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DENSIDADES DE COTIZACIÓN 
EN EL SISTEMA DE AHORRO 
PARA EL RETIRO EN MÉXICO

Vicente Castañón Ibarra
Olaf  Froy lan Ferre i ra  B lando

1. INTRODUCCIÓN

México reformó en 1997 el sistema de pensiones, al transitar de 
un modelo de beneficio definido a uno de contribución defini-
da, en el cual los recursos de los trabajadores son administra-

dos por instituciones privadas.1 Las causas que dieron origen al cambio 
de régimen pensionario han sido tratadas ampliamente en la bibliografía 
especializada. 2

Después de la reforma, se han llevado a cabo diversas investigacio-
nes con la finalidad de analizar algunos beneficios que se tendrían con 
un modelo de contribución definida. Para ello, algunos autores han tenido 
que efectuar supuestos sobre la densidad de cotización. En la mayoría 
de los casos las conjeturas sobre esta variable han quedado muy lejos 
de reflejar la realidad que ha tenido el sector laboral del país (cuadro 1). 

1	 Las modificaciones a la Ley del Instituto Mexicano del Seguro Social (imss) se aprobaron 
en diciembre de 1995 y entraron en vigor el 1 de julio de 1997.

2	 Una revisión amplia de las causas que dieron origen al cambio de régimen pensionario 
en México se puede encontrar en Sales, Solís y Villagómez (1998); Grandolini y Cerda 
(1998); Sandoval (2004) y Suárez (2006)
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A pesar de la importancia de la densidad de con-
tribución, no se cuenta con suficientes estudios 
que especifiquen el valor puntual de esta variable 
para diferentes grupos de interés. Los esfuerzos 
realizados se basan generalmente en muestras 
pequeñas y analizan periodos limitados de tiempo.

A 20 años de que el Sistema de Ahorro para el 
Retiro (sar) entrara en vigor resulta importante 
analizar cuál es la densidad de cotización de dife-
rentes cohortes de trabajadores, sobre todo a la luz 
del persistente avance de la informalidad laboral. 

El actual sistema de pensiones en México ten-
drá éxito en la medida en que el mercado laboral 
ofrezca las condiciones para que la mayoría de los 
cuentahabientes logre obtener una pensión. Lo 
anterior es relevante si se toma en cuenta que la 
estructura vigente del sistema de pensiones está 
íntimamente ligada al número de cotizaciones que 
se deberán hacer para tener derecho a pensión. 
Conviene recordar que actualmente la Ley del Ins-
tituto Mexicano del Seguro Social (imss) exige un 
mínimo de 1,250 semanas de contribución para 
que los trabajadores puedan pensionarse.

En este trabajo se presentan las densidades de 
cotización para diferentes grupos de cotizantes al 
imss. Para su cálculo se utilizó una base de datos 

Cuadro 1

DENSIDADES DE COTIZACIÓN UTILIZADAS EN DIFERENTES ESTUDIOS

Obras
Densidad de cotización 

supuesta Análisis efectuado

Grandollini y Cerda (1998) Densidad de 83 por ciento. Se estima el costo fiscal de la 
reforma.

Sales, Solís y Villagómez 
(1998)

Suponen diferentes periodos 
de contribución que van de 10 

hasta 40 años.

Se estiman tasas de remplazo 
del nuevo sistema y costos 

fiscales.

Azuara (2003) Se valúan dos periodos de 
tiempo: 25 y 40 años de 

cotización.

Se valúa cuánto afecta a un 
trabajador estar en una Afore 
que cobra una comisión alta 

Rentería (2007) Se toman en cuenta cuatro 
escenarios de tiempo: 25, 30, 
35 y 40 años de cotización.

Se estiman costos fiscales 
asociados a la pmg.

de registros administrativos que contiene la historia 
de aportaciones de todos y cada uno de los traba-
jadores que alguna vez han cotizado a ese Institu-
to. El periodo que se analiza incluye información a 
partir de julio de 1997, inicio del nuevo modelo de 
aportación, y hasta diciembre de 2015. 

De esta forma se pretende coadyuvar a distin-
guir el perfil de aquellos trabajadores mexicanos 
que, derivado de su baja densidad de cotización, 
tendrán problemas para contribuir un número sufi-
ciente de semanas para tener derecho a una pen-
sión. Ello permitirá conocer a los grupos que serán 
más vulnerables después del retiro laboral.

El documento se organiza de la siguiente ma-
nera: en el segundo apartado se abunda sobre la 
importancia que tiene la densidad de cotización en 
la estructura actual del sar. En la tercera sección 
se revisa la bibliografía sobre estimaciones de ta-
sas de cotización tanto en México como en Amé-
rica Latina. En el cuarto apartado se describen los 
datos y la metodología utilizados para construir las 
estadísticas que se presentan. En la quinta sec-
ción se detallan los resultados encontrados. Final-
mente, en el sexto apartado se muestran algunas 
consideraciones sobre el análisis.
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2. LA IMPORTANCIA DE LA DENSIDAD DE COTIZACIÓN 
EN EL SAR

En un sistema de pensiones de contribución definida, como el de 
México, la posibilidad de que un trabajador obtenga una pensión 
adecuada al momento de su retiro laboral depende de varios fac-

tores: los rendimientos, las comisiones cobradas por la administración 
de los recursos, el porcentaje de contribución, la edad de retiro y la es-
peranza de vida, entre otros.3 Dentro de ellos, una variable desempeña 
un papel fundamental: la densidad de cotización (dc). Este indicador se 
define como la proporción de periodos con aportación que el trabajador 
ha realizado al sistema de pensiones respecto del total de tiempo que ha 
permanecido en el mercado laboral.4 

=
     

*100
         

Tiempocotizado al SAR
DC

Tiempototal enel mercado laboral

La importancia de la densidad de cotización en el modelo actual del sis-
tema de pensiones de México se puede advertir en los siguientes puntos:

•	 Relación con el mercado laboral. Si un cuentahabiente permanece 
una parte importante de su vida laboral en la formalidad, entonces 
su densidad de contribución será elevada. Por el contrario, aque-
llos trabajadores que se desempeñen en la informalidad por largos 
periodos tendrán una tasa de cotización pequeña. Lo anterior co-
bra relevancia si se toma en cuenta que en la actualidad en México 
aproximadamente el 60% de la población ocupada se desempeña 
en el sector informal.5 Además, hay gran intermitencia entre el mer-
cado laboral formal e informal, es decir, trabajadores entran y salen 
de estos sectores con relativa frecuencia. Esto va en detrimento de 
su densidad de cotización, pues en los periodos en que se suman a 
la informalidad no cotizan al sar y por ende esos años no computan 
para tener derecho a una pensión.6

3	 Para un análisis detallado de este tema puede consultarse Consar (2014), “¿Qué factores 
determinan mi pensión? Una visión sobre las tasas de reemplazo”, recuperado de <http://
www.gob.mx/consar/articulos/que-factores-determinan-mi-pension-una-vision-sobre-las-
tasas-de-reemplazo>.o

4	 En términos generales, hay consenso en los estudios sobre la definición de la densidad 
de cotización. Como ejemplo, ver Berstein, Larrain y Pino (2005); Valdez-Prieto (2008) y 
Duran y Peña (2011).

5	 Un análisis del mercado laboral informal de México se puede encontrar en Ochoa (2006), 
Brandt (2011) y Dougherty y Escobar (2013).

6	 Pages y Stampini (2007) y Puente (2014) estudian la transición de los trabajadores entre 

http://www.gob.mx/consar/articulos/que-factores-determinan-mi-pension-una-vision-sobre-las-tasas-de-reemplazo
http://www.gob.mx/consar/articulos/que-factores-determinan-mi-pension-una-vision-sobre-las-tasas-de-reemplazo
http://www.gob.mx/consar/articulos/que-factores-determinan-mi-pension-una-vision-sobre-las-tasas-de-reemplazo
http://www.gob.mx/consar/articulos/que-factores-determinan-mi-pension-una-vision-sobre-las-tasas-de-reemplazo
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•	 Relación con el monto de pensión. Entre más 
alta sea la densidad de cotización, mayor será 
el monto pensionario acumulado y en conse-
cuencia la pensión de los trabajadores. En la 
gráfica 1 se muestra un ejercicio de acumu-
lación de saldo pensionario para diferentes 
densidades de aportación; en esta se observa 
la relación positiva entre ambas variables.7 
En particular, si la densidad de cotización pa-
sara del 50% al 100% el saldo pensionario 
acumulado por los trabajadores se duplicaría.

la formalidad y la informalidad. 
7	 Los supuestos del ejercicio son los siguientes: trabajador 

que cotiza al imss con tres salarios mínimos vigentes en 
2015, inicio en el mercado laboral a los 25 años, edad de 
retiro de 65 años, comisión promedio vigente en 2015 del 
1.11%, rendimiento de 4.61% real antes de comisiones, sin 
cuota social y carrera salarial plana. 

•	 Relación con la cobertura del Sistema. Aque-
llos trabajadores con una densidad de coti-
zación baja tendrán dificultad para alcanzar 
1,250 semanas de cotización al sar, requisito 
establecido por la Ley del imss para tener de-
recho a una pensión. Como se comentó, en 
México hay una elevada informalidad laboral, 
por lo que un grupo importante de trabajado-
res tendría una baja densidad de cotización. 
Para ellos, estaría en riesgo el acceso a una 
pensión al llegar la edad de retiro laboral.
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Gráfica 1

SALDO PENSIONARIO ANTE DIFERENTES ESCENARIOS DE DENSIDAD DE COTIZACIÓN

Fuente: cálculos del autor.
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3. REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA

La mayoría de los estudios que examinan la densidad de cotización, 
tanto de América Latina como de México, se basa en muestras pe-
queñas e intervalos de tiempo acotados. Para el primer caso se 

pueden citar como ejemplo a Bertranou y Sánchez (2003), quienes uti-
lizaron una muestra de 50,000 trabajadores para caracterizar la densi-
dad de aportaciones a la seguridad social en Argentina para el periodo 
de 1994 a 2001. En el caso de Chile, Arenas et al. (2004) ocuparon una 
muestra de 17,246 trabajadores provenientes de una encuesta longitu-
dinal para estimar la tasa de cotización en el periodo comprendido entre 
1981 y 2001. Por su parte, Bucheli et al. (2006) calcularon densidades de 
cotización con la finalidad de estimar cuántos y qué tipo de trabajadores 
alcanzarían pensión en el sistema previsional de Uruguay; para ello uti-
lizaron una muestra de 70,109 trabajadores que contribuyeron a la pre-
visión social al menos una vez entre abril de 1996 y diciembre de 2004. 
En el caso de Colombia, López y Lasso (2012) estiman la probabilidad 
de que distintos grupos de trabajadores alcancen pensión, para lo cual 
utilizan la historia de cotización de una muestra de 167,304 cotizantes. 
Finalmente, para El Salvador, en Argueta et al. (2015) se calculan densi-
dades de cotización utilizando registros administrativos de una muestra 
de 595,434 trabajadores.

En lo que corresponde a México, pueden señalarse algunos esfuerzos, 
en su mayoría limitados, para evaluar la densidad de cotización. En Albo 
et al. (2008) se estima que la densidad de contribución promedio es del 
60%; el cálculo incorpora información de los cuentahabientes del sar al 
cierre de 2004; además, los autores suponen que la tasa de contribución 

Cuadro 2

DENSIDAD DE COTIZACIÓN REQUERIDA PARA ALCANZAR EL DERECHO A PENSIÓN EN MÉXICO

Edad supuesta de 
ingreso al mercado 

laboral Edad de retiro
Periodo laboral 
potencial (años)

Periodo de 
contribución 

requerido para 
tener derecho a 
pensión (años)

Densidad de 
cotización mínima 

requerida para 
alcanzar pensión 

(%)

20 65 45 24 53

25 65 40 24 60

30 65 35 24 69

35 65 30 24 80

Fuente: cálculos del autor.
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aumentaría quinquenalmente entre el 2% y el 3%, dependiendo de la co-
horte en estudio. Levy (2008) informa una densidad de cotización del 45% 
para el periodo de 1997 a 2007; para ello utiliza datos de 37.8 millones de 
cuentas que incluyen información de trabajadores que se registra al imss 
antes y después de la reforma al sistema de pensiones; en imss (2012) se 
expone que la densidad de cotización se ubica entre el 80% y el 95%; lo 
anterior se refiere al número de trabajadores que alcanzó un año más de 
cotización respecto de los trabajadores que contribuyeron cada año du-
rante el periodo 1998-2008. Finalmente, la Amafore (2015) informa que la 
tasa de cotización promedio de 2014 fue del 88.5%, dato que se basa en 
una muestra de trabajadores activos afiliados al imss en ese año.

4. METODOLOGÍA Y DATOS DEL ANÁLISIS

A diferencia de muchos de los estudios mencionados, la fuente de 
información de los resultados que se muestran en este documento 
es el censo de cuentahabientes. La base de datos está integrada 

por registros administrativos que contienen la historia de las aportaciones 
de todos y cada uno de los trabajadores que alguna vez han cotizado al 
imss desde julio de 1997 hasta diciembre de 2015, es decir, que se denomi-
na generación Afore.8 Analizar el total de la información disponible aporta 
ventajas importantes, ya que evita el posible sesgo y error inherente a las 
muestras, sobre todo si estas no tienen un diseño estadístico adecuado.

La base de datos incluye información de 52.8 millones de registros y 
cada registro contiene el historial de cotizaciones de un cuentahabiente. De 
ellos se consideraron 32.3 millones que corresponden a igual número de 
trabajadores de la generación Afore; los restantes pertenecen a individuos 
de la generación de transición. Vale la pena comentar que antes de usar la 
información se aplicaron varios filtros para eliminar datos con posibles in-
consistencias. De este modo se omitieron del análisis un total de 504,000 

8	 Es prudente recordar que en el actual sistema de pensiones en México conviven dos ge-
neraciones de trabajadores: la generación de transición, que corresponde al grupo de coti-
zantes que iniciaron sus actividades en el sector laboral formal antes de la entrada en vigor 
de la reforma a la Ley del imss (julio de 1997); y la generación de Afore, que corresponde 
al grupo de cuentahabientes que empezaron a cotizar después de la reforma a la Ley del 
imss. Este estudio sólo analiza densidades de cotización de los trabajadores de la gene-
ración de Afore. Lo anterior obedece a dos motivos: primero, es muy posible que los traba-
jadores de la generación de transición elijan pensionarse en los términos establecidos en 
la Ley del imss antes de que esta fuera modificada; segundo, los registros administrativos 
disponibles sólo tienen la historia de cotización a partir de julio de 1997, por lo que las his-
torias de cotización de los trabajadores de la generación de transición están incompletas. 
Para un análisis de las diferencias en los beneficios pensionarios de ambas generaciones, 
ver ocde (2015). 
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registros; el resto, el 99% de la información, se con-
sideró que era suficientemente confiable.9 

Una vez que se tuvo la información fuente, se 
procedió a calcular la densidad de cotización para 
cada uno de los trabajadores. Posteriormente se 
estimó y analizó esa variable para diferentes cohor-
tes de interés: por estatus de la cuenta (asignado o 
registrado), por género, por edad, por antigüedad 
en el Sistema, por nivel salarial y por los que efec-
túan ahorro voluntario. 

La información disponible sobre la historia ad-
ministrativa de cotización de los trabajadores ini-
cia a partir de la primera cotización al sar. Es por 
ello que, para calcular la densidad de cotización 
que se informa en el estudio, el periodo de perma-
nencia en el mercado laboral se empezó a medir a 
partir del momento en el cual el trabajador comenzó 
a cotizar en el imss, por lo que su posible historial 
en la informalidad, previo a su primera cotización, 
no es considerado.

9	 Antes de tener acceso a la información de 2015, fue posible 
obtener una base de datos con las mismas características 
con corte a 2013. Así, se dispone de estadísticas de den-
sidades de cotización para dos momentos (hasta 2013 y 
hasta 2015), si bien la gran mayoría de las estadísticas que 
se muestran en este estudio corresponden a 2015, cuando 
se considera de interés se exhiben algunos resultados de 
2013, con fines comparativos. Además, se deja asentado 
que no se consideraron trabajadores jubilados o en proceso 
de jubilación. 

Cuadro 3

INFORMACIÓN UTILIZADA EN EL ESTUDIO 

Concepto

Número 
de cuentas 

(miles) Porcentaje

Total de cuentas 52,756

Cuentas de la 
generación de Afore 32,311

Cuentas potenciales 
utilizadas para 
análisis 31,806 99

Cuentas por omitirse 504 1

Fuente: cálculos del autor.

Cuadro 4

INFORMACIÓN UTILIZADA EN EL ESTUDIO 
(DIFERENTES COHORTES)

Concepto Cantidad Porcentaje

Total 31,806 100

Asignados 13,458 42

Registrados 18,348 58

Hombres 10,303 32

Mujeres 8,045 25

14 a 20 años 914 3

20 a 30 años 12,402 39

30 a 40 años 12,985 41

40 a 50 años 3,417 11

50 a 60 años 1,334 4

60 a 65 años 317 1

65 años y más 438 1

Con ahorro voluntario 300 1

Sin ahorro voluntario 31,506 99

Fuente: cálculos del autor.
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5. PRINCIPALES RESULTADOS DEL ESTUDIO

En esta sección se presentan los principales resultados surgidos del 
análisis. El propósito es mostrar la densidad de cotización de dife-
rentes perfiles de trabajadores del sar de la generación de  Afore.

5.1 Densidad de cotización promedio de la generación 
de Afore

La densidad de cotización promedio de los cotizantes al imss de la genera-
ción de Afore es del 42.9%. Esto indica que, en promedio, los trabajadores 
pasan poco menos de la mitad de su vida laboral en la formalidad.

Un análisis de los cuentahabientes según el nivel de la densidad de apor-
tación muestra que esta variable tiene una distribución bimodal y asimétri-
ca, concentrada en densidades de cotización pequeñas. Así, el 27% de los 
trabajadores registra una densidad de contribución del 0% al 10% a lo lar-
go de su permanencia en el mercado laboral. En contraste, para el 17% de 
ellos, el valor de la variable en estudio está entre el 90% y el 100 por ciento.

La distribución bimodal de los cuentahabientes según sus aportaciones 
es un elemento en común encontrado en diversos estudios realizados para 
otros países de América Latina. Al respecto, pueden consultarse Bertranou 
y Sánchez (2003), para Argentina; Arenas et al. (2004), para el caso de Chile; 
Bucheli et al. (2006), para Uruguay, y Argueta et al. (2015) para El Salvador. 

5.2 Densidad de cotización de trabajadores registrados 
y asignados

Todos los trabajadores afiliados al imss cotizan al sar. Sin embargo, cabe 
distinguir dos grupos: los trabajadores registrados, que son aquellos que 
firmaron un contrato con una Afore para que esta administre los recursos 
de su cuenta individual; y los trabajadores asignados, que son aquellos 
que, al no haber formalizado la elección de una Afore, son asignados a al-
guna administradora o prestadora de servicios, según ciertos criterios.10

La densidad de cotización de los trabajadores registrados (50.3%) es 
más elevada que la de los trabajadores asignados (32.7%). Lo anterior in-
dica que los trabajadores interesados en oficializar la elección de una Afo-
re específica que administre sus ahorros pensionarios permanecen más 
tiempo en la formalidad. Lo opuesto ocurre con los trabajadores asignados, 

10	Para conocer los criterios de asignación véase Disposiciones de Carácter General en Mate-
ria de Operaciones de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.
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GENERACIÓN DE AFORE: DISTRIBUCIÓN DE CUENTAHABIENTES SEGÚN LA DENSIDAD DE COTIZACIÓN

para quienes resultará complicado reunir el tiem-
po de cotización requerido para alcanzar pensión.

La distribución de la densidad de cotización en 
ambos grupos es bimodal, pero con claras dife-
rencias. En el caso de los trabajadores asignados 
encontramos una distribución concentrada fuerte-
mente en niveles bajos de aportación; en particu-
lar, resulta significativo que el 41% de ellos tenga 
densidades de cotización de entre el 0% y el 10%. 
Por su parte, la distribución de los registrados es 
más uniforme, con concentración de trabajado-
res en densidades de cotización elevadas (el 19% 
de ellos muestra valores de esa variable entre el 
90% y el 100%).

5.3 Densidad de cotización según el sexo 
de los trabajadores

Los resultados indican que la densidad de cotiza-
ción promedio de los hombres es cerca de ocho 

Gráfica 3
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puntos porcentuales mayor que la de las muje-
res.11 Este resultado indica que las mujeres per-
manecen más tiempo en la informalidad o salen 
temporalmente de la fuerza laboral por diversas 
circunstancias.12 

Es importante recordar que el 42% de los co-
tizantes que forman parte del estudio son asig-
nados. Al no haber formalizado su contrato con 
una Afore, se desconocen muchos de sus datos 

11	En la bibliografía que informa densidades de cotización por 
sexo, es usual encontrar que la densidad de los hombres es 
mayor que la de las mujeres. Por ejemplo, ver Bertranou y 
Sánchez (2003), para Argentina; Arenas et al. (2004) para el 
caso chileno; Bucheli et al. (2006) para Uruguay; y Argueta 
et al. (2015) para El Salvador.

12	Un análisis de la transición laboral entre la formalidad y la 
informalidad por sexo, puede verse en Puente (2014). 

personales, entre ellos su sexo. Es por ello que en 
este apartado dichos cuentahabientes aparecen 
como una categoría adicional en el sexo. La den-
sidad de cotización de este tipo de trabajadores 
es claramente menor que la de las mujeres y la de 
los hombres registrados. 

La distribución de la variable en estudio es un 
reflejo de los resultados antes descritos. Como se 
comentó, el 41% de los asignados tienen densida-
des de cotización de hasta 10%; el dato compara-
ble para las mujeres y los hombres es de del 19% 
y el 14%, respectivamente. En contraste, el 21% 
de cuentahabientes del sexo masculino tiene pro-
porciones de aportación entre el 90% y el 100%; 
por su parte el 17% de las mujeres tiene densidad 
de cotización en ese rango.
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5.4 Densidad de cotización según edad 
del trabajador

Los resultados muestran una tendencia decre-
ciente de la densidad de cotización según la edad 
del cuentahabiente, es decir, a mayor edad del tra-
bajador menor densidad registrada. Por ejemplo, 
para trabajadores jóvenes con edades de 18, 19 y 
20 años la proporción de aportaciones calculada 
fue del 64%, 64% y 61%, respectivamente. Por su 
parte los trabajadores de 39, 40 y 41 años tienen 
tasas de cotización del 35%, 34% y 34%, respec-
tivamente. Finalmente, el valor de la referida va-
riable analizada para los trabajadores cercanos al 
retiro, de edades de 59, 60 y 61 años es del 28%, 
27% y 27 por ciento.

Algunos elementos que podrían explicar los re-
sultados descritos son los siguientes:

•	 Como se mencionó, para calcular la densidad 
de aportación, el periodo de permanencia en 
el mercado laboral se empieza a medir a partir 
del momento en el cual el trabajador comien-
za a cotizar en el sar, por lo que su historial 
en la informalidad previo a su primera coti-
zación no se considera. Así, es posible que 
las tasas de cotización de los jóvenes sean 

Gráfica 5
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mayores debido a que su primer empleo fue 
en la formalidad y su traspaso a la informa-
lidad ha sido escaso, o bien, su primera ex-
periencia laboral fue en la informalidad y por 
las razones antes expuestas esta etapa sin 
cotizar no es recogida en el cálculo efectuado 
para medir la densidad de cotización.

•	 Además, hay gran intermitencia al pasar de la 
formalidad a la informalidad. Al incrementarse 
la edad también se van acumulando los pe-
riodos sin cotizar al sar de los trabajadores.

•	 Si tomamos en cuenta que al 31 de diciembre 
de 2015 (fecha de corte de los datos usados 
en el estudio) el sar tenía 18 años y medio 
de vigencia, entonces se puede concluir que 
los trabajadores de mayor edad de la genera-
ción de Afore se incorporaron tardíamente al 
mercado laboral formal. Es muy probable que 
esta clase de trabajadores tenga una tenden-
cia clara a permanecer en la informalidad y 
ello explique su baja densidad de cotización.

La distribución de cuentahabientes según deci-
les de tasas de cotización confirma que los jóvenes 
pertenecen a grupos con elevadas proporciones 
de aportación y que en la medida en que los cuen-
tahabientes tienen mayor edad se aglutinan en ni-
veles de densidades de contribución bajas.

Como se comentó, es muy posible que la propor-
ción de aportaciones informadas para los trabaja-
dores cercanos a la edad de retiro aún no sean del 
todo representativas, debido a que pertenecen a 
cuentahabientes que se incorporaron de manera 
tardía al sar. Asimismo, el número de cuentaha-
bientes de cierta edad es relativamente pequeño 
respecto del total de cotizantes inscritos en el Sis-
tema. En particular, los trabajadores de la genera-
ción de Afore cotizantes al sar mayores de 50 años 
representan únicamente el 7% del total.

Resultará importante dar seguimiento cerca-
no a la evolución de la densidad de los cotizantes 
en la medida en que los trabajadores se acerquen 
a la edad de pensionarse y el Sistema madure lo 
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Gráfica 6

DISTRIBUCIÓN DE CUENTAS SEGÚN DENSIDAD DE COTIZACIÓN, SEGÚN SEXO
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suficiente. En ese sentido, los resultados exhibi-
dos deben tomarse como una alerta temprana, y 
si con el paso de los años la tendencia exhibida se 
concreta, es muy posible que al llegar a la edad de 
65 años la gran mayoría de ahorradores se vea en 
dificultades para reunir el requisito del periodo de 
cotización exigido por la Ley del imss, que actual-
mente es de 1,250 semanas (poco más de 24 años).

5.5 Densidad de cotización según 
antigüedad en el Sistema

En este apartado se analiza la evolución de la 
tasa de cotización tomando en cuenta el tiempo 
de permanencia de los trabajadores en el sar. Si 
bien la vida del Sistema es aún limitada, los datos 
muestran de manera fehaciente que la densidad 
de aportación disminuye conforme los trabajado-
res aumentan su permanencia en el sar. Lo ante-
rior, como ya se explicó, podría ser resultado de la 
acumulación de periodos en la informalidad que 
va sumando el trabajador a medida que perdura 
más años en el mercado laboral.

Los resultados indican una tendencia clara: los 
trabajadores que recién empezaron a cotizar en 
el sar tienen una densidad de cotización del 76%; 
no obstante, el valor de esta variable disminuye 
de manera consistente mientras aumenta la anti-
güedad, hasta estabilizarse en niveles cercanos al 
32%. Cabe señalar que la tasa de cotización his-
tórica promedio informada, 42.9%, está influida al 
alza por las elevadas densidades que muestran 
los trabajadores con poca antigüedad en el sar. 

A manera de ejemplo y confirmación, se mues-
tran las trayectorias por antigüedad en el sar cons-
truidas con información de 2013 y 2015. Así, en 
2013 aquellos trabajadores que tenían hasta un 
año de haberse enrolado en el sar registraban 
una densidad de cotización promedio del 79%, dos 
años después (en 2015) estos mismos trabajado-
res mostraron una densidad de cotización prome-
dio del 58 por ciento.

La caída en las densidades de cotización no 
es homogénea: algunos grupos de trabajadores 

muestran una disminución mucho más aguda y rá-
pida, tal es el caso de los trabajadores asignados.

Si bien aún es prematuro estimar cuál será el ni-
vel en el que se consolidará la densidad de cotiza-
ción a medida que avance la antigüedad del sar, 
los resultados apuntan a que serán densidades 
bajas que incidirán para que un número importan-
te de trabajadores no complete el requisito de co-
tización a la edad del retiro laboral. 

5.6 Densidad de cotización según nivel 
salarial del trabajador 

Los trabajadores mexicanos de mayores ingresos 
tienen densidades de cotización más elevadas. 
Este resultado es congruente con lo encontrado 
en estudios del tema para otros países latinoame-
ricanos.13 

El resultado es consecuencia de la elevada per-
manencia en el sector formal de los trabajadores 
de mayores ingresos. En Levy (2008) se analiza, 
durante un periodo de diez años (de 1997 a 2006), 
a todos los trabajadores registrados en el imss en 
1997; en promedio, los trabajadores con altos sa-
larios permanecieron laborando en el sector formal 
durante el 77% de ese periodo; en contraste, los 
cotizantes de bajos salarios sólo permanecieron 
en la formalidad el 49% de ese lapso. Por su parte 
Alcaraz, Chiquiar y Ramos-Francia (2011) y Puen-
te (2014) encuentran que el salario de los trabaja-
dores formales es mayor que el de los informales. 
Esto podría explicar que los cuentahabientes de 
altos ingresos que se desempeñan en la formalidad 
tengan dificultades para encontrar empleos bien 
remunerados en el mercado laboral informal y por 
eso decidan permanecer el mayor tiempo posible 
en empleos formales.

Destacan los bajos niveles de densidad de co-
tización para aquellos cotizantes con salarios de 
hasta cuatro salarios mínimos. Para este tipo de 

13	Véase Bertranou y Sánchez (2003), para Argentina; Arenas 
et al. (2004) para el caso chileno; Bucheli et al. (2006) para 
Uruguay; López y Lasso (2012), en el caso de Colombia; y 
Argueta et al. (2015) para El Salvador.
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Gráfica 8

TRABAJADORES FORMALES E INFORMALES POR EDAD
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Gráfica 10
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trabajadores será complicado completar las se-
manas de cotización que exige la Ley del imss 
para tener derecho a una pensión. Lo anterior es 
relevante, ya que de acuerdo con la base de datos 
con corte al cierre de 2015 el 86% de los cuentaha-
bientes del sar informó que su último salario base 
de cotización fue menor o igual a cuatro veces el 
salario mínimo de ese año.

5.7 Densidad de cotización según 
ahorro voluntario del trabajador 

Recientemente se han emprendido políticas pú-
blicas para promover el ahorro voluntario, como 
una medida para elevar los saldos pensionarios 

que acumularán los trabajadores al final de su ca-
rrera laboral.14

En ese sentido, es de interés conocer la tasa de 
cotización de aquellos cuentahabientes que efec-
túan ahorro previsional adicional al ahorro obli-
gatorio. Ello contribuirá a tipificar a esa clase de 
trabajadores y establecer políticas más eficaces 
en la promoción de las aportaciones adicionales.

La densidad de contribución de los afiliados al 
imss que realizan ahorro voluntario se ubica en 
73%, cifra muy superior a la de aquellos que no lo 

14	El detalle de algunas acciones que ha emprendido la Consar 
para estimular el ahorro voluntario, se puede encontrar en 
el IV Informe Trimestral de 2015, disponible en: <http://www.
gob.mx/cms/uploads/attachment/file/61276/2015_28_tri-
mestre_4.pdf> o

Gráfica 12
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Gráfica 13

GENERACIÓN DE AFORE: DENSIDAD DE COTIZACIÓN SEGÚN NIVEL SALARIAL DEL TRABAJADOR
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GENERACIÓN DE AFORE: DISTRIBUCIÓN DE CUENTAS SEGÚN NIVEL SALARIAL DEL TRABAJADOR
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Gráfica 15

DENSIDAD DE COTIZACIÓN SEGÚN AHORRO VOLUNTARIO Y DISTRIBUCIÓN DE CUENTAS
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hacen. El detalle de la distribución de los cotizantes con ahorros adicio-
nales es muy evidente, el 41% de este tipo de trabajadores registra tasas 
de cotización entre el 90% y el100%. Sin duda, la estabilidad en el mer-
cado laboral formal es un factor que distingue a este tipo de ahorradores. 
Además, es muy posible que los cotizantes que efectúan ahorro previ-
sional voluntario tengan un mayor conocimiento de las condiciones para 
tener derecho a pensión y sean conscientes de la importancia de cotizar 
durante periodos prolongados. 

6. CONCLUSIONES

En este documento se mostraron resultados puntuales de la densi-
dad de cotización para diferentes cohortes de trabajadores de la 
generación de Afore. Los cálculos se basaron en registros admi-

nistrativos históricos que incluyeron a todos y cada uno de los cotizan-
tes, evitando con ello posibles sesgos, propios de estudios efectuados 
con muestras.

El análisis efectuado en este estudio indica que las densidades de co-
tización de los cuentahabientes son bajas, en especial para algunos gru-
pos analizados. Aunado a lo anterior, los trabajadores deberán acumular 
un mínimo de 1,250 semanas de cotización para tener derecho a pensión 
por retiro, cesantía en edad avanzada o vejez por parte del imss. De ello 
se desprenden las siguientes reflexiones:

a)	Para alcanzar las semanas de aportación citadas, suponiendo un 
periodo laboral de 40 años, un trabajador debería tener una densi-
dad de cotización mínima del 60%. De acuerdo con los resultados y 
tomando en cuenta que la frecuencia de las aportaciones disminuye 
en la medida que los trabajadores acumulan tiempo en el mercado 
laboral, se podría intuir que al menos el 65% o de los cuentahabien-
tes del sar tendrá pocas probabilidades de acumular las semanas 
de aportación requeridas. Es decir, un alto porcentaje de ellos podría 
no estar cubierto por una pensión contributiva al llegar a la vejez.

b)	La densidad de cotización de las mujeres es menor que la de los 
hombres, lo anterior podría traducirse en que un mayor porcentaje 
de ellas no tendría cobertura pensionaria al retiro.

c)	Una situación similar se vislumbra para los trabajadores de bajos 
ingresos: su baja permanencia en el mercado laboral formal será 
una severa limitante para alcanzar una pensión de acuerdo con los 
requisitos actuales del imss.
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d)	Aquellos que no se han registrado en alguna 
Afore (trabajadores asignados) tienen baja 
frecuencia de aportación a la seguridad social 
y por lo mismo su probabilidad de alcanzar el 
requisito mínimo de cotización será escasa. 

e)	Dadas las exiguas densidades de cotización, 
es de esperarse que los trabajadores acu-
mulen reducidos saldos previsionales para 
financiar los años de sobrevivencia después 
de la jubilación.

El actual sistema de pensiones está planeado 
para cubrir a los asalariados del sector formal. Por 
consiguiente, dada la elevada informalidad obser-
vada en el país y la intermitencia de la población 
económicamente activa entre ambos sectores (for-
mal e informal), se vislumbra que el Sistema tenga 
una baja cobertura. Para mitigar lo anterior se po-
drían realizar algunas acciones, entre ellas:

a)	Analizar la pertinencia del requisito mínimo 
correspondiente a las 1,250 semanas de coti-
zación para tener derecho a pensión. El monto 
del beneficio al retiro debería estar en función 
del ahorro previsional realizado a lo largo de 
la vida laboral de cada cuentahabiente, sin 
importar si se desempeñó en el sector for-
mal o informal.

b)	Buscar mecanismos para que aquellos tra-
bajadores independientes, que no cotizan al 
imss, puedan realizar aportaciones recurren-
tes al sistema de pensiones al momento de 
cubrir sus obligaciones tributarias. 

c)	Efectuar campañas de educación financiera 
dirigidas a los trabajadores informales, con la 
finalidad de persuadirlos para que efectúen 
aportaciones voluntarias al Sistema de Aho-
rro para el Retiro, eliminando la idea de que 
sólo los trabajadores asalariados, por medio 
del patrón, lo pueden hacer. 

d)	Tomar acciones para proteger al sexo feme-
nino. Las bajas densidades de cotización de 

las mujeres con frecuencia obedecen al aban-
dono del empleo para criar a sus hijos y ha-
cerse cargo de la familia. Una posibilidad es 
otorgarles un bono compensatorio por hijos, 
como actualmente lo hacen algunos países 
como Austria, Alemania, Chile y Japón.15

Las densidades de cotización exhibidas dan un 
claro indicio de que un número importante de co-
tizantes podría no alcanzar los requisitos para ob-
tener una pensión de acuerdo con la Ley del imss. 
Por ello es necesario realizar reformas al actual 
Sistema de Ahorro para el Retiro. De no hacerlo, 
es muy posible que en los próximos años un por-
centaje elevado de la sociedad enfrente la vejez 
en condiciones poco propicias, después del reti-
ro laboral.

Finalmente, los resultados mostrados en este 
documento deberían ser complementados con 
estudios serios y profundos que respondan pun-
tualmente a algunas interrogantes importantes: 

a)	En las condiciones actuales del Sistema de 
Ahorro para el Retiro en México, ¿cuántos y 
qué tipo de trabajadores alcanzarán pensión? 

b)	¿Cuál será el monto de las pensiones? ¿Los 
beneficios que reciban los jubilados serán su-
ficientes para llevar una vida digna?

c)	¿Cuáles son las alternativas, y en su caso el 
costo fiscal derivado, para proteger a los tra-
bajadores que no completen 1,250 semanas 
de cotización al imss?

15	Para una referencia sobre algunos países que incorporaron 
un bono por hijo para proteger a las mujeres en su sistema 
de pensiones, ver: Comisión Asesora Presidencial sobre el 
Sistema de Pensiones (2015) y oecd (2015)
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EL COMPLEJO ESTADO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN 
AMÉRICA LATINA

Augusto de la Torre y Heinz R. Rudolph*

Resumen

Un cuarto de siglo después de que las reformas de pensiones al estilo 
chileno se esparcieran en América Latina, el estado de los sistemas de pen-
siones de la región es preocupante. Viejos y nuevos problemas proliferan, 
algunos desencadenando alarmas graves, todos con espinosos desafíos po-
líticos y técnicos. Los asuntos relacionados a sistemas de pensiones forman 
nuevamente parte central del debate político. Este artículo presenta una 
visión panorámica del enredado estado de los sistemas de pensiones con-
tributivas luego de las reformas de los 90, y de las pensiones “sociales” no 
contributivas que surgieron en los 2000. El artículo documenta y analiza 
los principales problemas que afectan los diferentes esquemas de pensio-
nes, incluyendo los desafíos para la sostenibilidad fiscal que enfrentan 
los sobrecomprometidos y generalmente inequitativos sistemas de repar-
to con beneficio definido, las causas subyacentes de la baja rentabilidad 
en los sistemas de capitalización individual con contribución definida, y 
los problemas potenciales de la proliferación de pensiones “sociales” no 
contributivas. El artículo concluye con una discusión de las opciones de 
política pública.

*	 Augusto de la Torre (augustodelat@gmail.com) es profesor de la Universidad de Colum-
bia en Nueva York, Non-Resident Senior Fellow de la Brookings Institution y Director del 
Centro de Investigaciones Económicas y Empresariales de la Universidad de Las Amé-
ricas, Quito (UDLA). Heinz R. Rudolph (hrudolph@worldbank.org) es Economista Líder 
en el Banco Mundial.  Este artículo es una traducción y revisión de “The Troubled State 
of Pension Systems in Latin America: Whither the Reforms of the 1990s?”, Brookings, 
Global Economy & Development Working Paper 212, March 2018. Los autores agrade-
cen los excelentes servicios de traducción de Daniela Anda.
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1. Introducción

A partir de la icónica reforma de pensiones chilena de 1981 y estimu-
lados por las amenazas fiscales de los estragos del entonces sistema de 
pensiones, una ola de reformas barrió gran parte de América Latina en la 
década de los 90. Las reformas impulsaron el papel del ahorro individual 
para la jubilación a partir de sistemas de capitalización individual y con-
tribución definida (CI-CD), alejándose así del enfoque de los sistemas de 
reparto (pay-as-you-go) y beneficio definido (PAYG-BD).1 En un sistema 
PAYG-BD, las contribuciones de trabajadores activos financian las pensio-
nes de los jubilados, de acuerdo con parámetros tales como la edad de 
jubilación, número de años de servicio, y el promedio del salario previo 
a la jubilación. En un sistema CI-CD, las contribuciones se canalizan a 
cuentas individuales que son invertidas por compañías que administran 
fondos de pensiones; al momento de la jubilación, el ahorro acumulado 
en estas cuentas se transforma en un flujo de ingresos mensuales. En los 
dos casos, las contribuciones se calculan sobre la base del ingreso laboral 
y son obligatorias.

Un cuarto de siglo después de dichas reformas, los sistemas de pen-
siones en la región enfrentan viejos y nuevos retos y, como resultado, se 
han convertido en foco central del debate político. Los sistemas de reparto 
y beneficio definido (PAYG-BD) que sobrevivieron a las reformas consti-
tuyen, en muchos casos, una importante y creciente amenaza fiscal, ya 
que el valor presente de las pensiones prometidas excede ampliamente 
el valor presente de las futuras contribuciones, problema agravado por el 
creciente envejecimiento de la población. Los sistemas reformados enfren-
tan sus propios problemas, relacionados no solamente a sus costos fiscales 
transitorios (la necesidad de financiar pensiones bajo el antiguo esquema 
pese a no recibir contribuciones) sino también a su baja cobertura, pues 
grandes segmentos de la población continúan fuera del sistema de pen-
sión contributivo. Adicionalmente, los sistemas CI-CD presentan proble-
mas para generar pensiones adecuadas en la región, entre otras cosas por 
las bajas tasas de ahorro y bajas densidades de contribución que reflejan 
las frecuentes lagunas y discontinuidades en los períodos de contribución, 
pero además por deficiencias en la estructura de incentivos y organización 
industrial de fondos de pensión basados en el ahorro (esto es, los sistemas 
CI-CD). Estos problemas tienden a erosionar la credibilidad de los esque-
mas CI-CD, incrementando el riesgo de que las reformas sean revocadas. 

1	 Este artículo no discute los planes o fondos de ahorro para la vejez que son completa-
mente privados y de naturaleza puramente voluntaria. 
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En respuesta a la baja cobertura de los sistemas contributivos y las dificul-
tades que los trabajadores de bajos ingresos tienen para acumular ahorros 
para la jubilación, muchos países en la región han introducido programas 
de pensiones “sociales” no contributivos, generalmente destinados a an-
cianos en condición de pobreza. En general, aunque los riesgos permane-
cen latentes, las pensiones sociales no constituyen aún una carga fiscal, ni 
subsidian significativamente la informalidad.

Este articulo busca comprender la raíz de los principales problemas 
que afectan los sistemas de pensiones en América Latina.2 El resto del artí-
culo se organiza de la siguiente manera. La segunda sección describe el di-
verso y enredado panorama regional de sistemas de pensiones. La tercera 
sección documenta y analiza los principales desafíos que enfrentan estos 
sistemas. La cuarta perfila la agenda de la reforma con miras a futuro. 

2. Sistemas de pensiones en América Latina: 
    visión panorámica

Los sistemas de pensiones en la región conforman un mosaico; no existe 
un único modelo. Los sistemas pueden clasificarse, en primer lugar, en dos 
grandes grupos: pensiones contributivas (esto es, financiadas con contribu-
ciones específicamente destinadas al sistema) y pensiones no-contributivas 
(esto es, financiadas a través de la recaudación tributaria general—IVA, im-
puesto a la renta, etc.). Dentro de los sistemas contributivos pueden distin-
guirse sistemas de reparto y beneficio definido (PAYG-BD) y sistemas de ca-
pitalización individual y contribución definida (CI-CD). Las modalidades de 
los sistemas contributivos varían de país a país. Incluso los países que imita-
ron la reforma chilena han adoptado distintos enfoques para, por ejemplo, 
administrar la transición desde sistemas PAYG-DB a CI-CD. El surgimiento 
de pensiones “sociales” no-contributivas—que se focalizan en personas po-
bres de edad avanzada—es un fenómeno relativamente reciente.

La Tabla 1 ofrece una lista no exhaustiva de países de América Latina 
clasificados en cuatro tipos de sistemas de pensión contributivos: (a) paí-
ses en los que el sistema PAYG-BD domina, (b) países con sistemas mixtos 
(PAYG-BD y CI-CD) pero que compiten entre sí, (c) países con sistemas 
mixtos que se complementan entre sí, (d) países en los que el sistema CI-
CD domina.

2	 Los principales mensajes de este artículo coinciden con los de Levy (2017).
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Tabla 1. Tipos de sistemas de pensión contributivos

PAYG-BD
únicamente

Mixto, PAYG-BD y CI-CD CI-CD 
únicamenteCompiten Se complementan

Argentina
Brasil

Venezuela

Colombia
México

Perú

Costa Rica
Panamá
Uruguay

Bolivia
Chile

República Dominicana
El Salvador

Fuente: Elaboración propia de los autores

Nótese que en tres de los países más grandes de la región (Argentina, Bra-
sil y Venezuela) el sistema PAYG-BD es el dominante.3  Existen además varios 
países pequeños de El Caribe y Centroamérica en los que el sistema PAYG-BD 
predomina. Argentina es el único país en el grupo que revocó la reforma: en 
2008 eliminó el sistema CI-CD (que se había establecido en le década de los 
1990s) y reinstauró el sistema PAYG-BD, nacionalizando los ahorros que se 
encontraban en el sistema CI-CD. Otros países con esquemas PAYG-BD (Bra-
sil y Venezuela) no han experimentado reformas fundamentales.4 

Diez países en la región adoptaron esquemas CI-CD al estilo chileno en 
la década de los 90. La mayoría (Colombia, México, Perú, Uruguay, Pana-
má y Costa Rica) establecieron un sistema mixto que incluye dos pilares 
contributivos, uno PAYG-BD y otro CI-CD. Mientras que los dos pilares se 
complementan en el caso de Costa Rica, Uruguay y Panamá, compiten 
por la misma población de trabajadores formales en Colombia, México y 
Perú. La competencia, sin embargo, adopta diferentes formas. Perú permi-
te a los contribuyentes que elijan entre el esquema PAYG-BD y el CI-CD 
únicamente cuando ingresan al mercado laboral, mientras que Colombia 
y México dan a los contribuyentes la opción de cambiarse del esquema 
CI-CD al (típicamente subsidiado) sistema PAYG-BD durante la etapa de 
trabajo activo y hasta unos pocos años antes de la jubilación.5 En cuatro 

3	 Brasil tiene un sistema voluntario grande de fondos de ahorro para la jubilación, admi-
nistrado de forma privada, que complementa el sistema público de reparto BD.

4	 En 2010, Bolivia anunció la nacionalización de la gestión de los ahorros bajo su esque-
ma CI-CD. El objetivo no fue nacionalizar los ahorros mismos y eliminar el esquema 
CI-CD, como fue el caso de Argentina, sino transferir la administración de los fondos a 
una agencia controlada por el Estado que aún no estaba vigente en el momento de la 
redacción.

5	 En México, la opción de cambio está restringida a una cohorte transitoria, es decir, a 
las personas que ya eran parte del mercado laboral y estaban afiliados al sistema de 
pensiones PAYG-BD en el momento de la reforma. En Colombia, los contribuyentes 
pueden cambiarse de sistema hasta tres años antes de la jubilación. 
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países (Bolivia, Chile, El Salvador, y República Dominicana) el sistema CI-
CD es el dominante.

Tal como se mencionó, los sistemas CI-CD involucran “cuentas de ca-
pitalización individual” (propiedad de cada trabajador) que se alimentan 
de contribuciones obligatorias, definidas en función del ingreso laboral. 
La inversión del ahorro así acumulado es típicamente gestionada por em-
presas privadas de administración de activos, usualmente conocidas como 
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). La mayoría de los esquemas 
CI-CD están respaldados por un tipo de pensión mínima para las personas 
que no hayan acumulado suficientes ahorros pero que cumplen con los 
requisitos mínimos de edad y años de contribución. En 2008, Chile añadió 
un Pilar de Solidaridad a su sistema de pensiones, el cual remplazó la pen-
sión mínima con un paquete más generoso para los ancianos en riesgo de 
pobreza, sin requisitos mínimos en términos de años de aportación.

En un creciente número de países de América Latina, el sistema contri-
butivo formal coexiste con pensiones “sociales” no-contributivas—es decir, 
pensiones que se financian a partir del sistema tributario general. Estas 
son pensiones que proliferaron en la región durante décadas recientes, 
principalmente en respuesta a la baja cobertura de los sistemas contributi-
vos. La baja cobertura es, a su vez, un reflejo de niveles altos de informa-
lidad laboral. Más de una docena de países latinoamericanos actualmente 
tiene alguna variante de sistema de pensiones no-contributivas (Tabla 2).

Las pensiones “sociales” no contributivas buscan prevenir la indigencia 
en la vejez y, por tanto, suelen estar dirigidas a adultos mayores de edad 
en condición de pobreza. De allí es que suele considerárselas como parte 
de los programas de asistencia social (similares a los programas de trans-
ferencias monetarias condicionadas) en lugar de un pilar fundamental de 
la seguridad social.6 

6	 Al respecto, sobresale como excepción el pilar de Pensión Solidaria de Chile. 
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Tabla 2. Proliferación de pensiones “sociales” no-contributi-
vas en América Latina

1990-2001 2002-2007 2008-2013

Brasil (1991) reduce la 
edad de jubilación para 
pensiones rurales

Argentina (2004) Plan de In-
clusión de Pensiones (Morato-
ria)

Bolivia (2008) Renta Dig-
nidad

Guyana (1993) pension 
universal

Belice (2003) Pensión no-con-
tributiva

Chile (2008) Pensión So-
lidaria

Bolivia (1996) Bonosol
Colombia (2004) Programa de 
Protección Social al Adulto Ma-
yor, PPSAM

Ecuador (2009) Pensión 
para Adultos Mayores se 
vuelve universal

Brasil (1996) Beneficio de 
Compensación Continua

Ecuador (2006) Pensiones 
para Adultos Mayores

El Salvador (2009) Pen-
sión Básica Universal

Guatemala (2005) Programa  
del Adulto Mayor

Panamá (2009) 100 a los 
70

México (2007) 70 y más Argentina (2010) Expan-
sión del programa

Perú (2011) Pensión 65

México (2012) Expansión 
del programa

Colombia (2013) Expan-
sión del programa a áreas 
rurales

México (2013) 70 y más 
se convierte en 65 y más

Fuente: Elaboración propia de los autores en base a Rofman et al. (2015)

3. Los problemas clave de los sistemas 
    contributivos vigentes

Los problemas varían según el país y dependen no solamente del di-
seño del sistema sino también, y en gran medida, de la estructura y fun-
cionamiento de los mercados laborales subyacentes. Los problemas más 
notorios son la baja cobertura (tanto en los sistemas PAYG-BD como en 
los CI-CD) y una acumulación insuficiente de ahorros en esquemas CI-CD. 
Estos problemas son aún más graves en países cuyos mercados laborales 
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están afectados por un alto grado de informalidad.7 Por ello, estos pro-
blemas no puedan resolverse solamente con reformas a los sistemas de 
pensiones y su solución definitiva será posible en la medida en que los 
mercados laborales se formalicen y aumente el ingreso per-cápita (Figura 
1). Esta restricción, sin embargo, no es excusa para posponer las muy ne-
cesarias reformas de pensiones, reformas que requieren de un diagnóstico 
sólido de los problemas claves que enfrentan los sistemas contributivos de 
la región. Esta sección intenta proporcionar tal diagnóstico en términos 
esquemáticos. Primero documenta y discute los retos que enfrentan siste-
mas PAYG-BD; en segundo lugar, examina las desilusiones con los sistemas 
CI-CD; finalmente, discute los desafíos de pensiones “sociales” no-contri-
butivas.

Figura 1. Tasas de cobertura de la seguridad social
de trabajadores activos e ingreso per cápita

         

Fuente: Base de datos del Banco Mundial.

(a) Sistemas PAYG-BD fiscalmente explosivos e inequitativos 

El talón de Aquiles de los sistemas de reparto (PAYG-BD) es la amenaza 
de inviabilidad fiscal combinada con sesgos inequitativos. Los sistemas 
PAYG-BD son vulnerables a caer en una trampa de inconsistencia tempo-

7	 En base a datos de la Organización Internacional del Trabajo, Gonzalez (2015) estima 
que, para 14 países de América Latina, 47% del empleo es informal, en promedio. Véa-
se los capítulos 5 y 6 en Carranza, Melguizo, y Tuesta (2017) para una discusión amplia 
junto con estimaciones del impacto de la informalidad en los sistemas pensionales.  
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ral en la que políticos de vista corta expanden las promesas pensionales 
(por ejemplo, incrementando el monto de las pensiones, manteniendo la 
edad mínima de jubilación baja o reduciéndola, y acortando el número de 
años de contribución necesarios para calificar a una pensión) sin expandir 
las contribuciones, lo cual amplía el déficit actuarial del sistema y pasa la 
“papa caliente” de las nefastas consecuencias a futuros gobiernos.8 Este 
problema se agrava cuando el déficit actuarial no se ha materializado to-
davía, esto es, cuando el sistema arroja superávits de caja pese a estar en 
condición de insolvencia (el valor de las pensiones a pagar a los jubilados 
en el futuro excede al valor presente de las futuras contribuciones de tra-
bajadores activos). Sin embargo, a medida que pasa el tiempo y aumenta 
la relación de dependencia (es decir, la relación entre jubilados y contribu-
yentes activos), los sistemas de PAYG-BD sobre-comprometidos eventual e 
irremediablemente incurrirán en significativos déficits de caja.

Para ilustrar la bomba de tiempo fiscal que representan los sistemas 
PAYG-BD, considérese el escenario que enfrenta Brasil, incluso si se aprue-
ba la reforma de pensiones propuesta en diciembre de 2016. De acuerdo 
con el Banco Mundial (2017a), tomando en cuenta el proceso de enveje-
cimiento de la población brasilera (esto es, el proyectado aumento de la 
tasa de dependencia), el valor presente de futuros déficits (pre-reforma) 
asociados a las pensiones del sector privado está en alrededor de 150 por 
ciento del PIB actual, aproximadamente el doble de la deuda pública ex-
plícita. Si bien se espera que la reforma propuesta disminuya los déficits 
de pensiones futuras, no los frenará completamente. De hecho, se proyec-
ta que los déficits post-reforma crezcan con el tiempo (Figura 2).

8	 Por ejemplo, en 2015 Brasil tramitó cambios legales (que aun no están vigentes) que 
permiten a mujeres y hombres con 30 y 35 años de contribuciones y por lo menos 55 y 
60 años de edad, respectivamente, recibir una pensión mensual equivalente a 100 por 
ciento del ingreso promedio mensual en años previos a la jubilación.   
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Figura 2. Brasil: Déficits estimados del sistema de reparto 
para trabajadores del sector privado

Fuente: Banco Mundial

Con respecto a los sesgos inequitativos, algunos sistemas de reparto 
(PAYG-BD) incluyen subsistemas que son especialmente generosos con 
grupos de trabajadores específicos (por ejemplo, militares, funciona-
rios públicos, categorías particulares de funcionarios públicos, etc.), 
lo que da lugar a inequidades horizontales significativas entre subsis-
temas. En Brasil, por ejemplo, el sistema PAYG-BD para funcionarios 
públicos federales tiene un déficit de caja equivalente a alrededor del 
50 por ciento del déficit del subsistema de PAYG-BD para trabajadores 
del sector privado, a pesar de que el primero sólo cubre un 3.5 por 
ciento del número de trabajadores cubiertos por este último (Banco 
Mundial 2017b).9 

Debido a las contingencias fiscales que conllevan los sobre-comprome-
tidos sistemas de reparto, los gobiernos respectivos tendrán que incumplir 
parcialmente los compromisos pensionales y, por tanto, tendrán que ajus-
tar significativamente los parámetros de los sistemas, pese al estrés social 
y político que este incumplimiento en promesas acarrearía. Dichos gobier-
nos se verán forzados a, por ejemplo, reducir el tamaño de las pensiones 
como porcentaje del ingreso pre-jubilar, incrementar las contribuciones, o 
subir la edad mínima de jubilación. Es probable que estos cambios tengan 
que aplicarse no solo para nuevos participantes del mercado laboral sino 

9	 Desigualdades similares existen en el pilar de reparto (PAYG-BD) del sistema de pen-
siones colombiano (Núñez y Castaneda, 2012).
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también para los trabajadores que están en la fuerza laboral al momento 
de los ajustes. Adicionalmente, es probable que se necesite incrementar 
los impuestos a las pensiones de los jubilados. Por su parte, las tendencias 
demográficas exacerban las amenazas fiscales. De hecho, América Latina 
experimenta un proceso de envejecimiento poblacional acelerado, mucho 
más rápido del que experimentaron en el pasado las que ahora son econo-
mías avanzadas (Figura 3).10

Figura 3. Ritmos de Envejecimiento

Problemas de sostenibilidad fiscal y sesgos inequitativos también afec-
tan a sistemas de contribución mixtos (PAYG-BD y CI-CD). La amenaza a 
la sostenibilidad fiscal tiende a ser más pronunciada en países en los que 
un pilar subsidiado PAYG-BD compite por la misma población de trabaja-
dores formales con un pilar CI-CD. Tal es el caso de Colombia y México en 
donde los pilares de reparto (PAYG-BD) ofrecen beneficios de pensiones 
más generosos que los pilares CI-CD y en donde los trabajadores tienen la 
opción de cambiarse del pilar CI-CD al pilar PAYG-BD antes de la jubila-
ción. De hecho, se estima que el déficit actuarial de los pilares de reparto 
en Colombia y México son del orden de 130 y 80 por ciento del PIB actual, 
respectivamente.11 En contraste, en el caso de Perú, el pilar de reparto no 

10	 De acuerdo con Celade (2011), el número de ancianos en la región incrementará de 38 
millones a 140 millones entre 2010 y 2015. La OCDE (2014) estima que, para América 
Latina, la esperanza de vida de quienes tienen 65 años de edad se incrementará en 3 
años entre 2010-2015 y 2050-2055.

11	 Véase OCDE, BID y Banco Mundial (2015) y Bosch et al. (2015).

Nota: Las flechas en el gráfico muestran el período requerido o previsto para 
que el porcentaje de la población de 60 años o más aumente del 10% al 20%. 
Fuente: Organización Mundial de la Salud (2015).
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representa una amenaza fiscal material, debido a que no ofrece pensiones 
más generosas y porque más de la mitad de quienes contribuyen al sistema 
de reparto no cumplen con el requisito mínimo de 20 años de contribución 
para calificar a una pensión. Sin embargo, aunque no sea una carga fiscal 
significativa, el pilar de reparto en Perú introduce una desigualdad funda-
mental: los trabajadores que no cumplen el requisito mínimo de años de 
contribución (típicamente mujeres, trabajadores de ingresos bajos, y con 
menor educación) no obtienen nada del pilar de reparto al momento de 
jubilarse (ni siquiera reciben el monto acumulado de las contribuciones 
que hicieron a lo largo de su vida de trabajo activo) y, como resultado, 
terminan subsidiando las pensiones que quienes sí cumplen con este re-
quisito (véase Comisión de Protección Social, 2017).12    

(b) Desilusión con los sistemas CI-CD 

Una de las grandes innovaciones de los sistemas CI-CD fue la de prio-
rizar el papel del ahorro del trabajador en la construcción de una pensión 
para su propia jubilación. El ahorro, que es un mecanismo de autopro-
tección (en contraste con un seguro, que es un mecanismo de mancomu-
nación de riesgos), es la mejor manera de enfrentar riesgos de alta pro-
babilidad y costo elevado (mientras que el seguro es la mejor manera de 
enfrentar riesgos de baja probabilidad y alto costo).13 El riesgo de pérdida 
de ingreso laboral debido al envejecimiento es uno de alta probabilidad 
y, por ende, merece enfrentarse en gran medida a través del ahorro. Este 
riesgo es prácticamente una certeza en la actualidad debido al notable 
incremento en la esperanza de vida que se registra alrededor del mundo. 
De hecho, se puede argumentar que, en el futuro, cualquier sistema de 
pensiones eficiente, justo y fiscalmente viable deberá incluir un pilar sóli-
do basado en el ahorro individual.14

Hoy en día, diez países en América Latina tienen sistemas CI-CD (Ta-
bla 1), y la acumulación de ahorro individual en fondos de pensiones de 

12	 Para una discusión y estimaciones de las implicaciones fiscales de los sistemas de 
pensiones en Chile, Colombia, México, y Perú, véase el Capítulo 3 de Carranza, Mel-
guizo, y Tuesta (2017).

13	 Como se muestra en el reconocido artículo de Ehrlich y Becker (1972), el seguro es 
protección superior en comparación al ahorro cuando se trata de riesgos de baja pro-
babilidad y alto costo. La razón es que el precio del seguro (prima) aumenta con la 
probabilidad de que el riesgo se materialice, mientras que el precio del ahorro (la tasa 
de interés) no depende de tal probabilidad.

14	 Para una discusión más completa, véase Rudolph (2016), De la Torre y Rudolph (2014), 
y Comisión de Protección Social (2017).  
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administración privada ha sido sustancial. El valor total de los activos en 
estos fondos es de aproximadamente $450 mil millones, equivalente a al-
rededor de 26 por ciento del PIB agregado de los países en donde existen 
dichos fondos, y varía desde un máximo de $175 mil millones (70 por 
ciento del PIB) en Chile a un mínimo de $7 mil millones (10 por ciento del 
PIB) en República Dominicana. A pesar de que las externalidades positivas 
de los sistemas CI-CD para el desarrollo del sector financiero no han sido 
adecuadamente explotadas en la región, la experiencia Chilena claramen-
te ilustra cómo un proceso bien estructurado de ahorro para la jubilación 
combinado con mercados de renta vitalicia amplios puede estimular la 
profundización y la diversificación del sistema financiero en general, y el 
desarrollo de financiamiento de largo plazo en moneda local en particular, 
con todos los beneficios que esto puede tener para un desarrollo econó-
mico más amplio.

Pese a todos sus méritos, el desempeño de sistemas CI-CD no ha cum-
plido con las expectativas y ha generado desilusión en al menos dos as-
pectos importantes. Primero, estos sistemas no han llevado a la expansión 
en cobertura que se preveía al momento de las reformas iniciales. Los 
promotores de estos sistemas esperaban que los derechos de propiedad 
claramente definidos sobre las cuentas de capitalización individual incen-
tivarían a los trabajadores a unirse al nuevo sistema en masa, pero esto no 
sucedió.15 (Vease más adelante para una discusión más detallada sobre el 
problema de baja cobertura).   

En segundo lugar, y tal vez más importante, los sistemas CI-CD no 
han logrado generar pensiones “adecuadas” desde una perspectiva de 
suavización del consumo a lo largo del ciclo de vida de las personas. En 
otras palabras, los ahorros acumulados en fondos de pensiones CI-CD 
han sido insuficientes para lograr una “tasa de remplazo” razonable, es 
decir, una corriente de ingresos de jubilación equivalente a una frac-
ción importante del ingreso promedio previo a la jubilación. (La OCDE 
ha sugerido que una tasa de reemplazo “adecuada” sería de alrededor 
del 40 por ciento.)16 El determinante fundamental de este problema 
ha sido la combinación de bajas tasas de contribución (es decir, bajas 
tasas de ahorro para la vejez), importantes brechas temporales o dis-

15	 Esa expectativa pudo haber sido alimentada, por ejemplo, por Averting the Old Age 
Crisis, una publicación de 1994 del Banco Mundial que desarrolló un argumento entu-
siasta y altamente influyente a favor de los sistemas CI-CD.

16	 Browne y Valdés (2017) estudian las percepciones y expectativas con respecto a las 
pensiones entre diferentes cohortes en Chile.
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continuidades en las contribuciones a lo largo de la vida laboral (es 
decir, bajas “densidades” de contribución) y edades de jubilación rela-
tivamente bajas.17  Otro determinante clave, también importante pero 
de menor magnitud, es un conjunto de desalineamientos de incentivos 
que tienden a ser inherentes a la misma naturaleza y organización in-
dustrial de los sistemas CI-CD. El resto de esta sección discute estos dos 
determinantes por separado.

El impacto combinado sobre la tasa de remplazo de bajas tasas de 
contribución, bajas densidades de contribución, y bajas edades de ju-
bilación es cuantitativamente predominante. De hecho, contrariamente 
a la percepción popular, las tasas de remplazo inadecuadas no pueden 
atribuirse al bajo rendimiento neto de los fondos de pensiones, los cuales 
han sido relativamente altos, incluso después ajustarse por el riesgo país. 
Se puede debatir si la tasa obligatoria de ahorro para la jubilación (que 
se canaliza a las cuentas de capitalización individual) es suficientemente 
alta. Esta tasa fluctúa en torno al 10 por ciento del ingreso laboral en la 
mayoría de los países con sistemas CI-CD (Tabla 3). Independientemente 
de ese debate, no cabe duda de que las tasas de ahorro son insuficientes 
para proporcionar tasas de remplazo adecuadas cuando se combinan 
con bajas densidades de contribución y bajas edades de jubilación, espe-
cialmente si se toma en cuenta el marcado incremento en la esperanza 
de vida. Por su parte, las bajas densidades de contribución se deben a la 
inestabilidad laboral y son un problema más grave en países con grandes 
sectores informales, en los que las transiciones dentro y fuera del sec-
tor informal son frecuentes (y tienden a afectar desproporcionalmente 
a mujeres y trabajadores de ingresos bajos y poca educación). Además, 
las edades mínimas de jubilación no han sido ajustadas hacia arriba en 
línea con el incremento en la esperanza de vida, y diferencias significa-
tivas persisten entre hombres y mujeres.18 En todo caso, el subir la tasa 
de remplazo que puede esperarse de los sistemas CI-CD es un reto que 
va más allá de la reforma de pensiones per se. Si bien las tasas de ahorro 
mandatorio y las edades mínimas de jubilación podrían incrementarse 
como materia de política, un incremento visible en la densidad de contri-
bución sólo podría lograrse a partir de la expansión sostenida y la mejora 
en el funcionamiento del mercado laboral formal.

17	 Al momento de definir las tasas de contribución en los 90, se asumieron tasas de retor-
no reales muy elevadas para los fondos de pensiones y no se anticipó que el mundo 
entraría en un período prolongado de tasas de interés cercanas a cero. 

18	 A diferencia de los países OCDE, los países en América Latina (con excepción de Chi-
le) no tienen planes de convergencia para la edad de jubilación entre géneros. 
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Antes de discutir la desalineación de incentivos que tiende a afectar a 
los esquemas CI-CD, vale la pena notar que el desempeño financiero de 
esquemas de contribución definida ha sido a menudo malinterpretado. Si 
bien el desempeño financiero de los sistemas de pensiones debería medir-
se en términos de tasas de remplazo esperadas, en la literatura es común 
utilizar tasas de retorno de activos (neta de las comisiones pagadas a los 
administradores de fondos de pensiones) como una medida de desempe-
ño de los sistemas CI-CD. Esta práctica complica la interpretación de los 
resultados de esquemas CI-CD. Dado que las tasas de remplazo son una 
función de variables como la longitud del período de contribución, la den-
sidad de contribución, la tasa de contribución, la tasa neta de retorno, atri-
buir las bajas tasas de remplazo solamente al rendimiento de los activos y 
a las comisiones que cobran las Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP) ofrece únicamente una lectura parcial.19 

El análisis comparativo de rendimientos de fondos de pensiones y de 
las comisiones que cobran las AFP en esquemas CI-CD está sujeto a limi-
taciones que a menudo son definidas inadecuadamente. Para empezar, no 
tiene sentido comparar el rendimiento bruto de fondos en varios países 
sin ajustar esos rendimientos al nivel de riesgo, lo cual no es un asunto 
sencillo. El rendimiento (particularmente de títulos de deuda) debe ajus-
tarse, por lo menos, al riesgo soberano.20 Pero eso podría no ser suficiente. 
Resultados engañosos podrían también surgir al comparar el rendimiento 
de fondos de pensiones con diferente composición de activos. De hecho, el 
rendimiento de un fondo que ha invertido únicamente en títulos de renta 
variable no debería mecánicamente compararse al de un fondo invertido 
únicamente en títulos de renta fija.21 Las comparaciones también pueden 

19	 Podría decirse que las bajas tasas de remplazo también reflejan miopía o un entendi-
miento insuficiente por parte de los contribuyentes acerca de los vínculos complejos 
entre las tasas de ahorro, tasas de retorno netas de comisiones y ajustadas por riesgo, 
densidades de contribución, y edad de jubilación.

20	 Las primas de riesgo soberano captan las diferencias en la calidad de los entornos ma-
croeconómicos y de las políticas, así como las diferencias en la volatilidad financiera. 
La volatilidad, además, puede variar considerablemente a lo largo del tiempo para el 
mismo país, lo que genera grandes fluctuaciones en los rendimientos de los fondos de 
pensiones a lo largo del tiempo. Considérese el caso de Brasil: en un período de dos 
años, entre julio de 2015 y julio de 2017, la tasa referencial de recompra a un día (SE-
LIC) cayó del 14.15 por ciento anual al 6.9 por ciento, mientras que la tasa de inflación 
no cambió mucho.

21	 En 2017 en Chile, por ejemplo, el rendimiento real anual promedio de los cinco “fon-
dos de pensiones de estilo de vida” (lifestyle pension funds) estuvo entre 1 y 15.4 por 
ciento. Usar el promedio ponderado de estos rendimientos ocultaría la heterogeneidad 
del riesgo, ya que cada uno de los fondos de estilo de vida refleja diferentes riesgos y 
diferentes oportunidades de inversión.
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ser engañosas si se realizan entre clases más sutiles de activos—por ejem-
plo, entre deuda corporativa y soberana, entre deuda a corto y largo plazo, 
o entre títulos de pequeñas empresas con crecimiento acelerado y de gran-
des empresas ya maduras. En todos estos casos, la naturaleza del riesgo es 
una consideración clave que complica significativamente la comparación 
del rendimiento bruto de fondos de pensión en sistemas CI-CD, tanto den-
tro del país como entre países.

Del mismo modo, la comparación de comisiones que cobran las dis-
tintas AFP (tanto dentro de cada país como entre países) no es tan sim-
ple como podría parecer. Para empezar, toda comparación se dificulta 
por la naturaleza dinámica de la estructura de comisiones. En América 
Latina, las comisiones suelen cobrarse como un porcentaje del flujo de 
las contribuciones hechas por el trabajador a su fondo de pensión. Cuan-
do se expresan como un porcentaje del stock de activos administrados, 
las comisiones parecen ser muy altas para el trabajador joven (cuando 
su acervo de ahorros es bajo) pero deberían reducirse drásticamente a 
medida que el trabajador se acerque a la jubilación (cuando su acervo 
de ahorros es alto). Para el administrador de activos, no obstante, las co-
misiones son su principal (si no la única) fuente de ingresos. De ahí que 
una administradora de fondos de pensiones racional y que opera en un 
país en el que la población está envejeciendo, debería tomar en cuenta 
esta trayectoria en las comisiones expresadas como porcentaje del total 
de activos administrados. En consecuencia, dicha administradora de fon-
dos de pensión debería buscar suavizar sus ingresos por comisiones a lo 
largo del tiempo, construyendo reservas en las primeras etapas del sis-
tema (cuando la población es joven y el número de nuevos participantes 
en el mercado laboral es alto) para pagar el costo de la administración 
de activos en el futuro (cuando la población es más vieja y el número 
de nuevos participantes en el mercado laboral es menor). Sin embargo, 
las administradoras de fondos de pensión en la región no han construi-
do este tipo de reservas. Por consiguiente, la disminución observada en 
comisiones en sistemas CI-CD en varios países de América Latina podría 
ser difícil de sostener en el futuro.22

22	 En ausencia de reservas que suavicen la trayectoria declinante de comisiones (expre-
sadas como porcentaje de los activos bajo gestión) podría llevar a que las AFP pre-
fieran invertir en fondos mutuos en los que las comisiones son internas (es decir, que 
se carguen directamente al fondo mutuo), con lo cual las comisiones reportadas por 
la AFP serían más bajas, pero subestimarían las comisiones totales que el trabajador 
paga.
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Por otra parte, la comparación de comisiones también debería consi-
derar los estilos de inversión de las diferentes administradoras de fondos 
de pensiones—es decir, cuán pasivas o activas son las AFP al momento de 
elegir y monitorear los activos en los que invierten. Una administradora 
de fondos de pensión que sigue pasivamente a los índices del mercado de-
bería cobrar comisiones más bajas que una más activa que dedica tiempo 
y energía a seleccionar y monitorear activos individuales. En general, la 
discusión de las comisiones en la industria CI-CD y la comparación entre 
fondos y países es confusa y tiende a simplificarse en demasía.23

Más allá de las dificultades asociadas a la comparación de rendimien-
tos y comisiones entre fondos y países, los sistemas CI-CD en la región 
están también afectados por problemas de desalineamiento de incentivos 
que amenazan su legitimidad y sostenibilidad. Tres brechas de incentivos 
tienden a surgir espontáneamente, en ausencia de regulación: una brecha 
agente-principal, una brecha privado-social, y una brecha en el horizonte 
temporal. A continuación, una discusión de cada una por separado.

La brecha agente-principal consiste en la desalineación entre los inte-
reses del “principal” (el trabajador que ahorra para la vejez en su cuenta 
de capitalización individual) y los del “agente” (la AFP, esto es, la compa-
ñía que administra e invierte los ahorros del trabajador en los mercados 
financieros). Esta brecha se deriva del simple hecho de que las administra-
doras de fondos de pensiones son puramente administradoras de activos 
(no son administradoras de activos y pasivos). Por tanto, no tienen una 
obligación contractual hacia los trabajadores (no le “deben” al trabaja-
dor una pensión de jubilación) –simplemente invierten los ahorros de los 
trabajadores en un portafolio de activos y cobran una comisión por ese 
servicio mientras que los trabajadores reciben las ganancias y pérdidas 
del portafolio. En general, por tanto, en ausencia de regulación y otros 
mecanismos de alineación de incentivos (ej., capital, colateral, monitoreo 

23	 Las diferencias en la profundidad del mercado de capitales y las restricciones regu-
latorias (que, por ejemplo, fijan límites máximos o mínimos en las inversiones permi-
tidas) constituyen otro factor importante que socava la validez de las comparaciones 
mecánicas de los rendimientos y las comisiones de los fondos de pensiones. En los 
países donde (debido a la regulación o la escasez de activos) los fondos de pensiones 
invierten principalmente en títulos de deuda pública y depósitos bancarios, la adminis-
tración de activos requiere de poca destreza y, por lo tanto, las comisiones deberían 
ser relativamente más bajas. Además, en los países percibidos como riesgosos, los 
rendimientos absolutos de los fondos de pensiones pueden ser comparativamente al-
tos si no se ajustan adecuadamente al riesgo soberano. En tales casos, los altos ren-
dimientos no ajustados por dicho riesgo pueden no tener nada que ver con la habilidad 
del administrador de activos y, por tanto, no deberían justificar comisiones altas.
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efectivo, etc.), los intereses de las AFP no necesitan coincidir con los de los 
contribuyentes-ahorradores.

La brecha privado-social desalinea incentivos en la medida en que im-
pide que los participantes en la industria de fondos de pensiones (sistemas 
CI-CD) actúen colectivamente en búsqueda del interés común. Las econo-
mías de escala son una posible causa de la brecha privado-social. Por ejem-
plo, dados los altos costos fijos de establecer la administración de cuentas 
y sistemas de mercadeo, las AFP compiten por ganancias expandiendo 
su cuota de mercado y, en el proceso, no logran coordinarse entre sí para 
beneficiarse conjuntamente de economías de escala (esto es, de costos 
marginales decrecientes asociados al uso de una infraestructura común 
de administración de cuentas) o para reducir los recursos que se desperdi-
cian (desde el punto de vista social) en costos de mercadeo. Las AFP que 
ganan las guerras de mercadeo terminan operando en una estructura de 
mercado oligopólica. De hecho, como se observa en la Tabla 3, el número 
de AFP en la mayoría de los países de la región que tienen sistemas CI-CD 
es actualmente bastante pequeño.24 Una vez que se estabiliza el oligopolio, 
es más factible que las AFP se coordinen entre sí para lograr economías de 
escala (por ejemplo, centralizando las actividades de administración de 
cuentas) y reducir costos de mercadeo, como lo ilustran los casos de Chile 
y Perú. En este último caso, sin embargo, en ausencia de regulación apro-
piada, las AFP sienten poca o ninguna presión para pasar las ganancias de 
eficiencia a los trabajadores en forma de comisiones más bajas.25 

La tercera brecha atañe al horizonte de ahorro e inversión. Tanto las 
administradoras de fondos de pensión (AFP) como los trabajadores-con-
tribuyentes actúan dentro de horizontes temporales relativamente cortos, 
lo que lleva a una excesiva rotación en la compraventa de activos y a car-
teras de inversión sobrecargadas con activos líquidos y de corta duración. 
Estas prácticas son inconsistentes con la naturaleza de largo plazo de los 
ahorros para la vejez y con el perfil de edad de los trabajadores-contribu-
yentes. Tanto las AFP como los trabajadores-contribuyentes tienden a fi-
jarse en los rendimientos de corto plazo y compararlos con el rendimiento 
(también de corto plazo) promedio de la industria de fondos de pensiones 

24	 El número efectivo de administradoras de fondos de pensiones podría ser menor al nú-
mero presentado en la Tabla 3. En Colombia, por ejemplo, a pesar de que solo existen 
cuatro AFP, el sistema CI-CD está dominado por dos que en conjunto administran un 
99 por ciento de los ahorros de los contribuyentes.  

25	 La dinámica de las guerras de mercadeo, colusión y estructura de mercado se discuten 
en Impavido, Lasagabaster y García-Huitrón (2010), y para el caso de México en Gar-
cía-Huitrón y Seira (2015).
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CI-CD. Estos problemas se agravan con incertidumbres fundamentales al-
rededor de fechas de jubilación distantes y con acciones basadas en racio-
nalidad limitada o imperfecta, las cuales nublan las decisiones de ahorro 
e inversión para la jubilación y crean terreno fértil para que las AFP no 
cumplan adecuadamente con su deber fiduciario y se aprovechen de las 
debilidades cognitivas y emocionales de sus clientes.26 

Tabla 3. Características de los sistemas de pensiones CI-
CD en América Latina

Tasa de 
contribución
(% salario)

Activos 
administrados

Número 
de AFP

Cartera “lerda” 
(% de 

activos 
administrados)

Edad legal 
de jubilación 

(hombres/ 
mujeres)($ miles de 

millones) (% del PIB)

Bolivia 10.0 15 43 2 81 58/55

Chile 10.0 174 70 6 45 65/60

Colombia 11.5 53 22 4 43 62/57

Costa Rica 4.25 8 14 6 83 65/65

El Salvador 10.8 9 35 2 89 60/55

México 7.8 134 14 11 59 65/65

Perú 10.0 40 21 4 35 65/65

Rep. 
Dominicana 8.8 7 10 6 96 60/60

Uruguay 11.5 12 24 4 68 60/60

Nota: Cartera “lerda” son aquellas constituidas principalmente por bonos del gobierno y de-
pósitos bancarios.
Fuente: Base de Datos de Pensiones del Banco Mundial.

Sin duda, las implicaciones y la gravedad de estas tres brechas no se 
anticiparon cuando se plantearon las reformas originales hace tres déca-
das. Pero de una u otra forma, los problemas que enfrentan los sistemas 
CI-CD, que frustran a trabajadores y políticos por igual, se remontan a 
estas brechas. Los críticos generalmente se quejan de que las AFP obtienen 

26	 Véase Akerlof y Shiller (2015), Benartzi y Thaler (2007), y Benartzi y Thaler (2013).
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ganancias altas sin tener que asumir casi ningún riesgo,27 que cobran co-
misiones altas, que se comportan como administradoras de fondos mutuos 
con un enfoque en la rentabilidad a corto plazo (Opazo, Raddatz y Sch-
mukler, 2009), que invierten demasiado en bonos del gobierno y depósitos 
bancarios (Tabla 3), y que diseñan carteras que son inconsistentes con 
el perfil de edad y los intereses a largo plazo de los trabajadores.28 Estos 
problemas son más graves cuando el mercado de títulos de deuda deno-
minado en moneda local es subdesarrollado y, por tanto, no proporciona 
suficientes activos de renta variable ni activos de renta fija en moneda 
local y a largo plazo, tales que las carteras de inversión puedan generar 
flujos de ingresos adecuadas y para la jubilación. Los hacedores de política 
han estado lidiando con estos problemas durante las últimas dos o tres 
décadas. A pesar de que se han logrado progresos parciales, persisten los 
interrogantes fundamentales que se suman al riesgo político de reversión 
de las reformas.

Un problema adicional y relevante de los sistemas CI-CD en la región 
es que el período de acumulación de ahorros (mientras el trabajador está 
activo) no está adecuadamente vinculado al denominado período de 
des-acumulación (la generación de un flujo estable de ingresos durante 
la jubilación).29 La única excepción es Chile. Allí, un mercado bien desa-
rrollado de rentas vitalicias (y de hecho mejor que mercados comparables 
en muchas economías desarrolladas) y buenos esquemas para el retiro 
gradual de ahorros durante la jubilación están a disposición de los trabaja-
dores que se jubilan. En otros países de América Latina con sistemas CI-CD 
los mercados de renta vitalicia no existen o están muy subdesarrollados. 
Este es, en gran parte, resultado de problemas de diseño, particularmente 

27	 Al ser únicamente administradoras de activos, las administradoras de fondos de pen-
siones necesitan reservas de capital sólo para cubrir riesgos operativos. Requisitos de 
capital más elevados se han probado en la región como una alternativa para alinear 
los intereses de las administradoras de fondos con los de sus clientes. Generalmente 
las regulaciones les exigen que inviertan ese capital en las mismas carteras en las que 
invierten los fondos de sus clientes. Esta regulación, sin embargo, no logra su propó-
sito: por el contrario, induce a las administradoras de fondos de pensiones a construir 
portafolios en base a sus propios intereses (Randle y Rudolph 2014). 

28	 Véase, entre otras fuentes, Comisión de Protección Social (2017) e Impavido, Lasaga-
baster, y García-Huitrón (2010).

29	 Un reto relacionado que podría existir incluso en mercados bien desarrollados de renta 
vitalicia es el denominado “riesgo de pensión”—esto es, el riesgo de pérdidas significa-
tivas de capital al momento de convertir los ahorros acumulados en la cuenta de capita-
lización individual en una renta vitalicia. Este riesgo puede minimizarse si, al momento 
de la jubilación, la composición de activos del fondo de pensiones es equivalente a la 
composición de activos que un proveedor de renta vitalicia preferiría tener para cumplir 
con sus obligaciones.
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en sistemas mixtos en los que los pilares PAYG-DB y CI-CD compiten entre 
sí, como es el caso de Colombia y México, en donde los trabajadores en el 
esquema CI-CD generalmente optan por recibir una pensión bajo el pilar 
PAY-DB subsidiado. En estos casos, hay muy poca o ninguna demanda de 
rentas vitalicias en el mercado. En contraste, en Perú, donde los pilares 
CI-CD y PAYG-BD también compiten entre sí, pero el PAYG- BD no está 
subsidiado, el desarrollo del mercado de rentas vitalicias se vio interrum-
pido recientemente como resultado de una reforma legal que permite a los 
trabajadores retirar a suma alzada hasta el 95.5 por ciento de los ahorros 
acumulados en sus cuentas de capitalización individual al momento de la 
jubilación. Virtualmente todos los peruanos que se han retirado después 
de esta reforma legal están optando por la opción de retiro a suma alzada 
(Comisión de Protección Social, 2017). En resumen, con excepción de 
Chile, dada la ausencia de mercados de rentas vitalicias y/o esquemas 
bien diseñados de retiro gradual, los sistemas CI-CD en la región se están 
convirtiendo trágicamente en “sistemas de suma alzada” en lugar de “sis-
temas de pensiones”.    

  
(c) El surgimiento de las pensiones “sociales” no-contributivas

La baja cobertura de los sistemas de pensión contributivos junto con el 
impulso generalizado de políticas hacia una mayor equidad social y pre-
vención de pobreza en la vejez han llevado a la proliferación de pensiones 
“sociales” no-contributivas en la región. Rofman et al. (2015) estiman que 
la tasa de cobertura (es decir, el porcentaje de la población económica-
mente activa afiliada a algún sistema de pensiones contributivo) en 14 
países de América Latina fue en promedio menor a 30 por ciento en 2010, 
aunque con una varianza grande. En un extremo se encuentran Chile, 
Costa Rica y Uruguay, en donde la cobertura fluctúa alrededor de 70 por 
ciento. Al otro extremo están Bolivia, Honduras, Nicaragua y Paraguay, en 
donde la cobertura apenas alcanza un 20 por ciento de la fuerza laboral. 
El resto de los países cubiertos en su estudio se ubica dentro de ese rango, 
con tasas de cobertura relativamente bajas entre 20 y 40 por ciento. La 
causa de la baja cobertura es, por supuesto, la informalidad. De hecho, un 
trabajador informal generalmente se define como aquel que no contribuye 
al sistema de seguridad social.

El problema de cobertura efectiva es mucho más grave que aquel medido 
por la proporción de la población económicamente activa que contribuye. 
Ello se debe a que una alta proporción de contribuyentes no cumple con el 
requisito mínimo de años de contribución para calificar a una pensión bajo 
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el pilar de reparto (PAYG-BD) o es incapaz de acumular suficientes ahorros 
para evitar un declive importante de ingresos en la jubilación bajo el pilar CI-
CD. Una vez que se consideran estos factores, la tasa de cobertura efectiva—
esto es, la proporción de la fuerza laboral que puede aspirar a una pensión 
bajo el sistema contributivo—se reduce típicamente a la mitad; por ejemplo, 
de 28 a 14 por ciento en Perú y de 25 a 13 por ciento en Colombia.30

Dado su rol decisivo, las diferencias en informalidad del mercado labo-
ral están asociadas a diferencias en el diseño y objetivos de las pensiones 
“sociales” no-contributivas. En países donde la informalidad es baja y la 
cobertura alta, como es el caso de Chile y Uruguay, las pensiones “sociales” 
no-contributivas tienen una fuerte connotación de solidaridad (buscan in-
cluir a los ciudadanos más pobres en el sistema previsional) y están bien 
integradas a la arquitectura del sistema nacional de seguridad social. En 
países donde la informalidad es alta y la cobertura baja, como son los ca-
sos de Colombia y Perú, las pensiones “sociales” son tratadas como parte 
de los programas de asistencia social (de manera similar a los programas 
de transferencias condicionadas) que buscan prevenir la pobreza extrema 
en la vejez y no se integran formalmente al sistema nacional de seguri-
dad social. Únicamente en dos de los países estudiados en Rofman et al. 
(2015), Bolivia y Trinidad & Tobago, las pensiones sociales son universa-
les (es decir, disponibles para todos los ciudadanos ancianos sin importar 
su estado socioeconómico).31 En el resto de los países, las pensiones socia-
les están focalizadas en los ancianos de ingresos bajos. Sin embargo, cada 
vez más las pensiones “sociales” en la región aspiran a la universalidad.

La mayoría de los esquemas de pensiones “sociales” no-contributivas que 
existen actualmente no constituyen una carga fiscal material ni un subsidio 
significativo a la informalidad. Los desembolsos fiscales requeridos en 10 de 
los 14 países latinoamericanos estudiados por Rofman et al. (2015) no exce-
den el 0.5 por ciento del PIB anual, con un costo promedio para los 10 paí-

30	 En Perú, los pilares PAYG-BD y CI-CD cubren, conjuntamente, a un 28 por ciento de 
la fuerza laboral. Sin embargo, un 60 por ciento de los afiliados no logran calificar para 
una pensión bajo el pilar PAYG-BD o ahorrar lo suficiente para comprar un producto de 
renta vitalicia cuando se jubilan bajo el sistema CI-CD (véase Comisión de Protección 
Social, 2017). En Colombia, el sistema de pensión contributivo cubre solo al 25 por 
ciento de la fuerza laboral pero solo la mitad de quienes están cubiertos cumple con el 
período mínimo de contribución para calificar para una pensión (véase Rudolph et al., 
2006). 

31	 Los costos fiscales en Bolivia y Trinidad & Tobago, donde las pensiones sociales son 
universales, son de tamaño intermedio (1 y 2 por ciento del PIB, respectivamente). 
Ecuador registra una tendencia creciente en el costo de las pensiones sociales, que 
alcanzó casi 0.5 por ciento del PIB en 2012.
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ses de apenas 0.2 por ciento del PIB. Este es el resultado de una estrategia 
de focalización estricta y del tamaño modesto de las pensiones sociales en 
cuestión (generalmente vinculado a la línea de pobreza del país). A su vez, 
las pensiones “sociales” bien focalizadas y modestas en magnitud no disua-
den significativamente a que los trabajadores abandonen la informalidad. 

No obstante, las dinámicas políticas bien podrían presionar para ex-
pandir los beneficios de las pensiones “sociales” no-contributivas, gene-
rando una resbaladiza pendiente que aumente los costos fiscales futuros.32 
De hecho, en Argentina y Brasil los costos fiscales no son triviales, equiva-
lentes a 2.5 y 2 por ciento del PIB anual, respectivamente, según Rofman 
et al. (2015). El mayor costo fiscal proviene de una combinación entre 
una cobertura amplia (las pensiones “sociales” no-contributivas alcanzan 
cerca del 90 por ciento de la población anciana en ambos países) y benefi-
cios relativamente generosos (en comparación al ingreso per cápita, sala-
rio mínimo, o pensión promedio bajo el sistema contributivo). Bajo estas 
condiciones, es más probable que las pensiones “sociales” en Argentina y 
Brasil incentive a los trabajadores a permanecer en el sector informal.33 

4. La agenda de reformas

Los retos mencionados de los sistemas de pensión en la región señalan 
cuatro direcciones para la reforma: (i) fortalecer la sostenibilidad fiscal 
de los sistema de reparto (PAYG-BD) y reducir sus sesgos inequitativos; 
(ii) asegurar la complementariedad entre los pilares PAYG-BD y CI-CD; 
(iii) mejorar el desempeño de los sistemas CI-CD; y (iv) perfeccionar la 
efectividad de las pensiones “sociales” anti-pobreza, limitando sus costos 
fiscales y minimizando sus efectos distorsionantes en el mercado laboral. 
Las reformas específicas deberán variar con el tipo de sistemas previsio-
nales y tendrán que ajustarse a las circunstancias específicas de cada país. 
Esta sección discute estas direcciones de reforma. 

32	 Bosch, Melguizo y Pages (2013) discuten y documentan los fenómenos de la expan-
sión de los beneficios de las pensiones “sociales” no-contributivas impulsada por mo-
tivos políticos (lo que ellos denominan la “pendiente resbaladiza de las pensiones no 
contributivas”) para los casos de Ecuador y México. El capítulo 4 de Carranza, Mel-
guizo y Tuesta (2017) analiza este tipo de riesgos políticos, mientras que el capítulo 3 
de la misma publicación ofrece proyecciones de los gastos fiscales de las pensiones 
“sociales” como porcentaje del PIB para varios países.

33	 Por ejemplo, en Brasil las pensiones sociales no-contributivas bajo el programa BPC 
son equivalentes a la pensión mínima bajo el sistema contributivo de reparto. En 2016, 
el 61 por ciento de las pensiones contributivas eran iguales al salario mínimo.
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No se puede desestimar las dificultades políticas inmersas en lograr 
un sistema de reparto fiscalmente viable y reducir sus sesgos inequitati-
vos. Probablemente, la resistencia a la reforma sea feroz puesto que las 
promesas pensionales se perciben como un derecho adquirido y los be-
neficiarios de privilegios especiales bajo los subsistemas de reparto están 
bien organizados y motivados. Sin embargo, la reforma no puede pos-
ponerse: los déficits de los sobrecomprometidos sistemas de reparto son 
una carga significativa para los presupuestos de los gobiernos y, dado el 
rápido envejecimiento de la población, su peso crecerá exponencialmente 
en el mediano plazo. La resistencia puede atenuarse si al introducir re-
formas paramétricas necesarias (por ejemplo, subir la edad de jubilación, 
elevar tasas de contribución, y/o incrementar el período mínimo de con-
tribución) éstas no se aplican a aquellos que ya están en el sistema.34 Sin 
embargo, algunos países están tan lejos de la sostenibilidad fiscal que las 
reformas paramétricas tendrán que aplicarse no solo a los nuevos parti-
cipantes en el mercado laboral y trabajadores más jóvenes, sino también 
a los trabajadores activos de mayor edad. Algunos países incluso podrían 
verse obligados a cobrar impuestos a los jubilados para garantizar una 
distribución compartida de la carga de los costos de la reforma.

No es realista esperar que los sistemas de reparto se vuelvan fiscalmen-
te sostenibles sin que se reduzcan los beneficios de pensiones que éstos 
ofrecen y sin que se transfiera parte de la carga en la generación de pen-
siones a un esquema CI-CD (es decir, al esfuerzo de ahorro de los propios 
trabajadores). Este último cambio implicaría sin embargo un importante 
costo fiscal de transición, durante el cual habría que pagar las pensiones 
de los jubilados y trabajadores que se queden en el sistema de reparto con 
cargo a los ingresos fiscales generales, mientras que las contribuciones del 
resto de trabajadores se desviarían al esquema CI-CD.35 Tal transición sería 
sin duda dolorosa y larga. De hecho, con la excepción de Chile, todos los 
países que introdujeron sistemas CI-CD en los 1990s todavía están absor-

34	 Parte de la solución también podría ser una mayor automaticidad en los cambios—por 
ejemplo, puede introducirse una regla que incremente automáticamente la edad de 
jubilación cuando exista evidencia de un incremento en la esperanza de vida. 

35	 La experiencia muestra que estas transiciones son mucho más creíbles y viables 
cuando se financian con impuestos en lugar de deuda. El uso de deuda para finan-
ciar transiciones y déficits fiscales generalmente crea fuertes incentivos para que el 
gobierno tome prestado una gran porción de (o incluso saquee) los fondos de pensio-
nes, socavando la viabilidad de los sistemas CI-CD. De hecho, recientes revocacio-
nes de las reformas (de sistemas CI-CD de vuelta a sistemas PAYG-BD) en Polonia y 
Hungría fueron influenciadas por la necesidad de reducir la deuda pública (Schwarz 
et al., 2014).   
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biendo los costos fiscales de la transición. Además, como ha demostrado 
la experiencia, permitir la coexistencia paralela (no complementaria) de 
sistemas de reparto PAYG-BD y sistemas CI-CD es una muy mala manera 
de manejar los costos fiscales de la transición. De hecho, como se anotó 
anteriormente, los sistemas mixtos en los que los esquemas PAYG-BD y CI-
CD compiten entre sí por las contribuciones de trabajadores formales han 
engendrado una cantidad de problemas, incluyendo las dificultades de 
sostenibilidad fiscal de los pilares PAYG-BD, profundas inequidades entre 
pilares, y la prevención sistemática del desarrollo de mercados de rentas 
vitalicias. 

Las reformas de pensiones a futuro probablemente tengan que avan-
zar hacia sistemas multi-pilares complementarios para lograr un balance 
razonable entre características deseables de los sistemas de pensiones que 
no son fáciles de reconciliar. Estas características incluyen: sostenibilidad 
fiscal, amplia cobertura, pensiones adecuadas y equitativas, y prevención 
de la pobreza en la tercera edad. En un sistema multi-pilar en el que los 
pilares se complementan entre sí, las pensiones jubilares son la suma de 
varios componentes, incluyendo una pensión no-contributiva social (anti-
pobreza) o solidaria, un flujo de ingresos de jubilación basado en ahorros 
individuales, y una pensión modesta proveniente de contribuciones a un 
sistema de reparto. Es esencial, por tanto, que las reformas que apunten 
a sistemas multi-pilares garanticen la complementariedad de los pilares. 

Dado que un componente significativo del ingreso en la jubilación ten-
drá que construirse en base al esfuerzo individual de ahorro, es fundamen-
tal adoptar reformas que mejoren el desempeño de los esquemas CI-CD. 
Ello requiere acciones de política pública (especialmente en el ámbito de 
la regulación financiera) que reduzcan significativamente las tres brechas 
de incentivos mencionadas (agente-principal, privado-social, horizonte 
temporal), de tal forma que las decisiones de inversión y ahorro puedan 
enfocarse en la tasa de remplazo deseada (es decir, en el ingreso que una 
persona desea tener durante la jubilación como porcentaje del ingreso 
recibido antes de jubilarse). Una propuesta innovadora para hacerlo, ba-
sada en lecciones aprendidas de experiencias internacionales y avances 
teóricos, puede encontrarse en el recientemente publicado reporte de la 
Comisión de Protección Social de Perú (2017).36 Las reformas claves de 
dicho documento pueden resumirse de la siguiente manera.

36	 Uno de los coautores de este artículo (Augusto de la Torre) fue miembro de la Comi-
sión, y el otro (Heinz Rudolph) proporcionó información considerable sobre experien-
cias internacionales e insumos técnicos a la Comisión.
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Para reducir la brecha privado-social, una agencia regulada podría 
proporcionar una plataforma común para administrar las cuentas en el 
sistema (captando por tanto economías de escala) y para interactuar con 
los trabajadores (reduciendo así los incentivos para que las AFP incurran 
en actividades de mercadeo socialmente ineficientes y costosas). Para ali-
near los incentivos agente-principal, dicha agencia también podría estar 
a cargo de, por un lado, representar los intereses de los trabajadores (por 
ejemplo, promoviendo servicios de planificación financiera para la jubila-
ción) y, por otro, subcontratar a compañías gestoras de activos para que se 
encarguen de la inversión profesional de los ahorros de los trabajadores. 
Para extender los horizontes de ahorro e inversión y adaptar automática-
mente la composición de las carteras de inversión a la edad de los trabaja-
dores, la “opción de default”37 para los ahorros de los trabajadores podría 
ser un “fondo de fecha objetivo” (target date fund)—es decir, un fondo 
que apunte al año en el que una cohorte de trabajadores estima jubilarse. 
La composición de activos de dicho fondo cambiaría automática y apro-
piadamente a medida que el trabajador se acerca a la edad de jubilación 
(por ejemplo, desde una mayor concentración en activos de renta variable 
hacia una mayor concentración en activos de renta fija indexados al ín-
dice de precios al consumidor). Adicionalmente, una cartera referencial 
de ciclo de vida podría establecerse de forma independiente para servir 
como un punto de referencia que facilite tanto a los trabajadores como a 
las administradoras de activos evaluar el rendimiento de los “fondos de 
fecha objetivo”. 

Reformas de este tipo necesariamente tendrán que complementarse 
con un conjunto coherente de políticas públicas orientadas a facilitar el 
desarrollo de productos de jubilación (especialmente planes de retiro gra-
dual y renta vitalicia sencillos) para que los trabajadores puedan, de forma 
simple, convertir el ahorro acumulado en sus cuentas de capitalización 
individual un flujo estable de ingreso en la jubilación. Sin un mercado 
de rentas vitalicias sólido, los sistemas CI-CD se quedan cortos. Evitar la 
competencia entre planes PAYG-BD y CI-CD es una condición necesaria 
pero insuficiente para el desarrollo de mercados de renta vitalicia. Estos 
mercados, como muchas otras características de los sistemas de pensiones, 
son difíciles de entender para el contribuyente promedio. Los esfuerzos 
para incrementar la educación financiera deben continuar. Un enfoque 
excesivamente laissez-faire resultaría en rentas vitalicias costosas, privan-
do así a la mayoría de jubilados de un flujo adecuado de ingresos. Por lo 

37	 La “opción de default” es la que se adopta automáticamente en caso de que el trabaja-
dor no escoja otra opción explícitamente.
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tanto, es aconsejable establecer un marco regulatorio que, por un lado, 
impulse (a través de “opciones de default” bien diseñadas, por ejemplo) 
a aquellos que alcanzan la edad de jubilación a elegir productos de renta 
vitalicia que sean fáciles de entender, y, por el otro, reduzca el margen que 
tienen los jubilados para retirar la mayor parte de sus ahorros acumula-
dos a suma alzada. Los mercados de renta vitalicia sólidos requieren de 
economías escala para reducir los costos y aumentar el valor de la renta 
vitalicia para el jubilado.38 Esto podría lograrse de manera más sencilla si 
los proveedores de rentas vitalicias logran cubrir adecuadamente el ries-
go de inflación, lo que puede facilitarse mediante la emisión sistemática 
de deuda pública de largo plazo indexada a la inflación. Un mercado de 
renta vitalicia bien desarrollado conlleva externalidades positivas para la 
sociedad. Particularmente, permite el desarrollo de mercados de deuda 
en moneda local a largo plazo porque los proveedores de rentas vitalicias 
(típicamente compañías de seguros de vida) son, por su propia naturaleza, 
inversores institucionales a largo plazo. 

Finalmente, parecería evidente que las pensiones “sociales” no-con-
tributivas no son una simple moda pasajera. Son clave para prevenir la 
pobreza en la tercera edad. Además, debido a la imperante necesidad de 
equidad social, los países de América Latina no pueden esperar hasta que 
la informalidad laboral desaparezca para que la cobertura de las pensio-
nes se expanda. Por lo tanto, las pensiones “sociales” tendrán que integrar-
se como un pilar básico complementario al sistema formal de pensiones 
multi-pilar. Sin embargo, las pensiones sociales no-contributivas deberán 
ser financiadas adecuadamente por ingresos fiscales estables (el financia-
miento de pensiones sociales con deuda sería una aberración) y no debe-
rán alentar la informalidad laboral.39 Con ese fin, los gobiernos harían bien 
en garantizar que el monto monetario de la pensión social se establezca en 
términos de la línea de pobreza (en lugar del salario mínimo) y no sea una 
fracción demasiado alta de la pensión promedio del sistema contributivo.  

38	 Véase Rocha, Vittas, y Rudolph (2011).
39	 Como muestra la experiencia chilena, un espacio fiscal para financiar las pensiones so-

ciales surge naturalmente a medida que se ponga en marcha la transición (del sistema 
PAYG-BD al sistema CI-CD). Los países que aún se encuentran en medio de una tran-
sición de este tipo necesitarán reducir permanentemente algunos gastos recurrentes o 
recaudar nuevos ingresos tributarios para financiar las pensiones sociales.
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