
limitado a América Latina.  Entonces, es un tema que necesitamos analizar.

También es importante averiguar si existe una alternativa, en términos productivos, 
que no genere tanta burocracia y trámites. Es decir, un escenario en donde nos 
enredamos tanto que no logramos entregar una solución duradera al problema 
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original. Es importante acordarse de que, a medida que uno empieza a introducir 
un salario mínimo regional para zonas distintas de un país, hay que utilizar un 
índice regional adecuado.  Por otro lado, hay que conocer las prácticas laborales de 
la respectiva zona, así como garantizar que alguien esté fiscalizando el asunto. El 
Convenio 131 de la OIT estipula que es necesario efectuar un monitoreo constante 
dentro de una zona para asegurarse que el salario mínimo se ajuste acorde a los 
cambios que pueden ocurrir.

¿Es factible?  Sí, podría ser.  

Y tal como indiqué, Marcela, parte de mi misión y razón por haber asistido a este 
evento es justamente averiguar si existe la voluntad política necesaria para efectuar 
cambios. Porque es importante que los políticos sepan que se están fracasando las 
medidas que han sido implementadas hasta la fecha. Y si ésta dinámica sigue, la 
sociedad va a colapsar.

La gran pregunta es ¿cómo logramos romper el paradigma actual e innovar de 
verdad?

Marcela Meléndez:

Gracias. 

Ahora, la última pregunta. Colombia está enfrentando una reforma previsional 
inminente por razones de política fiscal. En medio de la discusión sobre las posibles 
rutas de reforma, ha surgido una cuestión sobre cuál es el rol de lo público y de lo 
privado. Me gustaría que se pronuncien sobre eso.

Cuando uno piensa en un sistema bien armado, para que toda la población tenga 
cobertura durante la época de la vejez, ¿tienen la misma capacidad de responder 
a las necesidades tanto el sector público como el sector privado, representado por 
los fondos de pensiones? ¿O existe una ventaja comparativa entre los dos sectores?

Fernando Larraín:

Creo que aquí operan dos temas muy significativos. En primer lugar, cuando 
escuchamos el término reforma en Latinoamérica, nos asusta. Al parecer, es tiempo 
de empezar a acostumbrarse al hecho de que hay que reformar los sistemas de 
manera mucho más seguida. Es decir, no una vez cada 20 años.

El segundo asunto, con respecto a los sectores público y privado, la discusión 
no debería tratarse del Estado versus el mercado. Ambos sectores tienen un 
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rol muy importante a cumplir dentro del sector previsional. Ahora, en términos 
de la pensión mínima universal, claramente es el Estado el que debe financiarla 
mediante impuestos generales. La gran pregunta en términos del pilar contributivo 
es la administración de fondos. Si la idea aquí es establecer una entidad estatal que 
cumpla exactamente el mismo rol que una empresa privada, yo prefiero destinar 
esos fondos a la salud, educación, u otros fines semejantes. 

Además, mientras la competencia siempre es buena, cuando uno analiza la 
evidencia internacional es difícil asegurarse que la cancha donde opera cada sector 
es exactamente la misma. Entonces, hay que resguardar muy bien el rol que cumplen 
los fondos de pensiones.  

Por lo tanto, el Estado debe tener un rol muy claro y fuerte en el pilar solidario. En 
términos del pilar contributivo, no tiene sentido que el Estado esté compitiendo con 
el sector privado. Podría ser algo, pero diferente.

Los fondos de pensiones en distintos países han demostrado, en términos de 
rentabilidad así como de seguridad, ser muy transparentes. No hemos tenido casos 
de estafa ni robo.  Y los resultados, en términos de la rentabilidad, han sido más que 
aceptables. 
 
Déjame agregar algo polémico: estoy totalmente en desacuerdo con la existencia de 
una AFP pública que compita con AFPs privadas.

Mthunzi Mdwaba:

Cuando empecé a analizar el caso colombiano – por ejemplo, al leer el informe del 
BID – lo que más me impactó fue un argumento racional en favor a la capitalización 
individual, que es bastante convincente. 

Por otro lado, al tomar en cuenta todos estos principios que siempre estamos 
citando, uno pregunta ¿pero qué pasa con el principio de solidaridad en el caso de 
las pensiones? Quizás es necesario introducir un híbrido entre los pilares donde el 
pilar solidario es el pilar principal, y luego se refuerza dicho pilar de una manera 
que permita tener un sistema de distribución.  Pero dicho sistema tiene que estar 
limitado a cumplir un rol complementario, porque el principal es privado.  

Obviamente, si existe esta opción privada hay que abordar el asunto de cómo 
asegurarse de que existe un mecanismo capaz de monitorear la transparencia, 
confianza y predictibilidad de los procesos involucrados en cada nivel.  ¿Y cómo 
llegamos a esta solución? Es bastante simple en realidad: una combinación de 
impuestos. Hay que tener todo esto aclarado antes de iniciar actividades. 
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Más que nada, quiero aclarar que creo que es racional esperar que podemos 
establecer un sistema que cumple con los principios de solidaridad.

Luis Eduardo Arango:

En términos de reforma, creo que hemos escuchado un espectro amplio de 
sugerencias. Sin duda tendremos que efectuar una reforma.  En el pasado, siempre 
he dicho que nuestra prioridad número uno debería ser el mercado laboral. 
Es preferible empezar a reformar los mercados laborales.  Una vez que eso está 
encaminado, podemos empezar a contemplar el tipo de reforma que sea adecuada 
para el sector pensional. 

En términos del rol del sector público versus el sector privado, creo que es necesario 
contar con la presencia de ambos. Es muy importante la participación de los 
recursos públicos, sobre todo en términos del pilar solidario, tal como han indicado 
mis colegas en este panel. Confío en el funcionamiento del sistema de capitalización 
individual.  Sin embargo, si queremos lograr una complementariedad adecuada, 
creo que necesitamos reformas, ajustes y sobre todo mejorar la gobernanza del 
sistema de reparto.

Marcela Meléndez:

Gracias a los panelistas, y gracias a los organizadores por invitarnos a tener esta 
conversación.
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I. Diagnóstico del sistema pensional

Los problemas del sistema pensional colombiano son bien conocidos y se pueden 
resumir en cuatro características: (i) enormes costos fiscales, (ii) cobertura 
extremadamente baja, (iii) gran inequidad en términos de su impacto sobre la 
distribución del ingreso y (iv) un sistema de competencia entre dos sistemas con 
lógicas diferentes - el régimen de prima media (RPM) que maneja Colpensiones y el 
de capitalización individual administrado por fondos privados (RAIS)- en el cual se 
generan grandes ineficiencias y estímulos al arbitraje en contra del Estado.

El gobierno dedica casi 4% del PIB a cubrir el déficit del sistema. Eso significa que 
27 de cada cien pesos que pagan los contribuyentes colombianos en impuestos están 
destinados a cubrir dicho déficit.  

Más allá del enorme costo fiscal asociado al déficit pensional, lo más desconcertante 
de los costos tan elevados es que, a pesar de ellos, la cobertura pensional es muy 
baja. En efecto, las encuestas de hogares del DANE indican que solo 24 de cada cien 
adultos mayores reciben una pensión en Colombia.

Por otro lado, existe una marcada inequidad en términos de los beneficiarios del 
sistema pensional. De cada cien pensionados, 57 están en los tres decíles más altos 
de la distribución del ingreso y menos de 9 en los tres decíles más bajos. Además, 
los subsidios implícitos en el régimen de prima media (RPM) se concentran 
en las personas de ingresos más altos, un factor que agrava la ya muy desigual 
distribución del ingreso que caracteriza a la sociedad colombiana. A ello se agrega 
que los trabajadores que no alcanzan a cumplir requisitos para pensionarse, que 
típicamente son aquellos que estuvieron vinculados al sector informal y que tienen 
menores niveles de ingreso, terminan subsidiando a los que sí logran pensionarse. 
En el RPM les devuelven el valor real de sus aportes, pero no les reconocen intereses 
reales. Es decir, se les quitan rendimientos reales con vistas a subsidiar las pensiones 
que reciben otros individuos que típicamente son de mayores ingresos. En el caso 
del llamado Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), quienes retiran 
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sus ahorros porque no alcanzan a cumplir las condiciones para una pensión reciben 
esos aportes con intereses, pero a ellos no se les devuelven las contribuciones 
realizadas al Fondo de Garantía de Pensión Mínima (FGPM), pese a que no se 
benefician de ese fondo. Esas contribuciones se convierten así en un impuesto puro, 
equivalente al 1,5% del ingreso base de cotización o al 13% del valor que ingresa 
al fondo de capitalización individual. De esta manera, las personas que pasan la 
mayor parte de su vida dentro del sector informal pagan un impuesto sobre los 
ingresos que recibieron en los períodos en que tuvieron la suerte de participar en 
el sector formal. Ello no solo desestimula la formalización, sino que constituye una 
transferencia de los más pobres hacia las personas de mayores ingresos y termina 
generando un efecto totalmente regresivo.

La cuarta característica del sistema pensional colombiano que quiero destacar es 
que conlleva una competencia entre los esquemas RPM y RAIS que, a su vez, genera 
un arbitraje que siempre se va en contra del Estado. Las tasas de reemplazo del 
esquema RAIS son muy bajas con respecto a las del RPM, lo cual sucede en parte 
por los altos subsidios implícitos del RPM, pero en parte también por los impuestos 
que se cobran a los afiliados del RAIS para cubrir los gastos del FGPM, así como 
el Fondo de Solidaridad Pensional. Esta situación conduce a que la mayor parte 
de la población opte por una salida fácil: cotizar durante la mayor parte de sus 
vidas laborales al RAIS y trasladarse en los últimos años al RPM para obtener allí 
su jubilación. Claramente, este escenario implica enormes costos actuariales para el 
Estado.

II. Consideraciones previas de economía política y pragmatismo

Antes de entrar en detalles sobre la estrategia propuesta es importante mencionar 
que probablemente ella no sería la misma si tuviéramos la oportunidad de partir 
de cero, sin todas las limitaciones que imponen las condiciones institucionales 
colombianas y la propia historia de nuestro sistema pensional. Las propuestas 
que hacemos a continuación parten de una realidad concreta y toman en cuenta 
consideraciones previas de economía política y pragmatismo, entre las cuales vale 
la pena destacar tres particularmente importantes.

1. Pensión mínima de un salario mínimo legal

La primera es la existencia, en la propia Constitución Política colombiana, de una 
pensión mínima igual a un salario mínimo legal. Esta norma constitucional -sin lugar 
a dudas bien intencionada- ha tenido el efecto perverso de hacer más difícil obtener 
una pensión para millones de personas que no alcanzan a cumplir las condiciones 
requeridas para una pensión de esa magnitud. Muchas de esas personas que hoy no 
reciben absolutamente nada podrían tener una pensión, aunque fuese más baja que 
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un salario mínimo, lo que les ayudaría enormemente a sobrevivir en la vejez. Esta 
norma ha tenido como consecuencia la situación ya mencionada, en la que 3 de cada 
cuatro personas mayores carecen de pensión. Desde el punto de vista económico, por 
lo tanto, resultaría razonable proponer, tal como lo ha hecho ANIF3 , que Colombia 
se debe abrir a la posibilidad de que la pensión mínima sea inferior al salario 
mínimo con vistas a priorizar la cobertura. En nuestra perspectiva, sin embargo, 
las dificultades de economía política que conllevaría cambiar la Constitución en 
esta dirección hacen que esa propuesta tenga una probabilidad de éxito mínima 
y que sea preferible contemplar una reforma que tome la norma constitucional 
actual como un hecho dado. Afortunadamente, además, la reforma constitucional 
de 2005 creó el programa de Beneficios Económicos Periódicos -BEPS-, mediante el 
cual se otorga la flexibilidad de entregar beneficios económicos periódicos -valga la 
redundancia- inferiores a un salario mínimo. Nuestra propuesta pretende utilizar 
de manera plena esa flexibilidad. 

2. La informalidad es un lastre contra el que hay que luchar, pero cualquier reforma 
pensional debe contar con que esa informalidad seguirá siendo alta 

Otro elemento sobre el cual existe consenso entre los analistas del problema 
pensional en Colombia se relaciona con la existencia de niveles de informalidad 
excepcionalmente altos que conducen a que muchos trabajadores no coticen al 
sistema o lo hagan con baja periodicidad. Las muy bajas densidades de cotización 
pensional en Colombia que surgen de la informalidad laboral contribuyen de manera 
crítica a explicar el hecho de que muchos trabajadores no alcancen las condiciones 
para obtener una pensión. En este contexto resulta obvio que necesitamos introducir 
reformas laborales que aborden el asunto de la informalidad. Ello sin embargo no 
puede convertirse en argumento para postergar una reforma pensional que tenga 
entre sus consideraciones básicas la existencia de altos niveles de informalidad. 
Desafortunadamente, la informalidad es un fenómeno que estará con nosotros por 
mucho tiempo más, aún si logramos seguir avanzando en su reducción gradual, tal 
como ha sucedido en los últimos años.

3. Acabar con el RPM y ahorrar todo lo que cotizan los trabajadores actuales para sus 
pensiones futuras es poco realista en las condiciones fiscales actuales 

Un tercer elemento de pragmatismo tiene que ver con la necesidad de suavizar las 
implicaciones fiscales de corto plazo que tiene la transición desde un régimen de 
prima media – o de beneficio definido- hacia uno de capitalización individual. Las 
ventajas de los regímenes de contribuciones definidas y capitalización individual 
son ampliamente reconocidas desde el punto de vista de su sostenibilidad de largo 

3 Elementos para una reforma estructural pensional, ANIF (2017). Disponible en línea aquí.
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plazo, su contribución al ahorro financiero y su impacto sobre el ahorro y la inversión. 
Sin embargo, cualquier estrategia para el paso desde un régimen de reparto hacia 
uno de capitalización debe tomar en cuenta los costos fiscales que en el corto y 
mediano plazo con lleva esa transición, a riesgo de generar grandes inequidades 
intergeneracionales. En el extremo, si todas las cotizaciones se redireccionan del 
sistema público hacia el de capitalización individual y se mantiene el pago de las 
pensiones actuales en cabeza del sistema público, las necesidades de financiamiento 
fiscal pueden volverse inmanejables, algo que sería particularmente grave en 
condiciones de las finanzas públicas previstas para los próximos años en Colombia, 
de acuerdo con las proyecciones de Fedesarrollo.  Además, los costos para los 
trabajadores de la generación de transición se convierten en una carga difícil de 
justificar en la medida en que ellos deben pagar por sus propias pensiones futuras 
(con sus cotizaciones) y por las pensiones actuales de sus mayores (con impuestos 
generales). 

III. Propuesta básica: Pilares Complementarios y No Competitivos

En el contexto descrito, el primer elemento crítico de nuestra propuesta consiste 
en transformar el esquema actual, en el que el RPM compite con el RAIS, hacia 
un sistema de pilares complementarios.  La propuesta en este frente se resume en 
esencia en dos elementos:

En primer lugar, en lo referente a los aportes, las cotizaciones por todos los 
trabajadores se harían a Colpensiones hasta lo correspondiente a un salario mínimo 
legal y a los fondos privados de capitalización individual sobre lo correspondiente 
al exceso sobre un slario mínimo.

En segundo lugar, en lo referente al pago de pensiones, cualquier pensionado en el 
sistema propuesto recibiría una asignación con tres componentes:

i. Una renta vitalicia correspondiente  al valor acumulado en fondos de 
capitalización individual,

ii. Una renta vitalicia que le entrega Colpensiones correspondiente a lo que es 
financiable con los aportes realizados a esa entidad. Esa renta, expresada como 
porcentaje de un salario mínimo equivale a  que es lo que llamamos “Tasa Básica 
de Reemplazo”.

iii. Una renta adicional subsidiada por el sector público equivalente al complemento 
de la Tasa Básica de Reemplazo para completar un salario mínimo, deducido de 
ese valor el 25% de la renta vitalicia correspondiente al valor acumulado en los 
fondos de capitalización individual.

El esquema propuesto se ilustra en el Gráfico 1 con un ejemplo para el caso de 
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una mujer que se pensiona a los 57 años, tras haber realizado cotizaciones a lo 
largo de 1.150 semana (el mínimo requerido), concentradas alcomienzo de su vida 
laboral. Allí se muestran en el eje vertical los distintos valores de renta vitalicia que 
recibiría esa mujer expresados en número de salarios mínimos, según el valor de 
las cotizaciones acumuladas. El eje horizontal muestra los valores de la reserva 
actuarial que se constituye con los aportes, que serán mayores en la medida en que 
el salario básico de cotización sea mayor. 
 
Bajo supuestos estándar que se mencionan en la nota de pie del gráfico 1, la 
tasa de reemplazo básica es en este caso 34%. Esto significa que, en ausencia de 
subsidios, las cotizaciones correspondientes a un salario mínimo le permitirían a 
la mujer de nuestro ejemplo recibir una mesada equivalente a 34% de un salario 
mínimo. Si la mujer cotizó estrictamente sobre un salario mínimo y no hizo por 
tanto ningún ahorro en fondos de capitalización individual, el subsidio que recibirá 
mensualmente de Colpensiones será del 66% de un salario mínimo, de tal forma que 
su pensión se acomode al mínimo legal establecido. 

Ahora bien, si la mujer de nuestro ejemplo cotizó sobre valores mayores a un 
salario mínimo, la mesada será obviamente mayor, pero el valor del subsidio se irá 
reduciendo hasta desaparecer totalmente a partir del nivel en que el 25% de la renta 
vitalicia generada en el fondo de capitalización individual puede cubrir plenamente 
el faltante requerido para pagar un salario mínimo en Colpensiones. 

La propuesta que planteamos en este documento tiene similitudes con la que 
expuso en 2014 el entonces Ministro de Trabajo, Rafael Pardo, la cual a nuestro juicio 
representaba un avance importante con respecto a la situación existente. Allí, sin 
embargo, todos los pensionados recibían un subsidio equivalente a la diferencia 
entre el salario mínimo y la tasa de Reemplazo Básica. En nuestra propuesta, en 
cambio, el subsidio decrece gradualmente a medida que la persona tiene ingresos 
mayores, lo cual consideramos que constituye una mejora sustancial, al menos 
por dos razones, Por un lado, porque constituye una propuesta más progresiva en 
términos de la distribución del ingreso, a eliminar totalmente los subsidios para las 
personas de ingresos altos. Por otro lado, porque se trata de una propuesta menos 
costosa y por ello mismo más sostenible en términos fiscales.
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GRÁFICO 1

 

IV. Reformas paramétricas

El segundo elemento fundamental de la reforma pensional que proponemos 
tiene que ver con los parámetros del sistema. Los ajustes en esos parámetros son 
requeridos en primera instancia para reducir la magnitud del subsidio público, 
pero nuestras propuestas en este frente van también encaminadas, como se verá, 
a mejorar los beneficios otorgados por el sistema de capitalización individual para 
los usuarios del mismo.  Estas propuestas se resumen en los siguientes seis puntos: 

(i) Aumentar las edades de pensión y generar convergencia entre las de hombres y mujeres

Desde 1993 la edad de jubilación se ha aumentad en 2 años mientras la expectativa 
de vida lo ha hecho en 6 años para mujeres y en 8 para hombres. Si esto no se 
refleja en mayores edades de jubilación, los mayores costos en pensiones que esto 
implica para el régimen de beneficios definidos (o de prima media) implicarán 
subsidios crecientes que harán cada vez menos sostenibles las finanzas públicas. 
Por su parte, en el sistema de capitalización individual, no ajustar las edades de 
pensión cuando la expectativa de vida es mayor implica que las tasas de reemplazo 
financiables van a ser cada día menores, lo cual genera malestar comprensible en la 
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población que llega a la edad de pensión. En la Comisión del Gasto y la Inversión 
Pública que sesionó en Colombia durante 2017, de la cual hice parte, tuvimos un 
consenso en términos de plantear que la edad de jubilación debería fijarse en 65 
años de edad para hombres y mujeres y que debería establecerse un mecanismo de 
ajuste automático de esa edad atado a las mediciones de cambio demográfico en las 
expectativas de vida.4  Por supuesto, esto debería ocurrir de manera gradual a través 
del tiempo, de tal forma que no se afecten los derechos adquiridos y se respete la 
jurisprudencia que al respecto ha establecido en Colombia la Corte Constitucional.

(ii) Eliminar los aportes al Fondo de Garantía de Pensión Mínimo (FGPM) y al Fondo 
de Solidaridad Pensional (FSP), que constituyen impuestos sobre las cotizaciones y 
desestimulan la formalización del empleo. 

El FSP es la fuente de financiamiento del programa Colombia Mayor, mediante el 
cual se otorgan apoyos a ancianos de muy bajos ingresos. A mi juicio, este programa 
constituye un gran aporte a la equidad y a la reducción de la pobreza en Colombia. 
El FGPM por su parte, es el mecanismo mediante el cual se financia en el sistema 
de capitalización individual el pago de pensiones de un salario mínimo cuando se 
cumplen las condiciones de pensión y los montos acumulados no son suficientes 
para pagar una renta vitalicia de esa magnitud. El problema de estos esquemas no 
es su propósito, que a todas luces es loable, sino el hecho de que programas tan 
importantes se financien mediante impuestos a las cotizaciones, que desestimulan 
la contratación de trabajo formal y conducen por esa vía a reducir las posibilidades 
de pensión de muchos colombianos.  En el caso del FSP, el impuesto consiste en una 
sobretasa de entre uno y dos puntos porcentuales a la cotización de las personas que 
ganan más de 4 salarios mínimos. En el caso de los aportes al FGPM la situación es 
más compleja e inequitativa por cuanto, como mencionamos atrás, el impuesto es 
de 1,5% del salario de todos los trabajadores cotizantes, incluidos aquellos que por 
pasar una parte importante de sus vidas en la informalidad no alcanzan a cumplir 
las condiciones requeridas para una pensión de salario mínimo. Se trata en esos 
casos de un impuesto abiertamente regresivo que debe ser pagado por los más 
pobres para financiar pensiones a las que ellos no pueden acceder.

(iii) Ajustar la pensión de sobrevivencia

Proponemos ajustar las pensiones de sobrevivencia para el conyugue del 100% 
actual, que es sumamente típico en términos internacionales, al 75% de la pensión 
del fallecido. 

4 Informe final de la Comisión del Gasto y la Inversión Pública está disponible en: https://www.
fedesarrollo.org.co/sites/default/files/LIB2017COMISION.pdf.

https://www.fedesarrollo.org.co/sites/default/files/LIB2017COMISION.pdf
https://www.fedesarrollo.org.co/sites/default/files/LIB2017COMISION.pdf
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(iv) Remunerar las AFP por saldo administrado y no por monto cotizado.  

Proponemos que las comisiones que cobran los fondos de capitalización individual 
sean por monto administrado, tal como sucede en la mayor parte de los países y en 
el caso colombiano con los fondos de pensiones voluntarias. Cobrar una comisión 
sobre el valor cotizado, tal como sucede actualmente, no solo genera inequidades 
e incentivos perversos, sino mucha confusión, porque el afiliado siente que 
inmediatamente después de cotizar ha perdido parte de su aporte. 

(v) Aumentar la tasa de cotización 

Proponemos incrementar a 18% la tasa de cotización para todos los trabajadores, 
con vistas a estandarizar la tasa que ya se observa en casos de los asalariados con 
mayores ingresos en Colombia. Si bien es claro que esta constituye una propuesta 
impopular y que puede tener costos en materia de desestímulo del empleo formal, 
la vemos indispensable para el equilibrio financiero del sistema pensional público 
y para el logro de mejores tasas de reemplazo en el régimen de capitalización 
individual. 

(vi) Unificar el número de semanas de cotización requeridas para acceder a una pensión de 
salario mínimo

Finalmente, proponemos reducir de 1.300 a 1.150 el número de semanas de 
cotización requeridas para obtener una pensión en el régimen de Colpensiones. Ello 
no solo con el propósito de unificar dicho número con el que actualmente se usa para 
obtener el derecho a pensión mínima en el régimen de capitalización individual sino 
para mejorar la cobertura del sistema.

El Gráfico 2 ilustra cómo una política pública que implementa reformas paramétricas 
en la dirección de las propuestas planteadas tendría un impacto significativo en 
términos de mejorar las tasas de reemplazo, algo que sería fundamental para 
mejorar el atractivo del esquema de capitalización individual y para reducir los 
subsidios implícitos del régimen de reparto o beneficios definidos (Colpensiones).
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FIGURA 1

 

V. Régimen de transición e impacto fiscal

En términos del régimen de transición, la Corte Constitucional ha establecido en 
forma clara que existen derechos adquiridos que tienen que respetarse, no solo para 
las personas que ya están pensionadas sino para aquellos que tienen una expectativa 
de pensión consolidada. 

Respetando la jurisprudencia, se propone:

• Los trabajadores a los que les faltan más de 10 años y menos de 20 años para 
pensionarse deben escoger de manera definitiva entre mantenerse en el esquema 
actual de RAIS, el esquema actual de COLPENSIONES o el esquema de pilares.

• Los trabajadores a los que les falten más de 20 años para edad de pensión 
entrarían al sistema de pilares.

• No habría ningún cambio para los pensionados actuales ni para los que les falten 
diez años o menos para pensionarse. Proponemos sin embargo el establecimiento 
de impuestos para las pensiones altas en la misma línea de lo propuesto por 
la Comisión de Expertos para la Reforma Tributaria que sesionó en 2015, esto 
es, que los pensionados paguen impuesto de renta con condiciones similares a 
las que existen para los asalariados, teniendo en cuenta que los asalariados en 
este país solo empiezan a pagar impuesto a la renta cuando sus ingresos son 
superiores a algo más de cinco salarios mínimos. En nuestra propuesta, tal como 
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en la de la Comisión Tributaria, se plantea adicionalmente que los aportes a 
salud que actualmente tienen que hacer todos los pensionados sean acreditables 
contra el impuesto de renta a pagar.

Es muy importante destacar que nuestra propuesta no afecta los saldos acumulados 
por los actuales afiliados a las AFP. Se refiere a los nuevos flujos y no a los stocks.  

En el largo plazo, la propuesta implica la eliminación de los subsidios a los 
pensionados de altos ingresos, lo que conlleva una reducción importante en la 
magnitud de la deuda pensional actuarial. 

En el corto y mediano plazo (durante los próximos 30 y 40 años), dada la actual 
composición de los ingresos de la población trabajadora en Colombia (84% cotizan 
por menos de dos salarios mínimos), el nuevo sistema de pilares tendría un impacto 
positivo sobre el balance del sistema público. Como el Estado financia anualmente 
el déficit del sistema pensional, esta mejora del balance tiene un impacto directo e 
inmediato sobre el déficit fiscal del gobierno nacional de Colombia que estimamos 
en alrededor de 0,6% del PIB anual.

VI. Informalidad, Colombia Mayor y BEPS

Para concluir, quiero esbozar nuestras ideas sobre las reformas requeridas en 
Colombia Mayor y el programa BEPS, sobre las cuales no tengo espacio para entrar 
en detalles que pueden consultarse en el documento publicado en Cuadernos de 
Fedesarrollo No.58. 

El sistema pensional actual en Colombia está construido sobre un umbral de salario 
mínimo legal lo que, tal como se indicó anteriormente, constituye una de las causas 
principales para explicar la baja cobertura del sistema. La mitad de la población 
trabajadora colombiana se desempeña en el sector informal, sin cotizar al sistema 
pensional, y de la que trabaja en el sector formal, una porción muy importante lo 
hace de manera discontinua, de tal forma que no alcanza a completar el número de 
semanas de cotización que se requieren para acceder a una pensión de un salario 
mínimo. 

La reforma del sistema pensional que hemos descrito puede aumentar 
marginalmente la cobertura al reducir el número de semanas requeridas para 
obtener una pensión en el régimen público. Con esa propuesta no se pueden evitar 
sin embargo los problemas que la informalidad laboral plantea en la actualidad y 
que seguirá planteando durante en Colombia durante varias décadas. 

Para atender la población no cubierta por el sistema pensional existe en Colombia un 
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esquema asistencialista de subsidios directos a la población de más bajos ingresos a 
través de Colombia Mayor, mediante el cual se entrega a las personas mayores de 
ese grupo poblacional un monto equivalente a poco más de 20 dólares mensuales, 
que en algunas ciudades como Bogotá es complementado con algunos recursos 
adicionales. Es claro sin embargo que se trata de apoyos muy pequeños y que de 
ellos queda excluida una gran masa de la población que se encuentra por fuera 
del sistema pensional y que no clasifica en los grupos de focalización de pobreza 
(SiSBEN 1 o 2) para acceder a Colombia Mayor. 

Afortunadamente, la reforma constitucional de 2005 abrió la posibilidad de crear 
los llamados Beneficios Económicos Periódicos (BEPS) que, basados en cuentas de 
ahorro individual complementadas con subsidios estatales, pueden convertirse en 
instrumento esencial para el apoyo de esa población. Los BEPS constituyen son un 
programa de matching contributions que se destaca por su flexibilidad, y que pueden 
usarse para otorgar protección económica para la vejez en forma complementaria 
al programa netamente asistencial de Colombia Mayor. Nuestra propuesta en este 
frente se resume en los siguientes siete puntos:

1. Incrementar el monto de subsidio que otorga el programa Colombia Mayor 
a sus beneficiarios en cerca de 100%, para llevarlo a un monto suficiente para 
cubrir la línea de indigencia.

2. Integrar Colombia Mayor con el esquema de BEPS mediante un gradiente de 
transición que estimule el ahorro.

3. Integrar los BEPS con el sistema pensional contributivo, para lo cual sería 
necesario:
a. Impedir cualquier retiro de las cuentas BEPS que no sea mediante rentas 

vitalicias o mediante traslados a las cuentas individuales del sistema 
pensional.

b. Hacer obligatoria la conversión de los saldos en cuentas BEPS a la cuenta de 
capitalización individual del sistema pensional cuando la persona cumple 
condiciones de pensión.

c. Hacer obligatoria la conversión a BEPS del ahorro pensional contributivo 
cuando este no se convierte en una pensión. En el caso de las devoluciones de 
saldos del sistema de cuentas individuales ello debe hacerse en forma plena, 
sin retener como en la actualidad los aportes realizados al FGPM. En el caso 
de las indemnizaciones sustitutivas de Colpensiones deberán reconocerse 
intereses reales sobre los aportes realizados.

4. Hacer obligatoria la contribución a BEPS al menos en tres casos:
a. Contratos laborales con una temporalidad menor a 1 mes o de tiempo 

parcial.
b. Contratos no laborales, tales como los asociados a entrega de productos a 

destajo. 
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c. Empresarios informales o de cuenta propia que coticen sobre sus ingresos 
brutos (monotributo).

5. Reconocer los aportes a BEPS como un piso mínimo de seguridad social con 
el cual se cumplen con las obligaciones empresariales de formalidad en los tres 
casos descritos previamente.

6. Rediseñar el subsidio a BEPS, de tal forma que el 20% que hoy se otorga no solo 
se calcule sobre el aporte del afiliado sino sobre los intereses que gana en esa 
cuenta. Planteamos también evaluar la posibilidad de aumentar ese porcentaje 
del 20% al 50%, para estimular en mayor grado dicho ahorro. 

7. Eliminar criterios de focalización para ahorrar. Con las reglas anteriores se 
hacen innecesarias las complejas reglas que existen actualmente para focalizar el 
acceso a cuentas BEPS en la medida en que el subsidio correspondiente (de 20% 
o 50%) se estaría dando exclusivamente a quienes no acceden a una pensión.

VII. Reflexión Final

Vista en su conjunto nuestra propuesta de reforma al sistema pensional tiene una 
intención claramente redistributiva, al tiempo que contribuye a hacer el sistema 
más sostenible en el tiempo desde el punto de vista fiscal. Ciertamente el sistema 
reduce privilegios que hoy otorga el régimen de beneficios definidos a personas 
que acceden a pensiones altas para los estándares colombianos. Por otro lado, sin 
embargo, es un sistema que estimula el ahorro y que resulta considerablemente 
más generoso para las personas que hoy no acceden a pensión y podrían hacerlo 
a esquemas subsidiados a través de programas como Colombia Mayor o los BEPS 
rediseñados.
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En primer término, si revisamos el Gráfico 1 está muy claro que la tasa de fecundidad 
ha disminuido en forma muy importante.  Chile tuvo una tasa de fecundidad 
cercana a seis personas en 1950, mientras que en la actualidad tenemos una cifra de 
1,79 nacidos por mujer. 

GRÁFICO 1

TASA GLOBAL DE FECUNDIDAD: CHILE, AMÉRICA LATINA Y OCDE, 1950-2015

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADÍSTICAS (INE), CEPALSTAT Y OCDE DATA. 

Si se analiza la tasa bruta de mortalidad (ver Gráfico 2), uno se da cuenta de que hoy 
en día, para bien y alegría de todos, ésta asciende a 5,73 por cada 1.000 habitantes. 
Y este cambio radical también influye mucho.  Un componente importante de este 
cambio proviene de una reducción substancial de la mortalidad infantil en Chile, 
que hoy en día es la más baja en toda Latinoamérica.
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GRÁFICO 2

TASA BRUTA DE MORTALIDAD  
(NÚMERO DE FALLECIMIENTOS POR MIL HABITANTES)

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADÍSTICAS (INE). 

La esperanza de vida al nacer en Chile en el año 2015 para los hombres era de 77,1 
años de edad, y para las mujeres era de 82,7 años de edad.  Esta dinámica también 
ha evolucionado mucho, porque al inicio del siglo XX la expectativa de vida al nacer 
estaba en poco más de 20 años de edad para hombres y mujeres (ver Gráfico 3). 
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GRÁFICO 3

ESPERANZA DE VIDA AL NACER (PROMEDIO EN AÑOS) 

 
FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADÍSTICAS (INE).

Ahora, si analizamos lo que está pasando con la población de adultos mayores en 
Chile, nos encontramos con que hoy en día estamos a un nivel que apenas excede 
el 15% de la población total, e irá creciendo en forma importante y estará sobre 35% 
para el año 2100 (ver Gráfico 4). 
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GRÁFICO 4

POBLACIÓN ADULTO MAYOR EN CHILE (>60 AÑOS),  
COMO % DEL TOTAL DE LA POBLACIÓN (1950-2100)

FUENTE: GERENCIA DE ESTUDIOS AAFP EN BASE A CELADE 2017. 

Las consecuencias de los cambios demográficos

Chile, igual al resto del mundo, está viviendo una etapa avanzada de la transición 
demográfica, con bajos niveles de fecundidad y mortalidad: la tasa global de 
fecundidad es de 1,79 hijos por mujer, y la tasa bruta de mortalidad es de 5,7 por mil.

La caída en los niveles de fecundidad y mortalidad está provocando el envejecimiento 
paulatino de la población. La esperanza de vida al nacer es de 77,1 años para los 
hombres y de 82,7 años para las mujeres. Habrá un aumento del peso relativo de la 
población adulto mayor (del 15% de la población actual a sobre el 30% en el 2050).

Uno de los efectos esperados de estos fenómenos, será la disminución de los 
nacimientos, con tasas que actualmente se encuentran bajo el nivel de reemplazo. 
Además, los cambios en las causas de muerte y el aumento de la esperanza de vida 
de la población, impactarán al sistema de salud y de pensiones. Finalmente, el 
envejecimiento de la población reducirá la población en edad de trabajar, generará 
un aumento de la población dependiente y producirá un cambio en la composición 
y estructura de las familias, entre otros. 
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Cuando ocurre este aumento en la población de adultos mayores, las familias en 
Latinoamérica y en el resto del mundo tendrán que enfrentar una realidad muy 
importante, que consiste en adaptarse en muchos casos a vivir y a veces a cuidar a 
sus familiares ancianos que están inactivos o con una falencia producto de la edad. 
Si revisamos el Gráfico 5, nos daremos cuenta que de la población dependiente 
desglosada según el grupo de edad, el grupo de 80 años o más forma una parte 
importante, mientras la fase de oportunidades demográficas se acaba. Por otro lado, 
se nota que el grupo de cero a cuatro años casi no cambia.  El grupo de mayores 
cambia y crece, mientras el grupo de niños y recién nacidos queda constante.

GRÁFICO 5

POBLACIÓN DEPENDIENTE EN CHILE, DESGLOSADA 
SEGÚN GRUPO DE EDAD (%) (1950-2100)
 

FUENTE: GERENCIA DE ESTUDIOS AAFP EN BASE A CELADE 2017.

Impactos negativos de la transición demográfica y cómo atenuarlos

¿Qué significa la transición demográfica y cuáles consecuencias tendrá? Se 
vislumbran los siguientes efectos: 

1. Reducción del aporte del trabajo al crecimiento económico, debido a que un 
bajo número de nacimientos reduce la fuerza de trabajo y a que el aumento de 
jubilados genera pérdida de capacidades laborales.

2. Caída en las pensiones contributivas, debido a las mayores expectativas de vida. 
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3. Disminución del ahorro interno, debido el aumento en la tasa de dependencia 
total y el envejecimiento promedio de la población.

4. Aumento en los gastos en seguridad social por envejecimiento (pensiones, salud, 
cuidado extendido) pueden traducirse en aumentos de impuestos, mayor prima 
de riesgo para el financiamiento fiscal y, eventualmente, en mayor inestabilidad 
macroeconómica.

5. Pugna por recursos fiscales escasos puede inclinar la balanza a favor de mayor 
gasto en consumo y transferencias en desmedro de ahorro e inversión pública.

Mientras en Chile existe un sistema de capitalización individual, el envejecimiento 
de la población junto a la baja tasa de cotización ha generado un escenario que 
requiere remediación. Entonces, la pregunta es ¿qué cosas podemos hacer en nuestro 
contexto nacional para atenuar el impacto negativo de la transición demográfica? 

Uno de los asuntos principales que deberíamos abordar es aumentar la tasa de 
participación laboral de la mujer.  Este es un asunto no solamente para Chile sino 
toda Latinoamérica. La participación femenina dentro del mercado laboral es 
bastante baja (49,4% según el Instituto Nacional de Estadística). A mi juicio, esto es 
un desafío muy importante.

Además, necesitamos aumentar la productividad total de los factores (PTF). 
Durante los últimos 10 años este indicador casi no ha variado.  Y este es el caso 
en Chile, a pesar de que hemos realizado una fuerte expansión de la cobertura 
educacional durante las últimas décadas.  Existe una posibilidad de aumentar la 
PTF como resultado de formalización del mercado laboral a medida que el trabajo 
menos calificado se hace más escaso.

Otro aspecto que ayuda a atenuar los impactos negativos de la transición 
demográfica es la flexibilidad del sistema de pensiones de tres pilares (pilar 
solidario; capitalización individual y contribución definida; pilar voluntario). 

Finalmente, dos desafíos clave son, por una parte, establecer una política migratoria 
eficiente, y por otra parte, contar con relativamente bajos niveles iniciales de deuda 
pública y adecuadas finanzas fiscales. 

Pensiones pagadas según años cotizados 

En el caso chileno, la crítica permanente al sistema de capitalización individual se 
genera porque los promedios de pensiones para algunos grupos son bajos.  Lo que es 
cierto es que las pensiones no responden a las expectativas de las personas porque la 
gente tiene expectativas inviables ya que esperan recibir el 100% de su último sueldo 
mientras en algunos casos solo han cotizado un año o menos. En el Gráfico 6 muestra 
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las distintas pensiones que se puede obtener, lo cual desmiente la aserción de que 
los sistemas de capitalización individual no son alternativas viables en términos de 
otorgar pensiones decentes, adecuadas y razonables en función al contexto nacional 
de cada país.  Al revisar estas cifras, se nota que toda la gente que no alcanza 10 
años dentro del sistema de capitalización individual no recibe lo que uno caracteriza 
como pensión según los estándares de la OIT. Por otro lado, se nota que en general 
las pensiones chilenas no son malas. Y cuando se analiza lo que ocurre según la 
estadística en los casos de personas chilenas que contribuyen durante toda su vida 
laboral, se nota que son más que adecuadas a pesar de corresponder a pensiones 
obtenidas con tasas de contribución relativamente bajas (10%).  

GRÁFICO 6

MONTO PROMEDIO DE PENSIONES DE VEJEZ PAGADAS SEGÚN AÑOS COTIZADOS

FUENTE: GERENCIA DE ESTUDIOS AAFP EN BASE A INFORMACIÓN DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES DE CHILE (FEBRERO 2018). 

Envejecimiento provoca diversos efectos socio-políticos

Desafíos principales:

• El bono demográfico finalizó y estamos comenzando la etapa de envejecimiento.
• Tenemos un escaso tiempo para reformar el sistema de pensiones y mejorar las 

pensiones: aumentar tasa de cotización (OCDE sugiere 19%); tener la valentía de 
conversar sobre un posible aumento en la edad de pensión (promedio europeo: 
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67 años para hombres y mujeres); incentivos a la cotización y mayor solidaridad. 
• El peso creciente de los ancianos en el sistema político crea riesgos: la sociedad 

empieza a creer que el financiamiento de pensiones vía reparto para mejorar 
los beneficios es viable; transferencias desde inversión a consumo que frene el 
crecimiento antes de alcanzar el desarrollo.

• Tenemos una oportunidad única de crear condiciones para atraer capital: 
instituciones; clima para las inversiones; mejores capacidades de la mano de 
obra.

• Hay que mejorar la legislación chilena para posibilitar y potenciar el trabajo del 
adulto mayor.  La legislación laboral debe abordar el asunto de la revolución 
digital, así como dejar la lucha de clases del siglo XX al lado con vistas a 
evolucionar el mercado laboral.

Principales mensajes de la OCDE 

La OCDE ha argumentado siempre que un sistema de pensiones debe diversificar 
las fuentes para financiar la jubilación, debe tener un componente de reparto y otro 
de capitalización. Los dos deben diseñarse conjuntamente teniendo en cuenta el 
otro y complementándose.

Al respecto, se debe señalar que Chile ya tiene un componente de reparto: el pilar 
solidario. La OCDE sugiere que se financie con fondos provenientes de los ingresos 
generales del Estado. A cambio, financiarlo con los impuestos de los trabajadores es 
regresivo e insolidario.

El sistema chileno de cuentas individuales cumple con las mejores prácticas 
internacionales de la OCDE. La mejor solución desde el punto de vista de este 
organismo es mejorar el funcionamiento del sistema actual incrementando el rol 
del Estado en garantizar mejores pensiones para las rentas bajas, con un aumento 
mínimo del coste fiscal.
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PALABRAS DE 
CIERRE

Muchas gracias, señores candidatos a la presidencia colombiana, estimados amigos, 
señores socios de la FIAP. Quiero decirles que, después de estos intensos dos días de 
trabajo, vamos con el firme convencimiento de haber reafirmado la seguridad que 
avanzamos por la vía adecuada. 

Yo creo que después de haber analizado cuáles son las razones por las cuales 
enfrentamos problemas dentro de nuestros sistemas previsionales, hemos alcanzado 
un consenso completamente universal en términos del diagnóstico y la raíz de 
nuestro desafío principal. Los problemas que enfrentamos son el envejecimiento, 
la disminución de la tasa de interés, y el nivel de informalidad tan marcado dentro 
de las Américas.   

Después de haber escuchado a todos los especialistas que nos han acompañado, 
hemos visto cómo existe unanimidad en términos de las soluciones. Sin lugar a 
dudas, la ruta más directa a una solución duradera es mediante un aumento en 
el nivel de ahorro. El envejecimiento en sí es una buena noticia, pero nos obliga a 
financiar un período de tiempo más largo. Por lo tanto, hay que reunir más capital 
para cumplir con este nuevo desafío.

Lamentablemente, aunque existe un consenso en términos del diagnóstico, y a pesar 
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de contar con una serie de soluciones que también son compartidas entre todos los 
actores relevantes, las soluciones que han aparecido en los debates nacionales así 
como regionales en el sector previsional han sido totalmente divorciadas de una 
estrategia que trata la raíz del problema.

¿Por qué razón se apartan y se alejan tanto de abordar los problemas centrales? Es 
difícil entender, sobre todo cuando hemos llegado a conclusiones tan categóricas 
en cuanto a cuáles son los problemas y cuáles son las soluciones. Quienes tienen a 
su cargo remediar a estos problemas abogan por medidas que no los solucionan. 
De hecho, la dinámica es totalmente contraria, e incluso frecuentemente terminan 
agravando la situación. 

En este foro, hemos visto cómo algunos países hasta están optando por volver a los 
antiguos sistemas de reparto. Muchos estamos poniendo nuestra esperanza en un 
modelo que ha sido caracterizado en este mismo foro como un esquema piramidal 
del tipo Ponzi, por el profesor Sala-i-Martín.  Si somos honestos, concedemos que el 
modelo muestra todas las características de un artificio Ponzi, tal como nos indicó 
en su intervención tan acertada. Además, el bono demográfico ya no es relevante 
y está más que claro que nuestras pirámides poblacionales nacionales están por 
invertirse, o ya están invertidas por completo. Claramente, por tanto, el esquema de 
reparto ya no constituye una alternativa viable.

Sin embargo, hay instancias en donde países o están intentando reintroducir la 
opción de reparto, o no quieren enfrentar la realidad de que ya no es una solución 
factible. Tal y como hemos escuchado en este congreso, el sistema de reparto nunca 
abordó el problema central de solucionar el problema de pobreza dentro de la 
población de adultos mayores. 

A mi juicio, la prioridad aquí es reiniciar nuestro proceso por el cual analizamos 
exactamente cuáles son los problemas que enfrentamos, y cuáles son las soluciones 
más adecuadas. Esto nos ayudaría a no desviarnos de las soluciones que abordan 
los problemas de manera muy exacta.

Por otro lado, nadie niega que los sistemas de capitalización individual 
necesariamente posean un componente de decisión individual. La libertad de 
decidir implica inherentes beneficios y riesgos. Depende del liderazgo político de 
nuestras respectivas naciones abarcar los profundos temores que esta libertad puede 
provocar; sobre todo, en términos de los temores que se pueden generar dentro de 
los sectores más vulnerables de la sociedad. 

Quiero aprovechar esta oportunidad para aclarar que el peor escenario sería 
uno en donde algunos líderes transformen una renuncia de las libertades en un 
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apoderamiento del aparato público y del poder del Estado. Si somos muy francos 
con nosotros mismos, sabemos que esta es una dinámica que existe con frecuencia 
dentro de nuestros países en América. 

A mi juicio, es el rol del sector público calmar estos temores con medidas de política 
pública que logran alcanzar la cobertura que los sectores más vulnerables merecen. 
En otro sentido, abordar posibles temores también es la obligación del sector 
previsional.

Tal como indiqué en mis palabras de inicio, en la vida muchas veces resulta más 
fácil sembrar expectativas irreales. Pero esto constituye un conducto especialmente 
despreciable cuando uno recuerda que serán nuestros hijos e hijas, junto a sus 
familias, quienes cosecharán el fracaso económico y social generado por nuestra 
inhabilidad de enfrentar, entre otras, nuestras responsabilidades políticas. 

Muchas gracias y esperamos que aquí no termine la conversación, sino que sigamos 
examinando todo esto en futuros seminarios de FIAP.

Guillermo Arthur
Presidente FIAP
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PUBLICACIONES ANTERIORES DE LA FIAP

Uno de los objetivos de nuestra Federación es difundir las ventajas de los sistemas 
de pensiones basados en el ahorro individual y apoyar a los gobiernos que desean 
adoptarlos.  Con este objeto, una de nuestras actividades recurrentes es la organización 
de seminarios y mesas redondas.  FIAP ha publicado dieciséis 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 Organización 
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 tiene 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 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 
tiene los fondos de pensiones, en vivienda, infraestructura y en microempresas. 
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“Avanzando en el Fortalecimiento y la Consolidación de los Sistemas de 
Capitalización Individual” (Seminario Punta Cana-República Dominicana, mayo 
2011).

Este 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 la 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 han vuelto más exigentes.
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"El Ahorro Individual: Mejores Pensiones y Más Desarrollo Económico"(Seminario
Cartagena de Indias-Colombia, abril 2013).

Este libro parte por entregar al lector un análisis de las lecciones de la recesión internacional 
para el manejo del riesgo y la inversión de portafolios. Posteriormente muestra las 
reformas de pensiones recientemente realizadas y las tendencias que se visualizan en los 
sistemas de pensiones, especialmente en los programas de capitalización individual, así 
como también el impacto de las mismas y las tendencias que éstas pueden tener sobre la 
eficiencia en el funcionamiento de los programas de capitalización y su consistencia con 
los principios fundamentales en que estos programas se sustentan.

El libro, además, analiza los desafíos más significativos que tienen los sistemas de 
pensiones para lograr el objetivo de proveer adecuadas pensiones a sus afiliados en el 
largo plazo, indicando los aspectos de diseño y operación en que debieran efectuarse 
cambios para que los programas de capitalización individual cumplan el objetivo de 
proveer adecuadas pensiones, así como también las limitantes que se enfrentan por 
deficiencias en el funcionamiento de otros mercados relacionados.

De modo destacado, el libro esboza el círculo virtuoso entre el desarrollo de los programas 
de capitalización individual y el desarrollo económico de los países. Y finalmente, 
se explica la interdependencia entre el mercado laboral y el sistema de pensiones, y 
las experiencias, lecciones y recomendaciones que surgen para la implementación de 
políticas públicas en materia laboral y previsional.

“Fortaleciendo los Cimientos del Sistema de Capitalización Individual para Asegurar 
su Sostenibilidad” (Seminario Cusco-Perú, mayo 2014). 

Este libro entrega al lector diversos trabajos, los cuales, basados en el principio de la 
libertad económica y el ahorro individual, identifican los mecanismos que permiten 
hacer más sólidos los pilares fundamentales sobre los que reposa la sostenibilidad del 
sistema de capitalización individual. El libro revisa los siguientes temas: (i) Ampliación 
de la cobertura y promoción del ahorro previsional; (ii) Rentabilidad y manejo de 
riesgos; (iii) Eficiencia, competencia y costos de administración; (iv) El tipo y la calidad 
de las pensiones en los Sistemas de Capitalización Individual; (v) Gobierno corporativo, 
transparencia y relaciones con los afiliados y pensionistas; y (vi) Coexistencia de 
sistemas de pensiones contributivos alternativos.  El libro, además, en su inicio, muestra 
el trabajo presentado por el connotado Economista Herando de Soto, en torno al tema 
"Ahorro Individual y Libertad Económica". Al finalizar el libro se destaca de manera 
importante la presentación del trabajo de Thomas Sargent, destacado economista y 
Premio Nobel de Economía 2011.  
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“Los Sistemas de Pensiones Multipilares: Invirtiendo en el Futuro” (Seminario 
Montevideo, Uruguay, septiembre 2015). 

Este libro analiza las lecciones y recomendaciones que surgen de las experiencias con 
sistemas multipilares de pensiones en distintos países, incluyendo el denominado 
cuarto pilar, y discute propuestas para aumentar la rentabilidad y seguridad esperada 
de las inversiones en el largo plazo y los montos de pensión que los afiliados pueden 
obtener. El libro cuenta con 7 capítulos: (i) Esquemas de pensiones multipilares, 
donde se muestran las tendencias en los países de la OCDE y qué medidas se pueden 
adoptar para fortalecer los sistemas de pensiones de múltiples pilares; (ii) Mejoras en 
las pensiones y reducción de los riesgos, donde se analiza, entre otros temas, el rol que 
puede jugar un “seguro de longevidad” para el mejoramiento de las pensiones; (iii) 
Fomentando los pilares de ahorro previsional voluntario; (iv) Inversiones alternativas 
como mecanismo para aumentar la rentabilidad; (v) Comunicación con los afiliados y 
educación financiera; (vi) Integración financiera en la Alianza del Pacífico, el caso de 
los fondos de pensiones; y (vii) La visión del regulador.  Al finalizar el libro se destaca 
de manera importante la presentación del trabajo de Moshe A. Milevsky, destacado 
profesor en la Escuela de Negocios Schulich de la Universidad de York y Director 
Ejecutivo del Centro IFID, Toronto, Canadá. 

“Las Oportunidades y Desafíos de las Inversiones de los Fondos de Pensiones y del 
Ahorro Previsional Voluntario” (Seminario Ciudad de Panamá, Panamá, mayo 2016). 

Este libro se encuentra organizado en 4 capítulos: (i) “Optimización de las inversiones 
de los recursos previsionales”, donde se presentan experiencias y propuestas sobre 
las inversiones alternativas de los fondos de pensiones; (ii) “Desafíos futuros para las 
inversiones de los fondos de pensiones”, donde se analiza el impacto de las tendencias 
demográficas sobre los mercados de capitales y los fondos de pensiones y las medidas 
que se pueden adoptar para ampliar la oferta de instrumentos financieros en que 
pueden invertirse los recursos previsionales dentro de los países de la Alianza del 
Pacífico; (iii) “Responsabilidad social empresarial y gobiernos corporativos”, donde se 
muestran las experiencias, lecciones, tendencias y mejores prácticas en responsabilidad 
social empresarial, gobiernos corporativos e inversiones sostenibles; y (iv) “Potenciando 
el aporte del ahorro previsional voluntario a la provisión de pensiones”, en que se 
describe la situación actual del ahorro previsional voluntario (APV) en América Latina, 
y las lecciones que se pueden extraer de distintas experiencias para incentivar este tipo 
de ahorro, estimular el APV colectivo y favorecer la participación de los trabajadores de 
ingresos medios y bajos. El libro, además, en su inicio, muestra el trabajo presentado por 
el connotado Economista Felipe Larraín, en torno al tema “Latinoamérica y los países 
emergentes en el escenario mundial”, y posterior a ello se destaca el estudio de Rafael 
Rubio, Doctor en Derecho Constitucional, sobre el tema “Comunicar en tiempos de 
desconfianza”.
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“El Aporte de los Programas de Capitalización en la Construcción de la Pensión: 
Desafíos y Propuestas” (Seminario Ciudad de México, México, octubre 2017). 

En este libro destaca los siguientes temas: (i) Los logros y nuevos retos de los sistemas 
de pensiones de contribución definida, con reflexiones sobre la situación de los sistemas 
de pensiones de ahorro individual en América Latina; (ii) Los desafíos de una población 
mundial que envejece, en que se analizan las tendencias demográficas actuales y 
futuras, y los desafíos que éstas imponen sobre la seguridad social, y así mismo, se 
analizan qué estrategias de desacumulación se pueden adoptar para una jubilación 
exitosa y los perfeccionamientos que requiere la etapa de desacumulación en los 
sistemas de capitalización individual; (iii) Los hábitos de ahorro en la región, donde se 
muestra el rol del ahorro previsional voluntario en la construcción de la pensión de los 
trabajadores, y además, se describe el comportamiento de ahorro de los Milennials; y 
(iv) La responsabilidad social de los fondos de pensiones, donde se da respuesta a las 
críticas que generalmente se hace a los criterios de inversión basados en los factores 
Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG), y se presenta evidencia sobre 
los beneficios que conlleva la inversión en bonos verdes.

Para su información estas publicaciones se encuentran disponibles, en versión 
electrónica, en el sitio Web de la FIAP www.fiapinternacional.org, en la sección 
“Publicaciones/Libros”. Ejemplares de estas publicaciones pueden ser solicitados al 
e-mail: fiap@fiap.cl 
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