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RESUMEN 
 
 
La privatización de los sistemas de pensiones en América Latina ha despertado 
las más agudas discusiones por los argumentos previos a las reformas y por sus 
posteriores resultados. El marco argumental en que se basaron estuvo rodeado de 
mitos que anunciaban beneficios que arguyeron las instituciones financieras 
internacionales en cabeza del Banco Mundial, y que muy pronto fueron 
desenmascarados por diferentes autores,  que aún hoy son tema de debate. Éste 
trabajo se propone hacer una revisión de dichos temas y presenta una evaluación 
de algunos de sus resultados vistos en Latinoamérica y particularmente en 
Colombia. Algunos estudios han revelado el nivel tan bajo de la cobertura del 
sistema de pensiones en los países de la región, convirtiéndose esto en la prueba 
del incumplimiento de las promesas de la privatización. 
 
 
Palabras clave: Privatización, pensiones, mitos, ahorro, cobertura, eficiencia 
 
 
ABSTRACT 
 
 
The privatization of the systems of pensions in Latin America has wakened the 
sharpest discussions for the previous arguments to the reformations and because 
of its later results. The argumentation was surrounded of myths that announced 
benefits that the financial international institutions argued in head of the World 
Bank that very soon were exposed by different authors and still are debate topic. 
This work intends to make a revision of this dogmas and it presents an evaluation 
to some of its results in the region and particularly in Colombia. The study reveals 
that the low level in the coverage and the efficiency of the system of pensions in 
the countries of the region is proof of the results of the privatization. 
 
 
Key words privatization, pensions, myths, save, coverage, efficiency 
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Introducción 

 
Este trabajo pretende hacer una revisión de los argumentos que fueron utilizados 
como estructura conceptual para implementar las reformas a los sistemas de 
pensiones en América Latina relacionados con las supuestos beneficios para el 
sistema y la economía que fueron el eje central sobre el que giraron las reformas 
implementadas en Latinoamérica, y particularmente en Colombia. Dichas reformas 
se traducen en la privatización del sistema de pensiones y se inscriben en el 
marco del Consenso de Washington  

El trabajo se divide en tres capítulos que inician con un marco teórico donde se 
exponen los 10 mitos que toma y evalúa para el continente Mesa-lago basado en 
los mitos que desenmascara Joseph Stiglitz en 1999 en la conferencia " Nuevas 
Ideas sobre la Seguridad en la Vejez". Los planteamientos del Banco Mundial en 
Envejecimiento sin crisis (1994), formulan una serie de dogmas que son 
sintetizados y expuestos por Stiglitz y permiten desenmascarar las graves 
deficiencias que constituyen un riesgo enorme para los sistemas de protección 
social de la región. 

 La privatización de los sistemas de pensiones traerán al sistema de pensiones y a 
la economía diez supuestos beneficios  sobre: 1) transferencias del sistema 
público al privado o mixto; 2) Aumento de la cobertura de la fuerza laboral; 3) pago 
de las contribuciones; 4) competencia entre administradoras; 5) Reducción del 
costo administrativo; 6) acumulación del fondo de pensiones y aumento en el 
ahorro nacional; 7) disminución del costo fiscal de la transición; 8) desarrollo del 
mercado de capitales y diversificación de la cartera; 9) rendimiento real de la 
inversión; y 10) nivel de las pensiones e inequidad de género.(Mesa-lago 
2004,23). 
 
Estas reformas fueron implementadas en 11 países de la región que adoptaron 
grados diferentes de privatización pues unos implementaron un modelo sustitutivo 
que reemplazaba por completo el sistema público (Chile1Bolivia,  México, El 
Salvador, Nicaragua  y la República Dominicana) , otros un modelo paralelo o dual 
que permitían la competencia entre un sistema público y uno nuevo privado 
(Colombia y Perú), y el sistema mixto( Argentina  Uruguay, Costa Rica donde se 
integra el sistema público, que no se cierra y otorga una pensión básica (primer 
pilar), con un sistema privado que ofrece una pensión complementaria (segundo 
pilar). 
 

                                            
1
 Chile es el país pionero y reforma el sistema de pensiones en 1981 en medio de una dictadura militar. 
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Observando lo anterior se llegó  a la conclusión  que en la mayoría de los casos 
estas supuestas verdades relacionadas con el sistema pensional, no se cumplen o 
no se pueden verificar en la práctica, ya que la cobertura se mantiene en niveles 
muy bajos, y  no se ha desarrollado un mercado de capitales con la diversificación 
que se anticipaba, la competencia entre administradoras de pensiones no ha 
reducido los costos de comisiones para los trabajadores; el ahorro nacional que 
supuestamente jalonaría la inversión en la economía permanece en niveles bajos 
y el costo fiscal que el Estado debe asumir en solitario es bastante alto. 
 
En el segundo capítulo, se desarrolla el caso especial relacionado con Colombia; 
allí se busca evaluar las condiciones de la situación en términos de cobertura, 
eficiencia e implicaciones macroeconómicas en el momento de implementación de 
la reforma pensional y en el tiempo presente, para validar o desvirtuar los mitos 
que sustentaron los cambios que se presentaron para ese momento. 
 
A partir de esto se puede observar que la fidelidad al sistema privado se mantuvo 
en niveles muy similares desde la implementación de la reforma: en 1997 el 51.9% 
de afiliados al sistema privado eran activos y en 2013 caen a un 46.15%; en 
términos de cobertura, que era la gran promesa de la privatización,  hubo un 
incremento muy pobre y paso de un 25% anterior a la reforma a un 27.2% en 
2013, con el agravante de que esta cobertura toma la población económicamente 
activa y no la población ocupada.  
 
Esto, trae como consecuencia que la situación de los adultos mayores no sea 
mejor ya que según el ministerio de trabajo solo el 10% se pensionarán en los 
próximos años. Esto demuestra que el sistema no es eficiente: las comisiones que 
se cobran al afiliado absorben un 25.93% de los aportes realizados, no se puede 
hablar de desarrollo de mercados de capitales dada la inversión mayoritaria de los 
fondos de pensiones en deuda del gobierno que se ha incrementado sin 
diversificarse y de 25.84 %. de los recursos de los fondos de pensiones invertidos 
en títulos del gobierno en el año 2000, se pasa al 48.4 en el año 2013; el ahorro 
nacional era mayor antes de la reforma con un 23 % y ahora se ubica en el 18% y 
el costo fiscal de la transición se incrementará por cuenta de los bonos de 
reconocimiento y la garantía de pensión mínima que se deberá pagar a quienes 
aportan menos al sistema que son el 92 % de afiliados al régimen de prima media 
y el 84.1 de afiliados al sistema privado. 
 
En el tercer capítulo se evalúan los mitos para América latina tomando algunas 
particularidades del caso colombiano y con base en el trabajo de Mesa-lago 
(2004) pues no hay mayor disponibilidad de cifras actuales, excepto algunos 
aportes derivados de la bibliografía que se ha consultado. El contraste con los 
resultados en Colombia es similar: El país con mayor fidelidad es Costa Rica con 
un 66% de afiliados activos seguido por Uruguay con un 64%, los demás se 
ubican por debajo del 50%. La cobertura en promedio para la región en 2010 es 
del 30.8 % cuando en 1985 esta era del 42.6%; hay 2 países con costos de 
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comisión por encima del 40 % de los aportes de los trabajadores y el promedio 
para la región es del 37.5%; los fondos de pensiones exhiben rentabilidades 
positivas que son contradictorias y relativas ya que solo en la crisis de 2007-2008 
se perdieron 52.000 millones de dólares de los ahorros de los trabajadores; el 61% 
de las inversiones está representada en deuda de los gobiernos y respecto del 
costo fiscal de la transición se estima que Chile, que es el país pionero y se precia 
de ser exitoso, deberá sacrificar en bonos pensionales el 1.2% del producto 
interno bruto (PIB) para la década de 2010.  
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CAPITULO 1 
 
MARCO TEORICO 
 

1.1. Las reformas de pensiones en el marco del Consenso de Washington: 

 
En América latina se promovió la privatización de los sistemas de pensiones en el 
marco de los postulados del Conceso de Washington, (Vilas 2000), (Riesco 
2009,5) Blackburn (2010,22), Giraldo (2007,33)2.  En el caso particular de las 
pensiones la privatización de los sistemas de pensiones es el elemento que 
permitiría aumentar el ahorro interno y desarrollar los mercados de capital, dadas 
las necesidades de superar las ineficiencias y limitaciones de los sistemas de 
reparto. (Vilas 2000) 
 
El Banco Mundial es el promotor3, en cabeza de los Organismos Financieros 
Internacionales, de la privatización de los sistemas públicos de pensiones, 
apoyado en el discurso de los pilares, pero donde el pilar fundamental es el 
segundo pilar o de ahorro obligatorio administrado por la empresa privada. Los 
resultados en la práctica en América Latina y algunos países de Europa del Este 
han obligado al mismo Banco y sus expertos a revisar sus propuestas. (Lo Vuolo y 
Goldberg. 2006, 105) 
 
Los fracasos de la gestión estatal en la economía: corrupción, desequilibrios 
fiscales e inestabilidad, son los argumentos que apoyan la iniciativa de pasar de 
los sistemas de reparto a los sistemas de ahorro individual (Vilas 2000,5) haciendo 
acopio más de la receta exitosa de Chile que de los factores institucionales 
diversos de cada país y las particularidades de sus sistemas públicos de 
pensiones (Mesa-lago 1996, 82) 
 
Los argumentos utilizados por los promotores de la privatización son los mitos o 
supuestos efectos de las reformas en los sistemas de pensiones y en la economía 
que desenmascara en 1999 el economista principal del Banco Mundial y premio 
nobel de economía Joseph Stiglitz. Estos diez mitos se basan en las promesas 

                                            
2
 Según el mismo autor del consenso, John Williamson, el ―Consenso de Washington‖  es una expresión acuñada por el 

mismo en 1989 para describir la serie de reformas aplicadas en América Latina después de la crisis de la deuda de la 

―década perdida‖ de los años ochenta y que según él mismo podrían aplicar para atraer nuevamente a los capitales 

privados. (FMI.  2003 Pág. 9), 

3
El papel del Banco Mundial fue mucho más allá pues generó toda una campaña de ayuda técnica en la implementación de 

los sistemas nuevos y otorgo  préstamos condicionados en el mundo para los países que participaran activamente en la 

privatización de los sistemas públicos de pensiones:― Entre 1984 y el 2004, el Banco Mundial concedió 204 préstamos, 

involucrando a 68 países en cuanto a préstamos con algún tipo de componente de pensiones‖ (Holzmann .2006, 23 Y 72) 

cuyo monto ascendió a más de 34.000 millones de dólares durante los 21 años que comprenden tal periodo. 
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que se hacen de la implementación del segundo pilar o de ahorro obligatorio, que 
es claramente el objetivo principal del Banco Mundial. Carmelo Mesa-lago toma 
estos 10 mitos denunciados por Stiglitz y hace una actualización de cada uno de 
ellos en 2004 para los países de América Latina, que son la base para desarrollar 
nuestro segundo capítulo, pues desde esta fecha no se ha desarrollado un trabajo 
similar, y sería imposible llevarlo a cabo en esta tesis, ya que se requeriría 
información muy específica de cada país que no está disponible. 
 
Estos mitos o promesas están también consignados en la exposición de motivos 
que promulgó el gobierno Colombiano en 1992 a través del Ministerio de trabajo y 
seguridad social y que dio origen a la ley 100 de 1993 y como se verá en el 
desarrollo de este trabajo, sus implicaciones conceptuales guardan absoluta 
correspondencia con los mitos o promesas divulgadas y cuestionadas por Stiglitz y 
Mesa-lago en sus dos trabajos en donde explica con toda claridad los argumentos 
que son la raíz misma de esta situación, tema de la presente tesis y razón por la 
que se cite el texto de esta fielmente en repetidas ocasiones.  
 

1.2. El Modelo del Banco mundial y los organismos financieros 

internacionales. 

 

El Banco Mundial diseña una serie de ―recomendaciones‖ de política pensional 
para los países en desarrollo, donde los lineamientos estuvieron dirigidos a la 
inclusión de esquemas de ahorro individual obligatorio en países cuyos sistemas 
de pensiones eran públicos. (Salazar 2011, 495) 
 
En 1994 el Banco publica Envejecimiento sin Crisis (1994) desde donde plantea 
como estrategia4la creación de sistemas de pensiones multipilares, pero donde el 
papel fundamental lo ocupa el segundo pilar, bajo la concepción de la gestión 
individual del riesgo donde se traslada al individuo la responsabilidad de 
garantizarse sus propios ingresos para la vejez. (Salazar 2011,495), (Lo Vuolo 
2005) 
 
Envejecimiento sin crisis parte de un determinismo demográfico, donde el 
apresurado avance del envejecimiento hace económicamente insostenibles los 
sistemas públicos de reparto y por lo tanto se deben reducir al mínimo o incluso 
ser eliminados (Blackburn 2010, 21). En primer lugar, estos sistemas deben ser 

                                            
4
―envejecimiento sin crisis‖ anticipa la perspectiva del BM en la materia: ―políticas para la protección de los ancianos y la 

promoción del crecimiento‖ nótese que para el BM estas dos cuestiones deben darse conjuntamente; por lo tanto, su 
propuesta de seguridad social tiene implícita una política y una estrategia con respecto al crecimiento económico y 
viceversa: la política del crecimiento incluye una determinada política previsional.   (Lo Vuolo, Rubén M. El enfoque del 
banco mundial en el sector de la seguridad social ¿una alternativa para los países del cono sur? En, una estrategia 
riesgosa: reflexiones acerca del informe del banco mundial titulado envejecimiento sin crisis. Revista internacional de la 
seguridad social.1995). 
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financiados con la provisión pública de pensiones y los impuestos sobre la nómina, 
causando estancamiento por las distorsiones económicas que generan y en 
segundo lugar porque obstaculizaban a las pensiones privadas que dinamizarían 
el mercado de capitales. (Blackburn 2010, 22)  
 
EL Banco Mundial sostuvo que privatizar el sistema de pensiones a través del 
ahorro obligatorio daría como resultado que el régimen de seguridad social estaría 
libre de la presión política, y que se introduciría un incentivo para la afiliación y así 
terminaría la evasión. Recomienda que las funciones de ahorro, redistribución y 
seguro, sean repartidas en tres pilares de protección con sistemas de 
financiamiento y administración diferentes que se distribuyen responsabilidades. 
La función de seguro recorrería los tres pilares. (Díaz.2002, 96). Estos pilares son 
los que veremos a continuación (Gráfica 1.1). 
 
-El primer pilar cumple la función redistributiva, es el pilar público obligatorio con el 
fin de aliviar la pobreza, con mecanismos como la pensión mínima o la atención a 
los ancianos pobres, y es solamente, de carácter asistencialista. Dicho pilar en 
cualquier caso debe ser pequeño para reducir la tasa impositiva y la evasión. 
(Díaz 2002, 96). Este pilar es gestionado públicamente, con participación 
obligatoria, beneficios definidos y financiados con impuestos (Ochando 2004) 
 
Gráfica 1.1 Propuesta de pilares del Banco Mundial 

 
Fuente: Banco Mundial (1994,18) 

 
- El segundo pilar, el del ahorro obligatorio, estaría reservado a la administración 
privada, estimulando la demanda de instrumentos de largo plazo y satisfaciendo la 
necesidad de capital escaso en los países en desarrollo. (Díaz 2002, 96) Este 
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pilar, que es destinado a la suavización del consumo del individuo, se organiza, en 
parte o totalmente, a través de cuentas privadas de capitalización individual. 
(Antón 2006). 
 
El debate fundamental se da precisamente en torno a este pilar –de ahorro 
obligatorio- que es el objetivo primordial del Banco Mundial y por tanto ocupa el 
grueso de envejecimiento sin crisis (1994). Todos los países reformados en la 
región debatieron intensamente y propusieron alternativas para estructurar el 
sistema de pensiones pero a partir de este pilar5. (Bertranou 2004, 46). 
 
- El tercer pilar es de naturaleza complementaria y cumple con la misión de 
fomentar el ahorro voluntario para la vejez. Se traduciría en la contratación de 
planes de pensiones privados voluntarios. Generalmente cuenta con beneficios 
fiscales y tributarios para sus afiliados.‖(Antón 2006). 
 

1.3. Los argumentos o mitos del discurso utilizados para la privatización 

 
A continuación se desarrollan los diez argumentos o supuestos efectos de la 
privatización de las pensiones desenmascarados por Stiglitz en 1999, luego 
sistematizados y analizados por Carmelo Mesa-lago en 2004 en un trabajo que 
recoge los resultados de las reformas de América Latina 20 años después de la 
reforma en Chile y más de 10 años en América Latina y para el caso Colombiano 
se contrastan las promesas de la exposición de motivos que da origen a la ley 100 
de 1993 de la reforma de pensiones, donde es privatizado el sistema: 

Por su naturaleza, en la tabla 1.1 se observa que estos diez mitos se recogen en 
tres grupos de argumentos (Giraldo 2007,226) de acuerdo al impacto que tendrán 
sobre: 1. El aumento en la cobertura 2. La eficiencia del sistema de pensiones 
privado. 3. Los beneficios de naturaleza macroeconómica. 

 

1.3.1.  Argumentos sobre el aumento de la cobertura: 

 

                                            
5
―Esta es una cuestión importante para reflexionar, dado que ciertamente limita el enfoque de la reforma‖. (Bertranou 2004, 

46) 
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1.3.1.1 El aumento de la cobertura 

 

En este sentido el argumento de la reforma es que, dado que el sistema privado 
es superior al público, habrá un incentivo para afiliarse al primero y aumentará la 
cobertura de la fuerza laboral. (Mesa-lago 2004, 9). La exposición de motivos 
Mintrabajo (1992,21) es enfática al prometer el aumento de la cobertura y 
argumenta que ―La fidelidad en el nuevo sistema será sustancialmente mayor, en  
 

Tabla 1.1 Clasificación de los mitos sobre la privatización de los sistemas de pensiones 

Aumento de la cobertura 

Aumento de la cobertura 

Pago de las contribuciones 

Transferencias del sistema público al 
privado o mixto 

Eficiencia del sistema privado 
(transparencia) 

Costo de administración: comisión y prima 

Rendimiento real de la inversión 

 

 

Competencia entre administradoras 

Monto de la pensión en el sistema privado 

Beneficios de naturaleza 
macroeconómica 

Incremento del ahorro nacional 

 

Costo fiscal de la transición 

 

Desarrollo del mercado de capitales  

Fuente: Mesa-lago 2004; Giraldo 2007 
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cuánto cada afiliado se convertirá en el primer interesado en mantenerse 
cotizando al sistema, porque de eso dependerá el monto de su pensión, o la edad 
de jubilación anticipada‖. La escasa cobertura es quizás el problema más grande 
del sistema actual en su evolución, pues según la exposición de motivos  
Mintrabajo (1992,3) en el sistema vigente (público), es imposible ampliar la 
cobertura en sus actuales condiciones. Según el documento al individualizar el 
sistema de pensiones por cuentas individuales se acaba el problema de la base de 
contribuyentes cada día menor para una demanda de ancianos cada vez más alta: 
―Este es un sistema cuya financiación no depende del crecimiento de la base de 
cotizantes. Por lo tanto no es vulnerable a la estrecha base asalariada, ni lo será 

respecto al envejecimiento de la población‖6.  

La cobertura no solamente se ve en términos de contribuyentes sino que promete 
incluir a quienes no son aportantes del sistema en los siguientes términos ―En 
relación con el desarrollo del principio de universalidad; el proyecto además de 
incluir por primera vez un auxilio monetario para la tercera edad que vive en 
condiciones de indigencia porque nunca ha pertenecido a un sistema de seguridad 
social‖7. 

Por otro lado se da la importancia a la estructura del empleo formal en un marco 
competitivo de crecimiento, pero según ellos coadyuvado por el sistema de 
pensiones privado: ―Lo que una reforma del sistema pensional puede hacer para 
superar semejante falta de cobertura es entonces procurar que dicho sistema no 
tenga un impacto adverso sobre el crecimiento y el empleo formal, eliminar las 
características que puedan fomentar la evasión, e incentivar la afiliación de 
independientes con capacidad de ahorro‖8. 

En el caso latinoamericano Mesa-lago (2004) presenta el mito de la ampliación de 
la cobertura desde dos ópticas: cobertura en la fuerza laboral y cobertura de los 
trabajadores independientes: la región presenta gran disparidad en términos de 
cobertura, pues países como Argentina presentan coberturas por encima del 75%, 
mientras que otros como Bolivia tenían coberturas por debajo del 20% (Mesa-lago 
2004,9), pero se debe hacer una diferenciación entre los afiliados que aportan al 
sistema y los que a pesar de ser afiliados no aportan, es decir, no son cotizantes: 
La cobertura basada en los afiliados es aproximadamente dos veces mayor que la 
basada en los contribuyentes activos.( Mesa-lago 2004, 9) 
 
Los argumentos en términos de cobertura que apoyan los mitos de los promotores 
de las reformas en la región sustentan su debilidad en factores que son 
trascendentales: 1.En términos de cobertura es casi imposible hacer 

                                            
6 Exposición de motivos. ministerio de trabajo y seguridad social. 1992 

7 Exposición de motivos. ministerio de trabajo y seguridad social. 1992.Pág. 21  

8 Exposición de motivos. ministerio de trabajo y seguridad social. 1992. Pág. 5 
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comparaciones antes y después de la reforma basada en contribuyentes activos, 
porque en la mayoría de los países no había estas estadísticas antes de la 
reforma y se contaba con otras limitaciones como doble contabilización.2) Muchos 
afiliados son desempleados y no contribuyen. 3) Hay muchos afiliados por fuera 
de la fuerza laboral porque han emigrado, son trabajadores temporales o mujeres 
amas de casa 4) La evasión y la mora son altas. 5) los afiliados cambian 
frecuentemente de administradora y la transferencia no se hace con la necesaria 
rapidez surgiendo un doble conteo en el número de afiliados; y 6) los asegurados 
tienen un incentivo para minimizar sus contribuciones y lograr la pensión mínima 
garantizada por el Estado. 

Stiglitz (1999) aclara varios aspectos sobre este mito pues según los promotores 
de la reforma las personas afiliadas no ven en los aportes que realizan la carga 
impositiva de los impuestos, esto estrecharía la relación entre contribución y 
beneficio y se disminuiría la evasión que es una distorsión laboral. Tanto así que 
los informales serian aportantes importantes en este sentido. 

Lo anterior nos lleva a observar que: 1. Se confunde los medios con los fines pues 
se los sistemas de pensiones están interesados en el bienestar social, no en la 
oferta de trabajo. (Stiglitz 1999,21) 2. la evaluación de la forma en que las 
disposiciones específicas de un programa de pensiones afectan la eficiencia del 
mercado laboral es un tema complicado (Stiglitz 1999,21). 3. La transición hacia la 
privatización del sistema de pensiones genera una deuda cuyos tributos 
adicionales para financiarla podrían distorsionar los incentivos de los mercados de 
trabajo ya que se calcula una reducción del producto entre  un 1 y un 4 por ciento 
en el largo plazo, causa de las distorsiones generadas por los mayores impuestos 
a los ingresos. (Stiglitz 1999,21).  Por último 4. La mayor parte de la discusión 
sobre los supuestos efectos de los sistemas de pensiones privados sobre el 
mercado laboral, se ha centrado en los efectos laterales de la oferta en los 
mercados competitivos y los países en vías de desarrollo están lejos de mercados 
laborales perfectamente competitivos (Uthoff 2011). Concluye que no existe un 
predominio simple de un sistema sobre el otro en términos de incentivos de 
mercado laboral. 

 

1.3.1.2. Pago de las contribuciones:  

 

En la exposición de motivos se da por hecho que los trabajadores verán en las 
cuentas individuales una oportunidad de ahorro con un rendimiento que es 
atractivo a sus expectativas de pensión, por tanto cesará la evasión y declaración 
de salarios inferiores, problemas graves en los sistemas de reparto. Ello generará 
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fidelidad al nuevo sistema por parte de los afiliados como resultado también de la 
oportunidad real de obtener una pensión anticipada: ―Como las contribuciones se 
convierten en ahorros de los trabajadores, y los rendimientos se apropian 
individualmente, se desestimula la evasión y la subvaloración de 
salarios.‖9(Mintrabajo1992, 15).  

 
Pese a que lo que se propuso fue una reforma estructural que cambiaba por 
completo el sistema, se invoca la Ineficiencia citando sus orígenes en aspectos 
que en otros países llevaron a reformas no estructurales: (i) subdeclaración de los 
salarios base para la cotización; (ii) Incremento en la base de cotización durante 
las 100 semanas que preceden la jubilación, para elevar la pensión; (iii) Poca 
continuidad en los aportes, por la alta rotación laboral de los trabajadores en 
Colombia. Posibilidad de recibir una pensión de salario mínimo con 500 semanas 
de cotización, (iv alta evasión, inclusive en el sector moderno de la economía, 
(Mintrabajo1992, 6) 
 
Para Mesa-Lago (2004), en el continente según este supuesto se hace que la 
propiedad de la cuenta individual en el sistema privado estimule el pago puntual 
de las contribuciones, puesto que a mayor contribución, más rendimiento de la 
cuenta individual, mayor el fondo acumulado y, por tanto, la pensión a recibir. En 
el sistema privado la estrecha relación entre contribución y nivel de la pensión es 
un incentivo para que el trabajador se afilie al sistema privado y pague sus 
contribuciones puntualmente.  
 
Mesa-lago toma la importancia de los aportes de trabajador y empleador como 
parte de la contribución. Las reformas han tratado de forma distinta la contribución 
salarial del asegurado y del empleador en cada país pues en algunos países se 
mantuvo la proporción de la contribución anterior a la reforma, en otras sube la del 
trabajador y en otras se eliminó o redujo la del empleador, y otros incrementaron la 
del empleador (solo 3) (Mesa-lago 2004,13) 
 

Por su parte Stiglitz (1999,21) refuta el mito donde los incentivos del mercado de 
trabajo son mejores en los planes privados de aporte definido y básicamente 
respecto de las cuentas individuales donde se asegura que por si sola la relación 
entre las prestaciones y los aportes, en un sistema de pensiones privadas incluye 
al trabajador informal y reduce la evasión. Deben hacerse tener varias 
consideraciones como la estructura del mercado de trabajo que difiere mucho de 
una región a otra y de un país a otro, especialmente en América, además de las 
descritas por Mesa-lago y que afectan el pago de las contribuciones de los 
afiliados. 

                                            
9
Exposición de motivos. ministerio de trabajo y seguridad social. 1992 
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1.3.1.3. Transferencias del sistema público al privado:  
 

La exposición de motivos afirma que la transferencia que se hará de nuevos 
afiliados al sistema de seguridad social es evidente dadas nuevas condiciones 
como la libertad de elección que por las nuevas alternativas y los elementos de 
eficiencia llamarán su atención: ―Este mecanismo, sin embargo, introducirá 
incrementos de eficiencia y prestación de servicios a las actuales entidades, 
porque ahora el trabajador tendrá nuevas alternativas para elegir‖ 
(Mintrabajo1992, 2); se ve la  solidaridad intergeneracional -elemento esencial de 
los sistemas de pensiones- como un lastre para el empleo y el ahorro, así que se 
supone que al acabarse esta solidaridad la cobertura se incrementará por el gran 
número de personas que podrán acceder al ahorro y el empleo: ―sin pretender 
solidaridad por reparto entre todos los afiliados, ya que ello no es necesario y 
genera incentivos desfavorables para el empleo y para el ahorro.‖ 
(Mintrabajo1992, 4).  

La exposición de motivos también alarma sobre la escasa cobertura como la 
mayor deficiencia del sistema. “La mayor deficiencia del sistema pensional vigente 
es su baja cobertura. Sólo un 20% de los colombianos está cubierto por el ISS, 
Cajanal y demás Cajas de Previsión‖ y promete que esta se recupera además 
promoviendo el ahorro de los trabajadores informales: ―eliminar las características 
que puedan fomentar la evasión, e incentivar la afiliación de independientes con 
capacidad de ahorro.‖ (Mintrabajo 1992, 4) 

Para el caso de América latina Mesa-lago (2004) desarrolla este mito por el lado 
de la transferencia que se hará en el número de afiliados desde un sistema público 
al sistema privado dadas las bondades de este último, pero hace caer en cuenta 
que existen variables específicas que son determinantes de esta transferencia, 
estas variables son: 
 

 La libertad del asegurado para elegir entre el sistema público y el privado, pues 
en un sistema como el sustitutivo, la ley ordena a todos los asegurados a 
cambiarse al sistema privado, de manera que no hay libertad de elección, 
como sucedió por ejemplo en Bolivia, Costa Rica y México, por lo que en 2002 
los afiliados al sistema privado rondaban entre el 91% y el 100% (Mesa lago 
2002,9). En un sistema paralelo como el caso Colombiano, inicialmente 
pueden dividirse los afiliados entre el sistema público y el privado, dada la 
libertad de elegir entre los dos sistemas (Mesa lago 2002, 9); la edad del 
asegurado influye también; en algunos países fueron divididos por edades para 
dar la posibilidad de elegir solo a ciertos grupos. Por ejemplo en la mayoría de 
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países los nuevos integrantes del sistema laboral debían ingresar al sistema 
privado, siendo estos los más jóvenes10. 

 

 Medidas legales e incentivos otorgados por el Estado para promover el cambio, 
ayudados de publicidad que en el sistema privado ha prometido mejores 
pensiones y costos administrativos inferiores al sistema público. 

 

 La tasa de retorno del sistema público comparada con el rendimiento de la 
inversión (retorno del capital) en el sistema privado, que es incierta y se basa 
en el desarrollo del mercado de capitales de los países de la región, que están 
lejos de desarrollarse como se promete; y  el tiempo que lleva funcionando la 
reforma, pues en países como Chile se pacta el retiro gradual de los 
asegurados que quedaban en el sistema público, existe una alta proporción de 
asegurados en el sistema privado. (Mesa-lago 2004, 9). 

 
Además de ello según Stiglitz es importante tener en cuenta que tratándose de 
tasas de rentabilidad se deben hacer comparaciones juiciosas dado que 
engendran costos que no se tienen en cuenta y las afectan en gran medida: los 
costos administrativos y los costos de la transición 11(Stiglitz 1999, 10). 
 
 

1.3.2. Eficiencia del sistema privado de pensiones 

 

Los promotores de la privatización de las pensiones hacen afirmaciones que 
aseguran que la competencia entre administradoras privadas de pensiones 
generarán costos de administración más bajos que en el sistema público, el 
retorno de la inversión de los fondos será más productivo con rendimientos 
considerables y todo ello redundará en que el monto de las pensiones futuras que 
se paguen a los pensionados será más alto que el que se pagaba en el sistema 
público o de reparto.  

 
1.3.2.1. Costo de administración: Comisión y Prima 

                                            
 

10 Obsérvese que esta era una de las mayores pretensiones de la reforma colombiana, que no se dio en este momento 

dada la negociación política terminó en la ley 100 de 1993, que implantó un sistema paralelo de pensiones:‖El nuevo 

sistema será aplicable automáticamente para todos los nuevos trabajadores qué ingresen á la fuerza laboral, y reemplazará 

en el largo plazo al sistema vigente‖ (exposición de motivos 2002 pág. 2). 

11 
En el caso especial sobre Colombia se explica detalladamente la implicación de  estos costos (Carmelo, 2004) (Carmelo, 

2004) 
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La exposición de motivos (Mintrabajo, 1992) anticipa que se asignará una parte, la 
parte que se descuenta al trabajador (de 3.5 % en ese momento) que será 
destinada para distribuirse entre el pago de las primas necesarias para los 
seguros de invalidez y para sobrevivientes, y la comisión de administración. Se 
promete que cuando las primas y comisiones valgan menos de este 3.5%, la 
diferencia alimentará la cuenta de ahorro del afiliado. (Mintrabajo, 1992, 13), 
advirtiendo que no se podrá superar el límite que establezca el gobierno, esto para 
garantizar que dichos costos y comisiones no serán una barrera a las ganancias 
de las cuentas individuales de los asegurados. (Mintrabajo, 1992, 29) 

Mesa-lago expone los dos componentes que afectan este costo administrativo: 
comisión y prima, que generalmente se fijan sobre el salario del asegurado y 
excepcionalmente sobre el saldo de la cuenta individual. Con este recurso se paga 
a la administradora para que gestione la cuenta individual, la inversión del fondo y 
la pensión de vejez y se financia por el asegurado o es compartida con el 
empleador como en Colombia. 
 
El fondo de pensiones paga parte de la comisión a la compañía de seguros 
privada para que proteja contra los riesgos de invalidez y muerte. El costo 
administrativo es variado en los países de la región y tiene mucho que ver con el 
nivel de competencia de las administradoras y la publicidad pagada para adquirir 
nuevos asegurados.  
 
Los partidarios de la reforma estructural aseguraban que los costos 
administrativos se reducirían por si mismos gracias a la competencia, aunque 
Mesa-lago (2004, 36) considera que los costos son altos y que la competencia por 
sí sola (inclusive si funciona efectivamente) no asegura una reducción de los 
mismos.  
 
 
1.3.2.2. Rendimiento real de la inversión 
 
 
En la exposición de motivos del caso colombiano se argumenta constantemente el 
mito de un incremento en los rendimientos que se dará gracias al cambio del 
sistema12por uno de ahorro individual y a la transparencia que tendrá el sistema: 
―Tratándose del manejo de ahorros obligatorios, y para el fin social de protección 

                                            
12

Lo anterior implica que la sustitución por un régimen de capitalización es urgente. Para reducir y distribuir mejor el costo 
de la transición dicha sustitución debe efectuarse mientras predomine una población activa joven, y aprovechando la fase 
de mayor crecimiento del nuevo modelo de desarrollo y el consecuente aumento de los rendimientos financieros y de los 
salarios que conllevan una base de cotizantes amplia y alto crecimiento de las reservas. (Mintrabajo, 1992, 10) 
 



 

 

25 

 

contra riesgos de vejez, invalidez y muerte, dicha competencia y el manejo de las 
inversiones se sujetan a controles y límites gubernamentales que aseguren los 
fines propuestos, y la transparencia del sistema‖ (p. 11) 
 
Se culpa al sistema público existente del fracaso del sistema aduciendo el no pago 
de aporte de los trabajadores y al manejo de las reservas que no tuvieron ninguna 
inversión, sin presentar un estudio estricto de la composición de aportantes al 
sistema, ni las razones o la especificidad sobre el manejo de las cuantiosas 
reservas de los recursos del sistema de pensiones: ‖El pago de pensiones en el 
sector público se realiza con cargo a los presupuestos nacional y territoriales, o a 
los recursos de las entidades, sin contribución de los trabajadores, ni con 
rendimiento de inversiones de reservas. Ello ha provocado por supuesto una 
demanda de beneficios excesivos y crecimiento incontrolable del correspondiente 
gasto público, y aun mayor aumento de un pasivo escondido‖ (Mintrabajo 1992, 5) 

Se puede asegurar que el objetivo es buscar el ahorro de los trabajadores y que la 
garantía de este éxito se restringe a los beneficios de una eventual avalancha de 
recursos en cuentas de ahorro individual con los consecuentes rendimientos: ―A 
mayor ahorro, y a mayor rendimiento, corresponderá una mayor pensión‖ 
(Mintrabajo, 1992, 10) ―Como las contribuciones se convierten en ahorros de los 
trabajadores, y los rendimientos se apropian individualmente, se desestimula la 
evasión y la sub valoración de salarios. Es además muy probable que, produzca 
un efecto indirecto de elevación del nivel de ahorro personal de la economía‖ 
(Mintrabajo, 1992, 15) 

También se promete el pago de una rentabilidad mínima que debe otorgar la 
administradora de pensiones, o en su defecto el gobierno nacional quien actúa 
como ultimo garante: Las administradoras deben completar con su patrimonio los 
faltantes para alcanzar la rentabilidad mínima, y el Estado es último garante de 
ésta obligación, como lo es respecto a los ahorros y rentas‖13. 

Mesa-lago (2004,43) hace caer en cuenta que las cifras presentadas en sus 
estudios presentan rendimientos brutos, o sea, sin descontar los costos de 
administración que son importantes y cuantiosos. Como también apunta Stiglitz 
estas fluctuaciones del rendimiento envuelven un riesgo importante ya que si el 
asegurado se retira en un momento de buenos resultados del mercado de valores 
su pensión será buena, pero en una época de crisis el fondo acumulado en su 
cuenta individual puede disminuirse durante una crisis y aún más si ésta es 
prolongada. Dicho riesgo se relativiza dependiendo de la proporción del 
componente público o privado, pero todos se verán afectados. (Mesa-lago 2004, 
44) 
 

                                            
13Exposición de motivos. ministerio de trabajo y seguridad social. 1992
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Stiglitz (1999) desarrolla este mito no solo desde esta perspectiva sino desde el 
mito que asegura que los descensos observados en las tasas de rentabilidad de 
los sistemas de reparto indican una falla en esos sistemas, cuando este descenso 
al contrario, refleja la convergencia natural de un sistema de reparto a su nivel 
estable de madurez. 
 
Expone la forma en que una característica de los sistemas de reparto es el  
descenso en las tasas de rentabilidad a partir de los primeros grupos de 
beneficiarios, lo cual se da porque los primeros beneficiarios han aportado poco 
durante sus años de trabajo y las tasas de rentabilidad recibidas con relación a 
sus aportes son muy altas, mientras que las generaciones venideras deben 
aportar más para que el sistema se mantenga y por los cambios en la estructura 
de la economía: También se llama la atención sobre los regímenes de excepción 
que mantienen los diferentes países reformados, especialmente América Latina,  
donde el aporte era mínimo o no existía. La tasa de de rentabilidad se puede 
también ver afectada por los cambios en las tasas de crecimiento de la 
productividad y de la fuerza laboral (Stiglitz 1999, 17).  
 

1.3.2.3. Competencia entre administradoras  

 

Desde la exposición de motivos Colombiana se da prelación a esta competencia 
del mercado donde se anteponen afirmaciones sobre lo positiva que resultará la 
reforma en términos de servicios y rentabilidad para los trabajadores: ―Primará la 
competencia, que habrá de traducirse en mejores servicios y mayor rentabilidad 
de los ahorros para cada trabajador (Mintrabajo, 1992,2) además muestra como 
valor agregado la posibilidad de cambiar de empresa administradora a los 
afiliados: ―y después de esta elección, si así lo desea, puede cambiarse a otra que 
le ofrezca mejores retribuciones‖ (Mintrabajo, 1992, 2).  

En lo que corresponde a temas de competencia para lograr la eficiencia en la 
exposición de motivos se asegura que el nuevo sistema dará la libertad de los 
afiliados de escoger su administradora como una forma de incrementar sus 
ganancias en estos fondos: ―Las administradoras competirán entre sí para lograr la 
mayor rentabilidad del manejo de los fondos a su cargo, para conseguir los 
mejores seguros, y para prestar los mejores servicios complementarios‖ 
(Mintrabajo 1992, 14)  

Dentro de las bondades de la competencia se da por hecho que los asegurados 
estarán en capacidad de elegir las mejores opciones pese a que los países de la 
región tienen un mercado de capitales incipiente, con una cobertura muy baja lo 
cual incide en el desconocimiento de estos productos: ―Este sistema contribuye a 
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ofrecer a los afiliados escogencia entre administradores y servicios, con lo cual se 
mejora la eficiencia del manejo de ahorros y la libertad de los individuos para 
seleccionar lo que más les convenga en materia de pensiones‖ (Mintrabajo 1992, 
4). 

Pese a la libre competencia el Estado adquiere la obligación por los aportes que 
estas administran al punto que es el último garante de las responsabilidades de 
estos: ―Debido al carácter público del sistema, los fondos deben obtener una 
rentabilidad mínima, sin perjuicio de que los resultados dependen de los 
comportamientos individuales de ahorradores y administradores, así como de los 
mercados de capitales y de seguros. Las administradoras deben completar con su 
patrimonio los faltantes para alcanzar la rentabilidad mínima, y el Estado es último 
garante de esta obligación, como lo es respecto a los ahorros y rentas‖ 
(Mintrabajo, 1992, 12). 

Para Mesa-lago (2004, 15) este supuesto es el fundamento esencial del sistema 
privado, porque al promoverse la eficiencia se generan dos efectos beneficiosos: 
reducción del costo administrativo y aumento en el rendimiento de la inversión. Se 
asume que los asegurados tienen la información y calificaciones necesarias para 
elegir las mejores administradoras especialmente por sus altos rendimientos, ya 
que la cuenta individual del asegurado y su pensión serán mayores; advierte sobre 
algunos peligros como copiar al píe de la letra los mecanismos que usan los 
países con mercados de capitales más grandes porque la competencia no podría 
funcionar, desvirtuando la fortaleza de dicha competencia.  
 
También se debe tener en cuenta la composición de administradoras públicas y 
privadas y sobre la posibilidad de que exista concentración de administradoras 
que por su infraestructura pueden influenciar en los asegurados – que desconocen 
el tema- con costosas campañas publicitarias. (Mesa-lago 2004, 17) 
 
Stiglitz (1999) asegura que no necesariamente una competencia feroz asegure 
bajos costos, pues lo que generalmente hace es impedir rentas excesivas (1999, 
25). Asegura además que los costos varían considerablemente dependiendo si el 
enfoque es centralizado o descentralizado, aunque sus costos administrativos 
podrían diferir en gran medida. La experiencia en Chile y en el Reino Unido indica 
que un sistema descentralizado con cuentas individuales comprende gastos 
administrativos altos. 
 
 
 
1.3.2.4. Monto de la pensión en el sistema privado:  
 
Dentro de las inequidades que denuncia el documento como justificación a la 
reforma estructural aparece reiteradamente el régimen de privilegios de que gozan 
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los empleados públicos en detrimento de los trabajadores privados, además de los 
régimen de excepción que se mantienen después de la reforma.14 

La exposición de motivos del Mintrabajo(1992, 14) afirma que ―Las pensiones 
alcanzables por un sistema de capitalización son mejores que las logrables por 
reparto simple‖, pero pone como condición la tasa de interés lograda por el 
mercado de capitales sin tener en cuenta que aventurarse con una tasa de interés 
en un tema de largo plazo como el pensional es bastante arriesgado, pues se 
deben tener en cuenta elementos como posibles crisis económicas, que es un 
sistema nuevo, que hay un incipiente mercado de capitales cuyo desarrollo es 
incierto, etc. 

Basados en los tiempos de maduración de un sistema de pensiones, se promete 
que el sistema dejará de ser débil especialmente gracias a que se ha renunciado a 
la solidaridad intergeneracional que caracteriza los sistemas de pensiones 
públicos y se promete que habrá una gran cantidad de ahorro disponible que 
financiará el sistema de pensiones y dinamizara la economía nacional. 
 
 ―En un tiempo aproximadamente igual al que tomaría la transición a un sistema de 
capitalización, en unos 30 años, se llegará al momento en el cual ya no se debe 
contar con un sistema tan vulnerable al crecimiento de la base de cotizantes como 
es el de reparto, cuando la economía comenzaría de todas maneras a 
experimentar un aumento elevado y costoso de los pensionados, reducción de la 
tasa de ahorro y escasez de mano de obra, conjuntamente con un menor 
crecimiento demográfico. Para entonces, debe haber una reserva suficiente para 
financiar pensiones con base en los ahorros y sus rendimientos, o sea sin 
dependencia del crecimiento de la base de contribuyentes y sin aporte fiscal 
diferente al necesario para los pobres y de las garantías‖ (Mintrabajo, 1992, 9) 

 La promesa más importante de la privatización del sistema de pensiones se basa 
precisamente en el aporte individual que hace cada asegurado en la medida en 
que este recibirá una pensión más alta si sus aportes son igualmente altos y 
constantes, dado que estos también generaran rendimientos que serán cuantiosos 
―Las pensiones de vejez resultantes de un sistema de esta naturaleza dependen 
en cada caso individual de las cotizaciones realizadas y de los rendimientos 
obtenidos por los ahorros respectivos. A mayor ahorro, y a mayor rendimiento, 
corresponderá una mayor pensión‖ (Mintrabajo, 1992, 10)  

El estudio de Mesa-lago (2004), asegura que afirmar que el sistema privado 
pagará pensiones mejores que las del sistema público, es difícil pues no se puede 
comprobar su validez debido a la falta de series estadísticas al día y comparables 
entre los dos sistemas. Al respecto llama la atención que en Chile, que posee el 

                                            
14Exposición de motivos. ministerio de trabajo y seguridad social. 1992. 
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sistema más antiguo se dispone de series históricas sobre afiliados, 
contribuyentes, número de pensionados, comisiones, inversiones, etc., pero no 
sobre el monto promedio de las pensiones privadas comparadas con las públicas. 
Además de esto, los estimativos que se hacen comparados con las cifras que 
suministran las administradoras privadas de pensiones son bastante 
contradictorios. 
 
Stiglitz no desarrolla un capítulo especialmente sobre el monto de las pensiones, 
pero varios de los mitos que desarrolla hacen ver que no se puede garantizar que 
el sistema privado provocará un aumento del monto de las pensiones. 
Destacamos algunos:  
a. El costo de transición: En las transiciones de las reformas, tenemos que tener 
cuidado de no enfocar exclusivamente al largo plazo e ignorar los costos en el 
corto plazo. (1999, 5) la tasa de rentabilidad en las cuentas individuales deben 
incluir el costo del pago de las prestaciones prometidas a los jubilados y a los 
trabajadores mayores en el sistema existente, aunque se elimine el sistema de 
seguridad social para los nuevos trabajadores y se lo sustituya completamente por 
cuentas individuales (p. 11) 
b. El riesgo: El objetivo fundamental es el bienestar social y no los ahorros y el 
crecimiento que son los medios para este fin: relaciona como la persuasión a las 
personas de ahorrar más va ligada a exponerlas también a un mayor  riesgo (P. 
5), donde hay un componente importante en acciones que son relativamente 
riesgosas. (P. 15) 
c. Los sistemas privados incurren en costos administrativos que al ser más 
elevados reducen la tasa neta de rentabilidad que recibe el asegurado al momento 
de pensionarse (p.10) 
d. Las promesas que indican que el cambio a un sistema de ahorro individual 
producirá grandes ganancias eficientes, están sobredimensionadas (p. 22) 
e. Los países de la región son muy diferentes en todos los aspectos, por tanto el 
resultado depende de una dinámica política complicada, que difiere de país en 
país. (P. 30) 
 

1.3.3. Beneficios de naturaleza macroeconómica 

 
 
Los argumentos utilizados para eliminar el sistema público de pensiones tienen su 
mayor peso en la imposibilidad financiera de asumir las futuras obligaciones 
pensionales y del consecuente detrimento que se hace al desarrollo económico y 
social de los países de la región, en este sentido se argumenta que la solución 
radica en privatizar el sistema existente ya que con ello si bien se debe asumir la 
deuda implícita del sistema, en el largo plazo se resolverá el problema y se logrará 
el equilibrio de las finanzas del Estado. 
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A continuación, se exponen los argumentos directamente relacionados con lo 
anteriormente señalado: 
 
 
1.3.3.1 Incremento en el ahorro nacional 

 

El argumento más preponderante de los reformadores de los sistemas de 
pensiones es la imposibilidad financiera de cumplir con los pagos del sistema 
público, pero en este nuevo contexto se culpa al sistema de reparto de producir un 
impacto desfavorable en la economía, como se puede apreciar en la exposición de 
motivos: ―El sistema vigente, en sus actuales condiciones, no es financieramente 
viable y produce un impacto económico desfavorable‖ (Mintrabajo, 1992, 3).  

Se da por hecho que los asegurados se motivaran con sus cuentas de ahorro 
individual y prácticamente se volcaran a ahorrar en cantidades superiores: ―gracias 
al nuevo sistema de capitalización individual y ya que como las contribuciones se 
convierten en ahorros de los trabajadores, y los rendimientos se apropian 
individualmente, se desestimula la evasión y la subvaloración de salarios. Es 
además muy probable que, produzca un efecto indirecto de elevación del nivel de 
ahorro personal de la economía‖ (Mintrabajo, 1992, 15) Además del ahorro se 
anticipa un superávit que actúa como motor de la economía pues adicional al 
ahorro, redundaría en inversión nacional de tal manera que contribuirá 
definitivamente al desarrollo económico. 

La solidaridad intergeneracional propia de los sistemas públicos de pensiones se 
ve como un freno para el buen desempeño del empleo y del ahorro, máxime en los 
países de la región, donde se estimula el ahorro obligatorio como una fuente de 
financiación que debe ser aprovechada por la gran cantidad de mano de obra 
joven disponible: De otra parte, ―el sistema pensional ha de ser solidario en la 
base al garantizar beneficios básicos a los pensionados, con base en recursos 
presupuestales, sin pretender solidaridad por reparto entre todos los afiliados, ya 
que ello no es necesario y genera incentivos desfavorables para el empleo y para 
el ahorro‖ (Mintrabajo 1992, 4.)  

Acumulación del fondo de pensiones: Al darse por hecho que los fondos de 
pensiones privados generarán una gran masa de ahorro, se anticipan efectos 
macroeconómicos en un escenario muy optimista, a tal punto que se anticipan 
alteraciones en las estructuras económicas como el empleo y la salud en las 
finanzas publicas para financiar el déficit pensional, todo por cuenta de la 
privatización de los sistemas de pensiones: ―Colombia no puede darse el lujo de 
caer tempranamente en un sistema de reparto, y aún está a tiempo de movilizar 
un gran volumen de ahorro en el sistema pensional. Dicha financiación de la 
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inversión contribuirá a generar el empleo que compense los aumentos de 
cotizaciones necesarios para financiar las pensiones, y el ahorro movilizado 
también contribuye a financiar los costos fiscales de las reformas pensionales‖ 
(Mintrabajo, 1992, 6) 

Mesa-lago destaca la promesa del Banco Mundial (1994) que ha sostenido que la 
reforma de pensiones promoverá el ahorro nacional, lo cual a su vez impulsará el 
crecimiento económico, promoverá el empleo y eventualmente permitirá pagar 
mejores pensiones. Advierte que las cifras presentadas y basadas en 
proyecciones consideran sólo la acumulación en la cuenta Individual pero no el 
costo fiscal de la transición (Mesa lago 2004, 19) 
 
Se prometen grandes fondos acumulados en los países de la región con 
diferencias que se dan dependiendo del tiempo que la reforma privada ha estado 
funcionando, el número de asegurados, el tamaño de la economía y factores muy 
propios al desarrollo de cada país como, el nivel de los salarios y el rendimiento de 
la inversión. 

Stiglitz (1999) hace varias consideraciones sobre el verdadero impacto en el 
ahorro nacional que desenmascaran mitos que son cuestionados especialmente 
por la experiencia de sistemas más desarrollados como el de Estados Unidos. 
Hace caer en cuenta por ejemplo en la diferencia que hay entre asegurar que la 
introducción de un sistema de seguridad social de reparto reduce el ahorro 
nacional y asegurar que el cambio del sistema de reparto existente por uno de 
cuentas individuales aumentaría el ahorro nacional, pues aunque si es posible que 
la introducción de un sistema de reparto reduzca el ahorro nacional, también es 
posible, o al menos no es infalible, que un cambio a la cuentas individuales no 
aumente el ahorro nacional. 

Stiglitz utiliza un término ―prefunding" que implica dos significados distintos: en un 
sentido significa que el sistema de pensiones está acumulando activos para 
enfrentar los pagos futuros programados (estricto), y en otro sentido significa 
aumentar el ahorro nacional (amplio).  

En el sentido amplio se debe tener en cuenta que dado el nivel heredado de 
deuda implícita y explícita, se debe adaptar una política para saldarla, y los efectos 
que tendrán en la economía. En el caso de los países de la región esta deuda es 
muy alta y esta respaldada solo por el Estado: Este problema de optimización no 
depende de cómo o por qué razón se adquirió la deuda, y el mismo no está 
afectado por la introducción de las cuentas individuales "prefunded" en el sentido 
estricto. Si las personas quieren ahorrar lo hacen de algún modo disponible, de tal 
suerte que las personas habrían ahorrado un monto equivalente en alguna otra 
forma si no existiera la opción del ahorro individual (Stiglitz 1999, 7). 
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1.3.3.2 Costo fiscal de la transición: 

 

Se refiere a como se cumplen las obligaciones del sistema actual, cuando se está 
cambiando a un sistema basado en el ahorro individual, pues en términos de 
tiempo y costos es bastante oneroso y solamente cumple con el respaldo del 
Estado: ―El reemplazo del sistema vigente por el sistema de Ahorro Pensional se 
llevaría a cabo en un plazo total igual al del cumplimiento del último compromiso 
pensional con afiliados actuales al sistema vigente‖ (Mintrabajo 1992, 16)  

Aunque los afiliados tienen la posibilidad de escoger el sistema pensional de su 
agrado, se debe hacer la reforma estructural del ISS, cajas y fondos previsionales 
públicos en su totalidad para frenar la deuda pensional futura por medio de 
medidas como: eliminación de cajas insolventes, eliminación de regímenes 
especiales, aumento de las contribuciones, creación de bonos pensiónales, etc. 
cuya financiación ven posible por la misma dispersión de dichas obligaciones.  

La promesa radica en que una vez superada la época de la transición se acaba el 
problema de déficit fiscal acarreado por el sistema pensional vigente.  Es 
importante observar en la cita anterior como el sistema para cumplir sus 
compromisos pone una condición que se da solamente con el supuesto efecto del 
mito del aumento de la cobertura: ―Sin embargo, la mayor parte de los 
compromisos estaría satisfecha en unos 30 años: si como se espera, casi todos 
los actuales afiliados de menos de 35 años se incorporan al Sistema de Ahorro 
Pensional, por ser más favorable‖ (Mintrabajo, 1992, 16) 

Se mencionan los gastos en que debe incurrir el Estado dada la transición del 
sistema público al sistema de ahorro individual, aunque no se le da la 
trascendencia a estas obligaciones pese a que es la situación fiscal por 
obligaciones pensionales la mayor crítica de los promotores de la privatización al 
sistema publico: 

.Al producirse la sustitución del régimen vigente por el Sistema de Ahorro 
Pensional se incurre en un gasto fiscal compuesto así:  

1. Un déficit operacional correspondiente a las entidades del sistema vigente que 
pagan pensiones (más de 1000) cuyos faltantes asume la Nación.2. Bonos 
pensionales y cuotas partes a cargo de la Nación, para los afiliados que ingresen 
al régimen de transición y a quienes se trasladen al sistema pensional.3. Las 
garantías estatales para pensiones mínimas, y 4. Reservas para cumplir con el 
pago de asegurar las cuentas de ahorros y el pago de rentas en caso de 
eventuales quiebras de administradoras o aseguradoras, y 5. Los aportes del 
Estado como empleador (Mintrabajo 1992, 17). 
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Mesa-lago (2004) resume esta promesa en el continente como la manera en que 
supuestamente la reforma reducirá y eliminará el costo fiscal en el largo plazo. 
Advierte sobre la gran diferencia que puede haber entre todos los países de la 
región y la dificultad de medir y comparar dichos gastos y sus efectos. Como en el 
caso Colombiano y en la mayoría de los países, los tres componentes del costo 
fiscal durante la transición son: el déficit del sistema público o deuda implícita 
pensional, el bono de reconocimiento y la pensión mínima garantizada. . Además, 
en algunos países el Estado otorga garantías y pensiones asistenciales que 
incrementan el costo fiscal ya que son financiados por el Estado 
 
Respecto al déficit del sistema público o deuda implícita pensional hace referencia 
al valor presente de las obligaciones a largo plazo, que incluye el pago de las 
pensiones en curso de pago y las futuras. En los regímenes financieros de reparto 
siempre hay una deuda implícita pero dependiendo del modelo de reforma que 
adopte el país se define el grado en que la deuda se hace explícita y la inmediatez 
en que esta se deba pagar.  
 
En el modelo sustitutivo, el sistema público se cierra completamente y toma la 
deuda de las pensiones en curso pero sin recibir aportes pues ahora todos los 
asegurados aportan al sistema privado que solo recibe sin pagar y el estado paga 
sin recibir. . En el modelo paralelo la deuda se hace explícita en el sistema 
privado, pero no en el sistema público donde se pospone, por lo cual se reduce el 
costo fiscal, al menos por un periodo de tiempo. En el modelo mixto la deuda se 
hace parcialmente explícita en el sistema privado pero no en el sistema público 
donde se pospone.  

Stiglitz (1999,10) hace caer en cuenta que ya que las cuentas individuales se 
financian con ingresos dedicados en la actualidad al sistema de seguridad social 
público, la tasa de rentabilidad en las cuentas individuales deben incluir el costo 
del pago de las prestaciones que se hace a los jubilados y a los trabajadores 
próximos a pensionarse en el sistema existente.  

Visto desde el punto de la equidad, como un derecho que se promete en las 
reformas de los sistemas de pensiones, Stiglitz (1999,10) dice que se debe 
garantizar la equidad tanto dentro de una misma generación como entre diferentes 
generaciones: ―La comparación de las tasas de rentabilidad es en consecuencia 
engañosa ya que se pueden obtener mayores rendimientos en el largo plazo sólo 
a costa de una reducción en el consumo y la rentabilidad para las generaciones 
intermedias‖  

1.3.3.3 Desarrollo del mercado de capitales:  
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En la exposición de motivos se admite que en el país se presenta atraso en el 
mercado de capitales, aunque no se da la magnitud a tal atraso, ya que se ve 
como algo relativo que tiene que ver con el sector externo. Así se promete que el 
nuevo sistema de pensiones provocará cambios estructurales con incrementos en 
el ahorro y superávit para la inversión como elementos para procurar un mayor 
desarrollo en el mercado de capitales: ―La economía colombiana presenta un 
retraso relativo de su mercado de capitales, lo que significa un obstáculo para su 
desarrollo y para el manejo macroeconómico‖ (Mintrabajo 1992, 17).  

Ahora experimenta desequilibrio macroeconómico relacionado con su sector 
externo, cuya superación se dificulta, entre otros, por la escasez de ahorro local y 
de financiación de largo plazo. El sistema pensional de capitalización, si bien no 
tiene como objetivo principal remediar esas dificultades, conlleva sin embargo, 
cambios estructurales que contribuyen muy significativamente al desarrollo del 
mercado de capitales y a la mejora del manejo macroeconómico‖ (pág. 15), 
además, ―Respecto al mercado de capitales, la implantación del sistema de ahorro 
pensional aumentaría muy significativamente su tamaño, y con ello su capacidad y 
eficiencia‖15 (Mintrabajo, 1992,10) 

En la exposición de motivos de la reforma colombiana se puede observar 
claramente como se prometen mejores pensiones gracias al nuevo sistema 
pensional, el de ahorro individual, donde el mercado de capitales podría inclusive 
reemplazar un eventual crecimiento de la economía:  ―Cabe esperar que la tasa de 
retorno sea superior al 6%, si la economía crece a una tasa a un ritmo superior al 
de la última década, que ha sido inferior a la experiencia Colombiana, y/o tiene 
lugar un mayor desarrollo del mercado de capitales propiciado' por este sistema 
pensional‖ (Mintrabajo, 1992, 13) 
 
Para Mesa-lago (2004) el supuesto de que con la reforma se contribuye a 
desarrollar el mercado de capitales y crear instrumentos financieros nuevos es 
muy relativo porque no hay prueba fehaciente de que una reforma –como la 
reforma Chilena- halla sido el factor decisivo en el desarrollo de mercados de 
capitales y su puede haber sido causado por otros factores ajenos a la reforma. 
 
Stiglitz desenmascara el elemento más importante que provocaría este desarrollo 
del mercado de capitales: la creación de instrumentos financieros que prometen la 
diversificación en las inversiones de los fondos de pensiones como una 
herramienta para compensar riesgos, porque unos instrumentos pueden subir de 
valor mientras otros bajan. 
 

                                            
15Exposición de motivos. ministerio de trabajo y seguridad social. 1992. 
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Para Stiglitz (1999, 28) no deja de ser riesgoso el manejo oportunista que se de a 
este mercado especialmente en los países donde no son muy fuertes o están por 
desarrollarse los mercados de capitales y tienen antecedentes de ser corruptos:  
 
La posibilidad de fraude se puede dar fácilmente por conflictos de intereses que 
manejan los grupos económicos de la industria de la seguridad social, lo cual es 
mas fácil en los países que no han desarrollado mercados de capitales 
competitivos además porque son prestamistas e inversores de fondos de 
pensiones. Un punto interesante que plantea Stiglitz (1999) es que un gobierno 
que ha sido ineficiente y corrupto al administrar el sistema público de pensiones no 
tiene una razón de peso para volverse transparente y honesto al regular uno 
privado. 
 
Adicionalmente la diversificación comprende la autorización de inversiones en una 
variedad de activos, que no solo comprende bonos del tesoro, lo que genera 
riesgos que debe asumir el asegurado. 
 
 

1.4. Críticas al discurso 
 

Las criticas de parte de diferentes sectores no se hicieron esperar desde el inicio 
de la reforma, que se dio simultáneamente en los países de la región en 
condiciones muy similares, pero una característica especial fue la poca discusión 
que se permitió al respecto, especialmente gracias a la campaña de desprestigio 
contra los sistemas públicos, por lo que muy pronto los resultados –que se 
desarrollan en los siguientes capítulos- se hicieron evidentes. A continuación se 
sintetizan dichos errores en la tabla 1.3 y se da una breve ilustración al respecto. 

 

1.4.1. Críticas al informe del Banco Mundial “Envejecimiento sin crisis” 

 
 
Envejecimiento sin crisis (1994) parte de un determinismo demográfico cuyo eje 
central de las propuestas del Banco es la implementación del segundo pilar o de 
ahorro obligatorio en detrimento del pilar asistencial. (Blackburn 2010, 18), 
haciendo caso omiso a las recomendaciones de organizaciones internacionales 
como la organización internacional del trabajo OIT, que manifiesta reiteradamente 
la inconveniencia de que el pilar de capitalización sea individual, y de 
administración pública en vez de privada. (Díaz.2002, 96). Además el Banco 
comete los siguientes errores en el continente, que además se ilustran en la tabla 
1.2: 
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1. El informe del Banco mundial  hace una grave omisión al no contemplar las 
características estructurales de los países del continente pues la región ha sido 
considerada una región de clase media, (Blackburn 2010, 18) capaz de atraer 
capitales internacionales para su desarrollo y de establecer tratados de comercio 
para vender sus productos en los mercados internacionales, cuando  la realidad 
ha mostrado que los países han visto aumentar su vulnerabilidad externa, 
experimentando fuertes crisis de financiamiento y comercio, e importantes crisis 
financieras y de balanza de pagos, con enormes costos sociales en las fases de 
ajuste. (Uthoff 2006) 
 
2. El informe no tiene en cuenta que el desarrollo de la seguridad social no es 
uniforme en todos los países: 1. Porque las demandas sociales de protección son 
diferentes en cada país según las limitaciones de la población respecto de su 
propia capacidad y voluntad para enfrentar los riesgos de la existencia; 2. Porque 
la oferta de protección social depende de las posibilidades de cada economía para 
financiar la cobertura de los riesgos y 3. Las políticas de intervención del Estado 
en materia de protección social son diferentes. (Mancero 1994,6) 
 
3. A pesar de que la región tiene altos niveles de desigualdad, el sistema tiene en 
cuenta la experiencia de los fondos de pensión de Estados Unidos y otros países y 
se apoya en la teoría del ciclo de vida enunciada por Franco Modigliani, pese a la 
gran evidencia de que las sociedades en desarrollo muestran marcadas 
diferencias empíricas respecto de algunos de los supuestos del modelo como la  
informalidad, la pobreza y la indigencia que  reducen significativamente la 
previsibilidad e incluso el desenvolvimiento de un ciclo de vida como el que la 
teoría adopta como supuesto ( Vilas 2000) 

4. Centrándose en la reducción del Estado y la competencia del mercado como eje 
central de la evolución de las reformas en el Consenso de Washington, (Giraldo 
2007 pág. 142) se han dejado al desnudo grandes fallas en la regulación y 
supervisión de mercados en las nuevas industrias que se han desarrollado en 
torno a la administración de servicios públicos y de políticas sociales16.   
 
Las limitaciones del papel del Estado a uno regulador, supervisor y distribuidor lo 
excluyen de la gestión de empresas pero no de su responsabilidad por diseñar e 
implementar mecanismos de protección de los derechos de los más pobres, frente 
a los riesgos de salud, de desempleo y de educación. Andras Uthoff  cita la 
siguiente paradoja ―cuando las necesidades aumentan con los menores niveles de 
desarrollo de los países, también disminuye la carga tributaria con que se pueden 
financiar los gobiernos para implementar estas tareas, el gasto publico regional 
como porcentaje del PIB se elevó de 15 a 25 % entre los años setenta y ochenta, 

                                            
16 Se refiere a las entidades financieras como operadores del sistema de seguridad social. 
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para luego caer a niveles de 20%, lo que es menos de la mitad de lo que destinan 
los países de la Unión Europea, donde el Estado de bienestar es importante. 
Sumado al hecho de que los niveles de desarrollo expresado en PIB per cápita de 
la Unión Europea es cinco veces mayor que el de América Latina, se concluye que 
por persona los gastos públicos per cápita de la UE son diez veces mayores que 
los de América Latina‖. (Uthoff 2006) 
 
5. El Banco Mundial proclama desde envejecimiento sin crisis (1994) la reforma 
estructural como única opción a los países de la región, que sustituya a los 
sistemas públicos, pese a que organizaciones de trabajadores tan importantes 
como La OIT y la AISS abogan por un perfeccionamiento de los sistemas públicos 
para corregir sus fallas (reformas paramétricas), por ejemplo, aumento de la edad 
de retiro, eliminación los regímenes de privilegio, prestaciones menos generosas, 
reducción de gastos administrativos y mejor control de la evasión y la mora. El 
Banco Mundial las juzga positivas pero insuficientes manteniéndose partidarios del 
modelo chileno. (Mesa-lago 1996, 73- 76) 
 
Además, la OIT y la AISS argumentaron que los riesgos que surgirían de dicha 
reforma serian mayores que los actuales , porque el monto de las pensiones 
dependería de factores macroeconómicos impredecibles como la inflación, el 
retorno de capital, el desempeño del PIB, falta de criterios de las decisiones que 
deban tomar los asegurados, pensiones mínimas insuficientes, introducción de 
desigualdades de genero, y la doble carga de financiar sus pensiones y el déficit 
provocado por el cambio de sistemas, pero el Banco omite estas consideraciones. 
(Mesa-lago 1996,) 
 
6. El informe, interesado por los  efectos de los sistemas de pensiones en la 
eficiencia económica, le dio  al programa objetivos económicos y financieros17 que 
se lograrían a través de la privatización de los sistemas (eliminación de los 
problemas, promoción del ahorro nacional y el desarrollo del mercado de Capitales 
con resultados en crecimiento de la economía y el empleo), pese a la insistencia 
de los opositores a la reforma que dan primacía a  los objetivos sociales 
intrínsecos del sistema de pensiones y  pusieron en duda que éste pudiera llevar 
realmente a cabo objetivos económicos por  depender de factores 
macroeconómicos impredecibles. (Portela. 2010, 9) 
 

                                            
17

 Estas nuevas industrias pertenecen al sector financiero y promueven la privatización de los sistemas de pensiones al 
unísono con el Banco Mundial; llama la atención que éstas poseen centros de  investigación y desde allí promueven sus 
programas :―las reformas fueron implementadas de acuerdo a las condiciones particulares en el campo financiero, 
económico, social y político, pero tuvieron en común varios objetivos tales como: obtener la mayor transparencia en los 
sistemas; incrementar las rentabilidades; atraer más trabajadores cotizantes; incrementar el ahorro voluntario; asegurar el 
cumplimiento del pago de las cotizaciones sociales; fomentar una mayor competencia entre administradoras y la posibilidad 
de elegir; lograr la acumulación de capital; controlar el coste fiscal de la transición entre sistemas; desarrollar nuevos 
mercados; diversificar las carteras; lograr una mayor equidad de género; avanzar progresivamente en los planes de 

pensiones solidarias no contributivas, y desarrollar nuevas regulaciones‖ ( BBVA 2010, 11). 
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7. La preponderancia que se da al segundo pilar o privado, fue un error tal que el 
mismo Banco Mundial, más adelante, llegó a la conclusión de que un sistema 
diseñado fundamentalmente sobre la base de pensiones financiadas con aportes 
privados no está en condiciones de garantizar cuantías dignas para parte 
importante de los trabajadores. Ello de todas maneras es aun sesgado ya que  si 
el nivel adecuado de empleo formal  se mantiene, el sistema sí podría garantizar 
pensiones suficientes para los trabajadores calificados de mayores ingresos 
especialmente si los gastos de administración y el extraordinario margen de 
ganancia de las compañías hubiesen sido menores, (Quiroga 2008, 31), de allí 
también la certeza actual de que de esta manera, la privatización del sistema 
previsional ha resultado en una gigantesca transferencia de recursos, desde los 
bolsillos de los trabajadores a estos conglomerados, que entre 1990 y 2006 
alcanzó a más de un tercio del PIB de este último año en Chile. (Riesco 2009, 17) 
 
La importancia que no se dio al  pilar público en ―Envejecimiento sin crisis‖  debe 
darse más adelante por los pobres resultados de las  reformas neoliberales que 
prometieron aumentar la cobertura mediante el ahorro individual, y para ello el 
Banco Mundial reconoce en dos informes (Gill, Packard y Yermo, 2004, y 
Holzmann and Hinz, 2005) que las reformas que se concentran exclusivamente en 
los sistemas contributivos dejarán a muchos ciudadanos excluidos y en situación 
de pobreza durante la vejez. Por ello, plantean el establecimiento de una red de 
protección social para la vejez financiada mediante impuestos, y en el otro por 
construir esquemas alternativos de apoyo a la familia y a los excluidos. (Uthoff 
2006, 28) 
 
La experiencia chilena indica que, incluso en economías sanas, un sistema 
previsional privado basado exclusivamente en la capitalización individual produce 
necesidades sociales donde los más afectados son las mujeres y, en general, los 
trabajadores, que a causa de la estructura del mercado de trabajo donde 
predomina la informalidad suelen tener inmensas lagunas previsionales en su vida 
laboral. El sistema resulta ineficiente para la mayoría de la población ya que, al 
carecer de elementos solidarios, contribuye a que se produzca una mayor 
concentración de los ingresos. (Quiroga 2008,32) 
 

Tabla 1.2 Errores de la propuesta del Banco Mundial para América Latina 

 

Determinismo demográfico La región si se está envejeciendo pero 
no al nivel de otros países 

Características estructurales No considera vulnerabilidad externa de 
la región 

Modelo basado en esquemas de EEUU 
y Europa 

Países con alta desigualdad de 
Latinoamérica son considerados de 
clase media como ellos. 
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No tiene en cuenta desarrollo de 
seguridad social de cada país 

Demandas sociales de protección muy 
diferentes. 

Sobrecarga  papel del Estado en 
obligaciones 

El estado no percibe ingresos por 
seguridad social pero debe subsidiar a 
los más pobres y reforzar ingresos a 
pensionados del sistema privado 

Políticas autoritarias No se atienden o discuten sugerencias 
de organizaciones de trabajadores 
como OIT y AISS. 

Hay sobrecarga de reformas A la privatización se suman reformas 
paramétricas 

Prioriza objetivos financieros y 
económicos. 

Invisibiliza los objetivos sociales de la 
Seguridad social  

Se confunde un medio con un fin El ahorro aparece como objetivo cuando 
este es un medio que ayuda a para 
lograr la protección social 

Fuente: elaboración propia con información bibliográfica. 
 

1.4.2 Críticas desde los mitos o promesas del sistema privado: 

 
 
No hay mejor manera de refutar los mitos o supuestos efectos de las reformas de 
los noventas que por sus resultados, pues ha transcurrido un tiempo muy 
importante y son innegables los resultados adversos en la caída de la cobertura, el 
incremento de las desigualdades y las inequidades, la eliminación de algunos 
mecanismos solidarios y el alto impacto en el costo fiscal, (Bertranou 2004, 48), 
que acompañados de los mismos retrocesos del Banco Mundial y de algunos 
países18 se deben analizar con atención. Estos resultados en la región y en 
Colombia corresponden al desarrollo de la tesis en sus capítulos 2 y 3, pero aquí 
se relacionan algunas críticas sobresalientes que refutan los mitos o supuestos 
efectos del sistema privatizado de pensiones especialmente en el continente:  
 
1.4.2.1. Cobertura:  
 
 
La gran promesa del sistema de pensiones en cuanto a los beneficios del sistema 
como tal fue el incremento de la cobertura.  En el caso Chileno, que es la reforma 
mas antigua, se prometió que el monto de las pensiones privadas ascendería a 
80% de los últimos ingresos percibidos para el afiliado, pero de acuerdo con 
cálculos del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional de 2007, los 

                                            
18

 ―El gobierno de la presidenta Bachelet ha reconocido la incapacidad del sistema privado para otorgar pensiones a la 
mayoría de menores ingresos y empleos más precarios‖(Riesco 2009,. 17) 
 



 

 

40 

 

afiliados que se retiren entre 2020 y 2025 percibirán pensiones cuyo monto 
rondará el 51% para los hombres y en el caso de las mujeres, el monto será de 
apenas 28%,.(Quiroga 2008, 5).  

Los sistemas de ahorro individual reproducen los problemas propios de los 
mercados de trabajo de la región al obtener el financiamiento a partir de la relación 
contractual del afiliado, afectando la cobertura del sistema ya que gran parte de la 
población económicamente activa se encuentra desempleada, subempleada e 
informalizada, Aquí se  reproduce la desigualdad de la sociedad y se tiende a 
desvirtuar los propósitos de la seguridad social, de la cual son parte los sistemas 
de pensiones (Uthoff 2002,  60).  

Tal es así que para diciembre 2006, en Chile, un número importante de 
trabajadores están excluido del sistema AFP debido a la heterogeneidad del 
mercado del trabajo y a las nuevas tendencias hacia la precarización del empleo, 
lo que se traduce en una demanda importante de pensiones mínimas cuando 
dichos trabajadores sin previsión alcancen la edad de retiro y generando una 
mayor presión fiscal. (Guardia 2007, 26) 

Recordemos la critica de Stiglitz (1999) sobre la supuesta incidencia de los 
sistemas de pensiones en el mercado laboral y las características de este para 
América latina donde los paises de la región están lejos de tener estructuras de 
trabajo competitivas. Además de ello no se puede verificar que un sistema tenga 
mayores beneficios que otro en los efectos sobre el mercado laboral, pues es el 
último quien determina la evolución del primero.  

Por la importancia dada al segundo pilar ahora los sistemas proveen más y mejor 
protección a los trabajadores menos vulnerables, lo que hace necesario revertir 
esta paradoja. Se debe cambiar la falla en la concepción y el diseño del primer 
pilar previsional, que en algunos países está ausente y, en donde está presente, 
existe una desarticulación e inconsistencias entre las prestaciones asistenciales y 
las prestaciones mínimas y básicas (Bertranou 2004, 54) 
 
 
1.4.2.2. Eficiencia:  
 
 
Para reformar el sistema se argumenta en todos los casos la ineficiencia del 
Estado y se delega a la empresa privada la administración de los fondos de 
pensiones, aunque el Estado asume una responsabilidad fundamental en el 
cuidado de la pobreza en la vejez19, pero sin poder hacer uso de las 

                                            
19

 Lo cual tiene varias implicaciones que se quisieron invisibilizar como que el hecho de ―quedar el Estado excluido de 
cualquier función de gestión, es contraproducente: implica muchas veces costos mayores y no sólo quedan sin resolver las 
deficiencias de la administración estatal sino que se ven agravadas con deficiencias aún mayores y más insalvables. (Adolfo 
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contribuciones recibidas por concepto de pensiones. Esto demuestra cómo se 
separa la función distributiva de la administración privada del seguro social de 
pensiones, así como también se separa el financiamiento para ambas tareas. 
(Uthoff 2006, 29)  
El Estado cumple aquí la paradoja de ser pero no ser. Se deja en manos del 
sistema al mercado como solución mágica al problema (Ochando 2004), pero es el 
Estado quien debe asumir la protección de los más pobres y los costos de 
transición que pueden llegar a ser demasiado altos.  (Uthoff 2006. 29) 
 
Recuérdese que los promotores de la privatización afirmaban que los sistemas 
fondeados o de ahorro privado liberaban al Estado de las presiones fiscales de los 
sistemas de reparto debidas a los cambios demográficos, pues la pensión se 
ajusta automáticamente cuando la esperanza de vida aumenta o la tasa de 
natalidad de reduce (Moreno R y Ortiz.2010, 170) 
 
 
1.4.2.3. El déficit fiscal y el ahorro individual:  
 
 
Los partidarios de la privatización de los sistemas de pensiones aseguran que el 
Estado debe financiar su déficit con masivas aportaciones del Estado, y ello 
conlleva a un problema de ineficiencia en la asignación de recursos.  
 
El desembolso de la transición asumida por el Estado es de una magnitud tal20, 
que Bertranou (2004), afirma que ―La reforma marcha también acompañada de un 
desahorro que se produce en las cuentas públicas por el déficit fiscal de la 
transición.‖, pues ―La mayoría de las proyecciones financieras y actuariales 
contemplaba un mejor desempeño de la economía y el empleo, minimizando de 
esta manera los problemas de cobertura y financiamiento de la transición. 
(Bertranou 2004, 48 y 55) 
 
Según autores como Stiglitz, Barr y Uthoff, se confunde un medio, como es el 
ahorro, con un fin, como lo es la protección social. Por eso para tales objetivos, 
tampoco está claro que la capitalización esté cumpliendo la función de aumentar la 
inversión real. Hay ahorro financiero, pero no necesariamente éste constituye 
inversión real. Además, en los casos en que se reemplaza un sistema de reparto 
hay que financiar el costo de la transición (Uthoff 2002.  42), que en el caso de los 

                                                                                                                                     
Rodríguez Herrera Fabio Durán Valverde.  (Costos e incentivos en la organización de un sistema de pensiones. 2000. Pág. 
50) 
 
―La privatización del sistema de pensiones provocó, al menos durante la transición previsional, un 
sustancial déficit que está siendo financiado por el Estado. En este contexto, el incremento del ahorro doméstico en la 
economía chilena que ha sucedido durante este período puede ser explicado por la sistemática absorción del déficit 
previsional por parte del sector público‖. (El sistema de pensiones en Chile: principales resultados y desafíos Pendientes 
Alberto Arenas de Mesa1en Encuentro latinoamericano y caribeño sobre las personas de edad.2000.  Pág. 473)  
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países de la región esta deuda es muy alta y está respaldada solo por el Estado 
(Stiglitz 1999 pág. 7). 
 
También, sostenían que los sistemas de capitalización individual eliminaban el 
riesgo político del incumplimiento y garantizaban mejores pensiones gracias a las 
mayores tasas de rendimiento de las cuentas individuales de los ahorradores. Y, 
quizá lo más importante, afirmaban que los sistemas fondeados o de ahorro 
privado liberaban al Estado de las presiones fiscales de los sistemas de reparto 
(Moreno R y Ortiz.2010, 170), pero la realidad es que la presión fiscal no puede 
ser poca con el nivel tan significativo de deuda implícita en estos sistemas, que 
calculada por estudiosos de las reformas en el continente en 1.990, la deuda 
implícita en Argentina alcanzaba el 305,4% del PIB, en Uruguay suponía el 289,4 
del PIB, en Chile, el 131% del PIB, en Perú, el 44,5% del PIB. (Tomado de 
BRAVO,  UTHOFF. ―Transitional fiscal costs and demographic factors in shifting 
from unfunded to funded pension in Latin America‖. Pág. 11) 
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CAPITULO 2 
 

ESTUDIO DE CASO SOBRE COLOMBIA 
 

2.1. Introducción 

 

En el capítulo anterior pudimos apreciar como los dogmas lanzados por el Banco 
mundial sobre los supuestos beneficios de los sistemas privatizados de pensiones 
presentan muchas debilidades al ser sometidos a un estudio juicioso. También se 
concluye que los resultados tempranos expuestos por Mesa-lago (2004) 
demuestran que no se ve que las promesas se cumplan, o que no sea posible que 
los resultados sean acreditados al nuevo sistema de pensiones. 

La reforma al sistema de pensiones en Colombia se enmarca dentro de los 
principios privatizadores promovidos por los organismos internacionales y 
adoptados en América Latina en el marco del consenso de Washington, como 
también se vio en el primer capítulo.  
 
En el caso particular de Colombia la reforma pasó por una negociación política 
donde el ejecutivo no logra la desaparición del régimen de prima media y 
finalmente se adopta un sistema dual21 que crea el régimen de ahorro individual 
(RAI) donde nos concentraremos para validar los mitos de que hablamos en el 
marco teórico y que siguiendo el trabajo de Cesar Giraldo (2007) están agrupados 
en tres aspectos que se exponen a continuación: 1. Aumento de la cobertura, 2. 
Eficiencia en el sistema de pensiones y 3. Beneficios en el impacto fiscal 
 
En el caso colombiano el gobierno anuncia por medio de la exposición de motivos 
que se lograrían los beneficios que agrupamos de la siguiente manera: 
 
En el caso de la cobertura, que se podría destacar como el principal objetivo de la 
reforma, se validará si la promesa de la fidelidad al sistema anunciada por la 
exposición de motivos se dio y en qué términos, lo que nos llevará también a 
analizar la cobertura efectiva con que se cuenta en la actualidad y como ha sido 
su evolución desde la implementación de la reforma de 1993. 
 
En la segunda parte del capítulo se desarrolla el caso de la eficiencia del sistema 
privado, que prometió ser muy superior al sistema público. Para ello se validará el 
impacto de los costos de administración, el aumento de los retornos de capital 
(tasa interna de retorno) por cuenta del sistema privatizado que según los 
reformadores seria más alto y por tanto pagaría pensiones más altas que en el 

                                            
21

 El instituto de seguro social fue desmantelado a tal punto que se creó Colpensiones y en 2013 hay una propuesta en el 

sentido de adoptar un sistema de pilares. 
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sistema privado, y la promesa de la transparencia del sistema privado versus el 
sistema antiguo que por ser público se afirma que es corrupto y con escaza 
transparencia.  
La ultima parte del capítulo se ocupa de validar si el impacto fiscal fue de la 
magnitud que la exposición de motivos y los defensores del gremio financiero 
prometieron; recuérdese que se anunciaba una catástrofe fiscal si no se cambiaba 
inmediatamente el modelo pensional por uno privatizado, que conllevaría a sanear 
la situación fiscal no solo del sistema sino de la economía. 
 

2.2 El aumento de la cobertura 

 

Se estima que antes de la ley 100 solamente el 25% de la población 
económicamente activa estaba afiliada al sistema pensional que era a su vez 
cubierto por el Instituto de Seguros Sociales, entidad que cubría a la mayoría de 
empleados privados e independientes, y 1.000 cajas o fondos dispersos que 
cubrían el sector público (Bonilla 2001, 6) 

Como se indicó en el marco teórico, la gran promesa de la exposición de motivos 
(Mintrabajo1992) se refiere al aumento de la cobertura y afirma que ―La fidelidad 
en el nuevo sistema será sustancialmente mayor, en cuánto cada afiliado se 
convertirá en el primer interesado en mantenerse cotizando al sistema, porque de 
eso dependerá el monto de su pensión, o la edad de jubilación anticipada‖ 
(Mintrabajo1992, 21), Además describe la imposibilidad de tal aumento de la 
cobertura mientras se mantenga el sistema público y no se tomen medidas como 
la inclusión  de quienes no son aportantes del sistema. 

Ello significa que el nuevo régimen de Ahorro Individual (RAI) produciría un gran 
incentivo para la afiliación (Giraldo 2007, 226) porque el pago de las pensiones 
dependen en cada caso individual de las contribuciones realizadas por los 
afiliados en cuentas de ahorro individual y los rendimientos que estas generen 
(Mintrabajo1992, 10), incrementando de esta manera la población cubierta y el 
consecuente pago puntual de las contribuciones y por tanto de las mesadas 
pensionales.  
Además de prometer tal fidelidad, la exposición de motivos asegura que dicha 
expansión de la cobertura se dará gracias a ciertos supuestos efectos o mitos de 
la reforma que allí se anuncian: 
 

 

2.2.1. Fidelidad al sistema privado:  

 
La forma de verificar la fidelidad del sistema es observar la evolución de afiliados 
activos e inactivos al sistema privado, pues a pesar de que el sistema tiene un 
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número determinado de afiliados, no todos aportan al sistema continuamente y 
pertenecen al grupo de inactivos, que por definición del sistema de seguridad 
social son aquellos que no han realizado aportes en los últimos seis meses: 
 
En el año 1997, solamente 3 años después de haber implementado la reforma 
pensional, la fidelidad al sistema privado tiene un 51.9 %, lo que no dice mucho, 
pues el tiempo de implementación es muy corto para cualquier sistema pensional, 
aunque si se debe tener en cuenta que las promesas que se hacían sobre la 
implementación del sistema aseguraban unos resultados casi inmediatos en 
términos de fidelidad de los ahorradores, ya que se pretendía cerrar el sistema 
público y obligar a los nuevos afiliados a ingresar al sistema privado 
(Mintrabajo1992, 12).  
 
En el año 200322 el 52.2% de los afiliados a los fondos de pensiones privados 
estaban inactivos (Giraldo 2007, 227) y para mayo de 2013 según cifras de la 
superintendencia bancaria de Colombia, de 11196446 afiliados al sistema privado, 
5167352 afiliados permanecían activos, o sea un 46.15 %, cifra no muy diferente a 
la de 2003, y muy lejos de la fidelidad que prometió la reforma en Colombia y los 
demás países. (Gráfica 2.1) 
 
Al revisar la información año a año desde 1997 (tabla 2.1) se observa que el 
porcentaje de afiliados activos presenta su comportamiento más bajo en el año 
2002, 47.57 % y el más alto en el 2007 con el 57.1 %, pero lo realmente diciente 
es que nunca tuvo grandes diferencias y no cumplió las metas de fidelidad que 
tanto se anunciaron. 
En el año 2003 para incrementar la cobertura se expide la ley 797 de 200323 que 
en el articulo 2 hace obligatoria la afiliación para todos los trabajadores 
independientes, y en el articulo 3 la extiende a todas las personas naturales 
contratadas por el Estado o las empresas particulares bajo la modalidad de 
―contrato de prestación de servicios‖ o cualquiera para los trabajadores 
independientes (Giraldo 2007, 229).  
Ello ayuda un poco, ya que el año 2002 tiene la cobertura más baja del periodo 
analizado, pero lo que se prometió con la reforma respecto de los trabajadores 
independientes e informales es diferente: Recordemos lo que dijo al respecto el 
ministerio de trabajo y seguridad social (1992) en la exposición de motivos a 
través de todo el documento: ―El nuevo sistema (privado) ya no dependerá de la 
estrecha base asalariada (Pág. 15) por tanto incentivará la  afiliación de 
independientes con capacidad de ahorro. (Pág. 5), a tal punto que incluye ahora a 
los rentistas de capital, a las empresa y, en general, a los grandes contribuyentes 

                                            
22

 Se toma el año 2003 ya que la base de nuestro trabajo para el caso especial de Colombia  

corresponde al documento de Cesar Giraldo 2007 
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(Pág. 21) que se verán beneficiados por la autonomía de sus cuentas de ahorros y 
sus altos rendimientos‖ (Pág. 4) 
 
Gráfica 2.1 Régimen de ahorro individual. Afiliados Activos e inactivos 
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Fuente: Giraldo 2007. Asofondos 

 

Tabla 2.1 Afiliados activos al RAI 1997- junio 2013 

Año Total afiliados Afiliados activos Porcentaje 

1997 2.494.363 1.296.215 51,97% 

1998 2.908.633 1.516.624 52,14% 

1999 3.443.323 1.776.095 51,58% 

2000 3.954.007 1.916.199 48,46% 

2001 4.336.379 2.111.607 48,70% 
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2002 4.715.948 2.243.604 47,57% 

2003 5.213.023 2.538.688 48,70% 

2004 5.747.396 2.843.644 49,48% 

2005 6361763 3217576 50,58% 

2006 7010287 3637760 51,89% 

2007 7814535 4304344 55,08% 

2008 8568274 4556138 53,17% 

2009 8741656 4774891 54,62% 

2010 9270422 5062314 54,61% 

2011 10039366 5355409 53,34% 

2012 10833256 5837636 53,89% 

2013 11.196.445 6029093 53,85% 

 

Fuente elaboración propia con información de la superintendencia bancaria.  

 

 
La gráfica 2.2 ilustra la tendencia de la fidelidad al sistema privado año a año 
desde 1997 hasta mayo de 2013 y se observa que no se presentan cambios 
significativos en el comportamiento, pese a que han pasado 20 años desde la 
implementación de la ley 100 y se han llevado a cabo otras 2 reformas, en 2003 y 
200524 que pretendieron corregir las deficiencias persistentes. 
 

Claramente se utilizó la fuerza de la ley, pero lo que se consiguió fue que para   

                                            
24 ley 797 de 2003 donde básicamente se pretende hacer obligatorio el aporte a los trabajadores 

independientes y acto legislativo de 2005 donde se reforman los regímenes especiales o 

privilegiados. 
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lograr tener un contrato de prestación de servicios las personas se afiliaran al  
sistema, pero dejaban de aportar cuando dichos contratos  terminaban, de allí   los 
resultados: los afiliados activos a 2007, el año de mayor cobertura del sistema 
privado, eran 4304444, un porcentaje del 55.08 por ciento, pero según cifras  de la 
superintendencia bancaria solamente aparecen como cotizantes25 3522056,  lo 
que realmente seria  un 45% de afiliados que habrían aportado en los  últimos  
meses. 
 
 
2.2.2  Cobertura del sistema de pensiones:  
 
El nivel de cobertura se determina por la población económicamente activa (PEA) 
que pertenece al grupo de los afiliados activos al sistema de pensiones, pues 
como lo advertía la exposición de motivos, La mayor deficiencia del sistema 
pensional en ese momento (sistema público) era su baja cobertura, que solo 
cubría un 20% de los colombianos, (Mintrabajo1992, 4).  
 

Gráfica2.2 Comportamiento anual fidelidad al Régimen de ahorro individual (RAI) 

 

Fuente superintendencia bancaria de Colombia 

 
 

 

                                            
25

 Desde el año 2004 la superintendencia financiera publica no solamente el numero de afiliados y de pensionados por las 

entidades privadas, sino que también suministra información sobre los afiliados cotizantes, o sea los que han cotizado en 

los últimos dos meses. 
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Tabla 2.2 Cobertura de la población económicamente activa sistema privado 

 1997 (diciembre) 2003 2013(mayo) 

PEA (1) 15.556.846 19542000 23498000 

Activos RPM ND 2234230 1.542.157 

Activos RAI ND 2538688 4.851.203 

Total activos 3609000 4772918 6393360 

Porcentaje 23.2 % 24.42 % 27.20 % 

 

Fuente superintendencia bancaria de Colombia. 2003 Borrero 2003. 

 

A diciembre de 2003 la población económicamente activa está compuesta por 
19.542.000 personas (DANE ENH), de los cuales 2.538.688 están afiliados como 
activos a los fondos de pensiones obligatorias, es decir que el régimen de ahorro 
individual tenia una cobertura real del 12.99% sobre la PEA. En el régimen de 
prima media habían 2.234.230 personas como afiliados cotizantes (Borrero 2003), 
lo que hace que el sistema de prima media tuviera una cobertura del 11.43% de la 
PEA. Lo anterior nos da que el total de afiliados activos al sistema general del 
pensiones era de 4.607.249 para una cobertura del 24.42% de la PEA, la misma 
de 1997 que tenia una cobertura de 23.2 % (Borrero 2003 gráfica 1) y muy similar 
a la mayo de 2013 que solo se sitúa en 27.20 %. (Tabla 2.2) 

Cobertura efectiva: Observando ese comportamiento año a año desde 2003 hasta 
201226 (tabla 2.3) se observa que tomando solo en cuenta los afiliados reportados 
como cotizantes la cobertura efectiva siempre estuvo por debajo del 28.01% 
contando con los dos sistemas, lo cual aleja por completo la promesa de que solo 
el sistema privado lograría incrementar de manera significativa la cobertura del 
sistema. 

Lo cierto es que la participación del sistema privado en el ―negocio‖ de las 
pensiones desde el momento de la implantación de la reforma ha tenido un 
crecimiento que se explica dada la política gubernamental de marchitar el régimen 
de prima media y luego eliminar este sistema por completo. (Mintrabajo1992, 9; 
Bonilla 2001, 8) 

Cabe anotar que esta cifra esta aun más distante de la realidad, pues hay dos 

                                            
26

 Desde el año 2004 los fondos de pensiones de l RAI u del RPM reportan a la superbancaria la información sobre los 

activos cotizantes, o sea quienes hicieron aportes el ultimo mes, lo que nos acerca mas a la realidad estadística de estos. 
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hechos que desvirtúan la realidad de nuestro sistema pensional: 
1. Aun persiste el problema de la multiafiliación, que hace que miles de afiliados 
estén en las bases de datos del sistema publico y privado simultáneamente27, y, 
2. Al referirse a afiliados activos, por mandato del Artículo 13 del Decreto 692   de 
1994 se incluyen a aquellos que inclusive sólo han cotizado una vez en los últimos 
seis meses, desvirtuando la tasa real de afiliados activos al sistema. (Anif 2011 
,13) 
 

2.2.3  Cobertura efectiva de pensionados:  
 
Al analizar los niveles de cobertura desde el punto de vista de los pensionados 
(que son el objetivo último del sistema), se puede observar cómo la proporción de 
pensionados en relación con la población en edad de pensionarse se encuentra en 
niveles bajos, de alrededor del 26% para el año 2008, y según el estudio que 
proporciona Santamaría (2010, 52), entre 1995 y 2008 este nivel oscila entre 14.8 
% y 26% proporción aun muy baja. Si bien el indicador aumentó, el incremento no 
ha sido ni lo suficiente ni lo prometido. Según Garay (2002, 149) esta situación se 
ve agravada por la tendencia al aumento del desempleo en los adultos mayores 
(2,7% en 1994, 10,4% en 1999 y 14,1% en 2000), y al hecho de que esta 
población está siendo cada vez más afectada por la pobreza. 
 

Tabla 2.3 Cobertura del sistema de pensiones 2003-2012 

TOTAL SISTEMA DE PENSIONES 

AÑO PEA COTIZANTES % 

2003 19541897 4809833 26,27% 

2004 19267819 4809833 21,83% 

2005 19801565 5262672 22,74% 

2006 18881349 5653987 26,27% 

2007 19373536 6210507 28,01% 

2008 19775591 6527445 29,38%  

                                            
27

 Mediante el decreto 3995 de 2008 se entra a corregir la anomalía de las multiafiliaciones, lo cual implica hacer ―cruce de 

cuentas ―entre el RPM y el RAI, tanto en comisiones como en flujos de ahorro. (Anif 2011) 
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2009 21532731 6753532 27,70% 

2010 21995577 6923699 27,93% 

2011 23031379 7319152 27,23% 

2012 23262117 7872162 27,65% 

Fuente Elaboración propia con información de Superintendencia Bancaria 

 

 

La situación es tan dramática que según el ministro de trabajo (2013) ―En 
Colombia hay 22 millones de trabajadores, de los cuales 7.7 millones cotizan o 
ahorran activamente en el Sistema General de Pensiones, que tiene dos 
regímenes: Régimen de Prima Media (RPM) y Régimen de Ahorro Individual 
Solidario (RAIS); y de los que en la situación actual sólo se van a pensionar 
2.000.000. Es decir que el 90% se quedan por el camino28‖.  

 

2.2.4. Factores que determinan la cobertura del sistema de pensiones:  

 

Varios autores coinciden en asegurar que la cobertura del sistema pensional no 
está asociada a un determinado régimen pensional, sino que es producto de 
múltiples factores donde la estructura del mercado laboral es la que más 
prima29(Giraldo 2007, 230; Ayala 2002, 26; Helmsdorff, 25; Leibovich 2004, 6).  

Para el caso colombiano, como para la mayoría de los países de la región, es casi 
imposible construir información estadística consistente que permita determinar la 
real cobertura antes de 1993 (Giraldo 2007, 229, Borrero 2003, 17) pero se puede 
asegurar que la cifra de afiliados activos era mayor antes de la reforma y ello se 
explica por la caída de la estabilidad laboral (Giraldo 2007. 229) que hace que no 
halla continuidad en las cotizaciones al sistema.  

Giraldo (2007, 231) demuestra que entre septiembre de 1994 y enero de 2004 la 
relación en la tasa de cotizantes y los afiliados totales al sistema paso de 78.5 % 
al 42.1 %, además de que la reforma a las pensiones coincide con una serie de 
reformas como la flexibilización laboral y la apertura de capitales. 

                                            
28

(Tomado de http://www.mintrabajo.gov.co/pensiones.html agosto 21 de 2013) 

29
 Aunque hay otras que son determinantes como el ciclo económico, impuestos al empleo, pobreza, reducción del subsidio 

implícito en los sistemas de prima media, etc. (Helmsdorff 2005,  25) 

 



 

 

52 

 

En este orden de ideas la baja cobertura se debe principalmente al alto grado de 
informalidad que es, a su vez, producto del bajo nivel de ingresos percibido por la 
mayoría de estos trabajadores, pues no es posible que trabajadores sin protección 
en el empleo, y sin certeza de sus ingresos, puedan contribuir a un sistema 
basado en aportes periódicos regulares. (Merchán 2002, 9). 

 

2.3. Eficiencia del sistema privado de pensiones 

 

El segundo grupo de mitos hace referencia a la eficiencia del sistema privado de 
pensiones, que incluye afirmaciones en el sentido de que 1. Se reducirán los 
costos de administración dada la competencia del sistema privado. 2 el aumento 
de los retornos de capital (tasa interna de retorno) por cuenta del sistema 
privatizado es más alto y por tanto pagará pensiones más altas que en el sistema 
privado, y, 3. El nuevo sistema es transparente y brinda protección de la 
interferencia política. 

La exposición de motivos al referirse al nuevo sistema (privatizado) asegura que 
―Es indudable que habrá una notable mejora de eficiencia en el sistema pensional, 
no sólo en el futuro, sino durante toda la transición‖ (Mintrabajo1992, 21), ya que 
al promover la competencia resultará en reducción de costos de administración, 
aumentos en los retornos de capital y se blindará el sistema contra la interferencia 
política (Giraldo 2007, 230). 

En este apartado desarrollamos algunos puntos importantes que permitan 
demostrar que los mitos argumentados en estos sentidos han mostrado carecer de 
soportes concluyentes, ya que en algunos casos no es posible su comprobación, y 
en otros contienen elementos que hacen desvirtuar su validez.  

 

2.3.1. Los costos de administración: 

 

En el caso Chileno lo que se ha podido observar es que los costos de 
administración aumentaron (Giraldo 2007, 230), lo cual se debe a que en los 
sistemas privados se debe pagar a las empresas administradoras de pensiones 
comisiones por concepto de administración de la cuenta, seguros para eventos de 
pensiones por invalidez y sobrevivencia, garantía de pensión mínima, además de 
otros emolumentos a quienes perciben mayores ingresos. 
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En Colombia quienes perciben salarios superiores a cuatro salarios mínimos 
deben aportar un porcentaje que varía entre 0.2 y 1 % que se destinan a subsidiar 
a ancianos pobres. Estos cobros no son otra cosa que ―impuestos cruzados‖ para 
subsidiar a la vejez más pobre (Anif 2011). La situación es tan evidente que 
algunos partidarios de la reforma estructural están ahora reconociendo que los 
costos administrativos son altos y que la competencia por sí sola no asegura una 
reducción de los mismos, inclusive si esta funciona perfectamente (Mesa-lago 
2004,35). Lo anterior indica también que no todo el aporte que hace el ahorrador 
va a parar a la constitución de la reserva para la pensión. 

En Colombia con la expedición de la ley 100 de 1993 se fijó una comisión que no 
podría exceder del 3.5% de la base de cotización30, pero la   comisión actual es del 
3% producto de reforma con la ley 797 de 2003. Dicha comisión es reglamentada 
por la superintendencia financiera. 

Como se observa en la tabla2.4, el aporte del ahorrador es del 16% del ingreso 
base de cotización, pero de este solamente el 11.5 % se constituye en reserva 
para la pensión del afiliado, o sea solo el 71.9 % se invierte;  para los ingresos 
superiores a cuatro salarios mínimos se debe pagar un punto adicional (1%) que 
va a parar al fondo de solidaridad pensional, una subcuenta que se destina a 
pagar subsidios a los ancianos pobres , así del 17% aportado, solo el 11.5% se 
tiene en cuenta para constitución de reserva de pensión, que corresponde a un 
67.6 %. Para los salarios superiores a 16 salarios mínimos el impuesto se 
incrementa entre un 0.2 % y 0.8% que se destinan a una cuenta que también 
subsidia a los ancianos pobres.  

Nótese que efectivamente se están imponiendo subsidios cruzados que a juicio 
del mismo Anif (2011, 32) son impuestos puros31 que afectan los salarios de todos 
los ahorradores ya que además de la comisión del 3% sobre el ingreso base de 
liquidación, todos los contribuyentes deben aportar 1.5 % para el fondo de 
garantía de pensión mínima32, y, a quienes devengan más de cuatro salarios 
mínimos se les descuenta un 1% aproximadamente para cubrir el fondo de 
solidaridad pensional que son subsidios a los ancianos más pobres. 

Estas comisiones suben considerablemente los costos de la pensión y hacen que 
el sistema privado sea víctima de su propio experimento pues recordemos que en 

                                            
30

Resolución numero 2549 de noviembre 22 de 1994 
 

31―Así pues, en Colombia se ha usado erradamente el sistema de contribuciones pensionales para cobrar ―impuestos de 

solidaridad de todo tipo‖ (Anif 2011, 32) 

32 Se entiende por garantía de pensión mínima (GPM) la obligación del Estado Colombiano, a través del Gobierno 

Nacional, de asegurarle a todos los afiliados al sistema pensional, una mesada que no puede ser inferior al salario mínimo 

legal vigente (SML). Esta garantía se reglamenta en los artículos 65, 71, 75, 83 y 84 de la Ley 100 de 1993 y opera tanto en 

el sistema de prima media como en el de ahorro individual. Para acceder a ella deben cumplirse los requisitos relacionados 

con la edad de jubilación.(DNP 2001,10) 
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la exposición de motivos se culpa a los impuestos sobre la nómina de producir  
atrasos en el nivel de empleo: ―El sistema basado en impuestos a la nómina, y sin 
reservas cuyos rendimientos colaboran en el pago de pensiones, recarga todo el 
costo de las pensiones sobre el factor trabajo, y por lo tanto produce un sesgo en 
contra del empleo‖ .(Mintrabajo1992,6) pero es precisamente el sistema 
privatizado quien los impone. Ello va en contra de la promesa del gobierno.  

También se puede observar que las tasas desde 1994 han sido impuestas por la 
superintendencia bancaria para todas la AFP, independiente de los resultados que 
cada una muestre, y la competencia no ha hecho que estas bajen pese a la 
promesa que se hizo. ―Primará la competencia, que habrá de traducirse en 
mejores servicios y mayor rentabilidad de los ahorros para cada trabajador‖. 
(Mintrabajo1992). La promesa de recibir mayor rentabilidad33 por parte de las 
AFPS queda desvirtuada pues el costo de comisión si afecta la rentabilidad de la 
cuenta del ahorrador, como lo dice (Rodríguez 2002, 61), el costo de 
administración va en contra de la tasa de rentabilidad, pues en el sistema privado, 
a diferencia de lo que ocurre en el sistema público34, la rentabilidad se sustrae 
para pagar los costos administrativos.  

 

Tabla 2.4 Contribuciones a pensiones obligatorias según nivel de aportes (SML) 

1 – 4 SALARIOS 4 – 16 SALARIOS  SUPERIOR 16 SALARIOS 

1% Subsidio ancianos 

pobres 

 

0.5% Fondo de Solidaridad 

Pensional 

0.5% Fondo de Solidaridad 

Pensional 

1.5% Garantía de pensión 

mínima 

 

1.5% Garantía de pensión 

mínima 

1.5% Garantía de pensión 

mínima 

1.4% Seguro previsional 

 

1.4% Seguro previsional 1.4% Seguro previsional 

1.6% Administración 1.6% Administración 1.6% Administración 

                                            
33 ―Estas cumplen ante todo la labor de manejo de las inversiones y por ello reciben comisiones, que en ningún caso 
pueden considerarse corno participaciones en los rendimientos de los ahorros‖ (Mintrabajo1992,10) 

 
34 La rentabilidad que se logre en el sistema público se canaliza hacia el sistema mismo según estudios de Stiglitz y Orzag 
(1999). 
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11.5 Reserva pensión 11.5% Reserva pensión 11.5% Reserva pensión 

Fuente ANIF 2011. Superintendencia financiera de Colombia 

 

Estudios como el de Stiglitz (1999,26) confirman (Mito2 y 7)35 que al finalizar la 
vida laboral del afiliado la cantidad del valor perdido en el valor final de la mesada 
pensional por cuenta de los gastos de administración (comisiones) son demasiado 
altos: En los Estados Unidos el Consejo Asesor de Seguridad Social calculo que 
estos absorbían cada año 10 puntos del valor ahorrado (bruto) y a lo largo de 40 
años de trabajo reducirían el valor final de una cuenta individual en un dos por 
ciento. Valdés-Prieto hace lo propio y calcula que las comisiones totales, 
incluyendo la comisión por suscribir una renta vitalicia, en alcanza un 36% del 
ahorro para la pensión36. 

La situación para el trabajador independiente desvirtúa aún más esta afirmación 
sobre los costos de administración: estos cobros por comisión y prima que se 
pagan a la administradora privada para que gestione la cuenta individual es 
pagada por el asegurado y se fija usualmente sobre el salario, (Mesa-lago 2004) y 
en el caso del empleado dependiente el empleador comparte la carga –al menos 
en Colombia- , contrario al independiente  o trabajador a cuenta propia quien debe 
asumir toda la carga de este costo37 Esto impacta la eficiencia del sistema en gran 
proporción pues se debe tener en cuenta que de acuerdo con información  del 
DANE a junio de 2013 solamente el 53% de la población ocupada pertenece al 
grupo de asalariados, mientras que el 47% son ocupados independientes e 
informales, o sea deben asumir el total de estos costos. (Gráfica 2.3). 

Los resultados hablan por si mismos: según el reporte de la superintendencia 
financiera a junio de 2013 de una población de  10929779 afiliados reportados en 
el sistema de pensiones , 9671474, un 87.9 % son asalariados mientras que 
solamente 1258305, un 12.1 % son independientes. (Tabla 2.5). Ello también es 
consistente con nuestra afirmación de que es el mercado de trabajo quien 
determina la eficiencia del sistema y no que este sea privado. 

                                            
35 Mito 2: Las tasas de rentabilidad son mayores en un sistema de cuentas individuales. Mito #7: La competencia asegura 
bajos costos administrativos en un sistema de cuentas individuales. 

36 Tomado del Informe sobre el Trabajo en el Mundo 2.000. La seguridad de los ingresos y la protección social en un 
mundo en plena transformación de la OIT. 

37
 En Colombia el empleador asume el 12.5% sobre el ingreso base de cotización, quedando a cargo del trabajador el 4%, 

mientras que el empleado independiente debe asumir la totalidad del 16.5% del ingreso base de liquidación con el 
agravante de que también debe afiliarse a salud, cuya cotización equivale al 12 %m del ingreso base de cotización, para un 
total del 28.5 %. 
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Gráfica 2.3 Población ocupada dependiente e independiente afiliada a pensiones 
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Fuente DANE – Superintendencia Financiera informe a junio de 2013. 

 

Tabla 2.5 Afiliados activos dependientes e independientes a junio de 2013 

Categoría ocupacional Dependientes Independientes 

Porcentaje de asegurados a 
pensión 87.90% 12.86 % 

trabajadores de la población 
ocupada 10994000 9784000 

afiliados a pensiones 9671474 1258305 
 

 

Fuente: construcción propia con datos superintendencia Financiera de Colombia - DANE 

 

Parece evidente que el número de trabajadores independientes viene aumentando 
y se acentúa especialmente en épocas de crisis; como se puede observar en la 
tabla 2.6 para los años 1996 a 2000 los empleados cuenta propia y patrón 
aumentan de 32.53 a 38.55 %.(Rodríguez 2002,102), pues parece un hecho que 
mientras que prime la informalidad, se verá truncada la relación salarial y por ende 
la exclusión a la seguridad social.  

 

Tabla 2.6 Trabajadores no asalariados afiliados a seguridad social en pensiones/comportamiento dependientes 

Año 1996 1997-1998 1999-2000 

Dependientes afiliados a 

seguridad social  

13.77% 13.5% 11.5 
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Dependientes 32.53 34.5 38.55 

Fuente Rodríguez (2002,103) 

 

De lo anterior se puede concluir, como lo han hecho varios autores, que si se 
redujera el costo administrativo y se distribuyera mejor entre generaciones de 
asegurados, un porcentaje mayor iría al depósito y podría ayudar al 
autofinanciamiento de las pensiones y a la reducción del costo fiscal para financiar 
las pensiones mínimas (Mesa-lago 2004, 57), para de esta manera cumplir con el 
mito de pagar pensiones más altas (Mintrabajo1992, 13) 

 

2.3.1.1 Otras comisiones cobradas al asegurado 

 

Pese a que las AFP aseguran a manera de queja de que aproximadamente el 
83% de los ingresos mensuales de las AFP provienen del cobro de comisiones a 
los afiliados y el resto proviene de la valorización de la Reserva de Estabilización -
capital de las AFP invertida directamente en los fondos- ( Jara 2006,), y que por 
ello para una administradora de fondos puede ser más importante ser eficiente en 
la consecución de cotizantes en el fondo, que ser eficiente en el manejo del dinero 
de los afiliados, las comisiones cobradas a los afiliados cotizantes al sistema no 
son las únicas cobradas por estas empresas. 

La Ley 100 autoriza tres tipos de comisión que pueden cobrar las AFP:  

1. Comisión por administración de pensiones bajo la modalidad de Retiro 
Programado, 2 Comisión por administración de recursos de afiliados, 3 Comisión 
por traslado de Afiliados. 

 

2.3.2 Los retornos de capital  

 

En este sentido la exposición de motivos argumenta que el sistema público no 
hace inversiones adecuadas de sus reservas y como resultado se obtienen 
retornos muy bajos  (Mintrabajo1992, 7), o no los tiene,  lo que ha llevado a un 
crecimiento incontrolable del gasto público (Mintrabajo1992,5), mientras que el 
sistema privado hace un manejo eficiente de los fondos de pensión y aumentan su 
retorno (Giraldo 2007, 231) y por tanto genera mejores servicios, mayor 
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rentabilidad de los ahorros para cada trabajador(Mintrabajo1992,2 )y por tanto una 
pensión mayor. (Mintrabajo1992, 10)  

El tiempo transcurrido desde la reforma de 1993 parece no ser suficiente para 
tener la información estadística necesaria para determinar los retornos de capital 
en ambos sistemas, Chile es quizás el único país donde se puede hacer una 
medición más cercana ya que nos lleva 13 años de ventaja en la implementación 
de la reforma, pero se pueden tener en cuenta los siguientes aspectos: 

En el sistema privado el administrador (AFP) traslada el riesgo de sus inversiones 
a los trabajadores, pues este se limita a invertir dichos ahorros en el mercado de 
capitales y administrar dichos patrimonios, o sea que los recursos que hay en la 
cuenta de cada trabajador son autónomos. El administrador se limita a percibir 
pagos de comisiones de los trabajadores y pensionados con las características 
que vimos en el apartado anterior, dejando de lado el interés por la buena 
rentabilidad de los ahorros del trabajador, excepto para cubrir la rentabilidad 
mínima exigida por los entes de control y supervisión, haciendo mas deficiente el 
manejo de dichos recursos e incurriendo en comportamientos de manada. 38. 

Aunque el tema es bastante controversial, diferentes autores afirman que distinto a 
lo que argumentan los privatizadores, la tasa interna de retorno es más alta en el 
sistema público que en el sistema privado, y como argumento puede verse que las 
mediciones de los retornos de inversiones de las AFPS son muy cuestionables 
porque:   

1. Estas dan informes de rentabilidad del fondo de pensiones pero no de cada 
cuenta de ahorro del trabajador, las cuales son muy diferentes pues abarcan 
diferentes periodos de tiempo, no son las mismas condiciones de la economía 
para una cuenta que se abre en 1995, que para una que se abre en 2000, en 2005 
o en 2010, así que los retornos son muy diferentes para cada uno 

2. No tienen en cuenta los costos de administración: en el caso de Colombia solo 
se habla del 11.5 por ciento que constituye la reserva de que hablábamos a 
propósito de los costos de administración, pero se hace caso omiso del otro 4.5 % 
que sumado mes a mes y año tras año genera importantes sumas. 39 

                                            
38

 ―El efecto manada se refiere al hecho de que la garantía de rentabilidad mínima condiciona la construcción de portafolios 
similares porque los gestores no toman el riesgo de diferenciarse para evitar perder capital. Las consecuencias son poca 
competencia y portafolios no óptimos. En este contexto, el castigo por mal desempeño incentiva a la mayor parte de los 
gestores de portafolios a tratar de tener la cartera promedio del sistema‖. tomado de Escudero ( 2012, 134) 

 

39
Según este estudio realizado para Chile donde se analizan las cifras de rentabilidad obtenidas por los fondos de 

pensiones se observa: ―El mismo análisis señala que en la medida que se avanza en el tiempo, la tendencia del retorno 

generado por las AFP es claramente decreciente y eso se traduce en una TIR cada vez más pequeña para quienes no 

partieron aportando dinero a sus fondos en 1981. Así, quien comenzó a trabajar (y ahorrar) en 1990 es de sólo 4,87 % y 

http://www.elmostrador.cl/negocios/2013/05/29/el-sombrio-escenario-de-las-cifras-no-oficiales-sobre-la-rentabilidad-de-los-fondos-que-gestionan-las-afp/
http://www.elmostrador.cl/negocios/2013/05/29/el-sombrio-escenario-de-las-cifras-no-oficiales-sobre-la-rentabilidad-de-los-fondos-que-gestionan-las-afp/
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2.3.3 Los futuros montos de las pensiones: 

 

En cuanto a la afirmación de la exposición de motivos de que ―Las pensiones 
alcanzables por un sistema de capitalización son mejores que las logrables por 
reparto simple ―(Mintrabajo1992, 14), basta observar la tabla 2.7 de rango de 
cotizaciones por salarios mínimos en el sistema privado. Se concluye que el nivel 
de pensiones próximas a pagar no va a va a ser más alto pues las cotizaciones 
demuestran lo contrario. En el año 2005, el 85.7 por ciento de afiliados cotizaba 
sobre un rango inferior a 2 salarios mínimos y el 8.8 % lo hacia sobre menos de 4 
salarios mínimos, mientras que en al año 2012 las cifras no son mejores: el 84.1 % 
cotiza sobre un rango inferior a 2 salarios mínimos y solo el 8.6 lo hace para 
menos de 4 salarios mínimos. 

Tabla 2.7 Cotizaciones por rango de salarios mínimos sistema privado 

 

Al revisar el estado en que se encuentra el régimen de media prima en términos 
de cotizaciones se observa que para el año 2012 de 6521475 afiliados, 6149660 
cotizan entre 1 y 2 salarios mínimos, lo que corresponde al 94.29 %, cifra no muy 
alejada de la que mantiene el sistema privatizado (Tabla 2.8), lo que demuestra 

                                                                                                                                     
quienes comenzaron a aportar al sistema en el año 2000 sólo rentan 3,91 %(tomado de 

http://www.elmostrador.cl/negocios/2013/05/29/el-sombrio-escenario-de-las-cifras-no-oficiales-sobre-la-rentabilidad-de-los-

fondos-que-gestionan-las-afp) 

RANGO SALARIOS AÑO PORCENTAJE AÑO % 

2005 % 2012 % 

MENOR O IGUAL A 2 4963073 85, 7 8646435 84,1 

ENTRE 2 Y 4 511073 8,8 886339 8,6 

ENTRE 4 Y 7 182108 3,1 399015 3,8 

ENTRE 7 Y 10 67768 1,1 111474 1 

SUPERIOR A 10 68732 1,2 246594 2,3 

TOTAL 5792754 10289857 

PARA 2012 LOS RANGOS FUERON ENTRE 4 Y 8, ENTRE 8 Y 12 Y SUPERIORES A 12 

Fuente: Cálculos del autor con cifras de superintendencia Financiera de Colombia. 
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que no es cierto que el sistema privado sería mejor y más atractivo para quienes 
detentaran ingresos superiores. 

 

Tabla 2.8 Cotizaciones por rango de salarios mínimos RAI vs RPM 2012 

 

La gráfica 2.4 ilustra la comparación de las cotizaciones a los dos regímenes de 
pensiones en el rango de dos o menos salarios mínimos para un periodo de 8 
años y se observa que la mayoría de afiliados pertenece a este rango, y diferente 
a la promesa de obtener mayor fidelidad en el sistema privado, el comportamiento 
es muy similar para los dos subsistemas. Nunca existió estimulo para que las 
cotizaciones fuesen acordes con la pensión a que se aspiraba y se reafirma 
nuestra tesis sobre la imposibilidad de pagar pensiones más altas en el sistema 
privado 

 

2.3.4 Transparencia del sistema e interferencia política 

 

En cuanto a la eficiencia la exposición de motivos afirma que el sistema privado 
―permitiría a las empresas captar recursos limpios de fuentes ilegales y amenazas 
de control, exigiría e impondría mayor transparencia, y desarrollaría los 
inversionistas institucionales‖ (Mintrabajo1992,15). 

Los defensores de la privatización del sistema sostienen que la empresa privada 
es más eficiente y transparente que la empresa pública, que las administradoras 
de fondos de pensiones privadas protegen al sistema contra la interferencia 

RANGO SALARIOS RAI PORCENTAJE RPM PORCENTAJE 

MENOR O IGUAL A 2 8646435 84, 1 6149660 94, 29% 

ENTRE 2 Y 4 886339 8, 6 225160 3, 50% 

SUPERIOR A 4 399015 3, 8 146655 2, 70% 

TOTAL AFILIADOS 10289857 6521475 

Fuente: Cálculos del autor con cifras de la superintendencia Financiera de Colombia. 
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política y la corrupción (Giraldo 2007,232), lo que podría significar que la 
administración pública va siempre ligada a la corrupción.  

Gráfica 2.4 Rango 1 a 2 salarios mínimos RPM vs RAI  
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Fuente: Cálculos del autor con cifras de la superintendencia Financiera de Colombia. 

 

Seria muy difícil medir el grado de corrupción en que varía un sistema público que 
ha pasado ha ser privado, pero si se pueden tener en cuenta algunas 
consideraciones y conclusiones que aportan mucho a este debate donde se parte 
del mito de que público es equiparable a corrupto e ineficiente: 

Stiglitz (1999, 27) cuestionó este mito, en primer lugar refiriéndose a gobiernos 
ineficaces y corruptos hace caer en cuenta que en el sistema privado la presencia 
del Estado es indispensable desde el mismo diseño de la hasta la posterior 
vigilancia sobre las inversiones de los administradores para evitar las inversiones 
demasiado riesgosas y a los administradores fraudulentos. Por eso se destacan 
los roles del estado en:  1. Regulación de aspectos como la afiliación obligatoria 2. 
Regulación y control del sistema 3. Otorgamiento de  los permisos a los agentes 
del sector privado para gestionar e invertir los fondos de pensiones. 4. Creación de 
los órganos de control, vigilancia y supervisión del sistema y 5.cumplimiento de los 
subsidios y garantías de pensión mínima. (Giraldo 2007,237) 

Stiglitz concluye que no se sabría porque un gobierno que es ineficiente y corrupto 
al administrar el sistema público se volvería eficiente y honesto al regular uno 
privado, de hecho,  concluye que una práctica estatal incorrecta o incompetente 
puede ser tan peligrosa en el sistema privado como en los sistemas 
públicos.(Stiglitz 1999,28), y pone un ejemplo que va muy ligado a la experiencia 
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de Colombia con la estrategia de mercadeo y venta del sistema privado que se 
hizo a los trabajadores donde el desconocimiento y el engaño fueron los que 
provocaron la enorme migración del sistema de reparto al sistema privatizado40 
(Bonilla 2001, 319) 
 
Respecto a la corrupción y a pesar de que en la exposición de motivos se 
garantiza que la competencia y el manejo de las inversiones se sujetan a controles 
y límites gubernamentales que aseguren los fines propuestos y la transparencia 
del sistema. (Mintrabajo1992, 11), es importante tener en cuenta que los ahorros 
de los trabajadores se destinan a la especulación financiera por parte de fondos 
de propiedad privada integrados a grupos monopólicos del sector financiero 
nacional y extranjero donde sus actividades están enfocadas a maximizar sus 
ganancias y allí caen los recursos de los trabajadores afiliados a los fondos de 
pensiones que pueden ser sacrificados (Giraldo 2007, 232).  
 
Al respecto se puede mencionar a manera de ejemplo como la inversionista de 
bolsa quizás más grande y prestigiosa de Colombia se desplomó por malos 
manejos y comprometió recursos de los fondos de pensiones por valores que se 
estiman en 55.000 millones de pesos inicialmente. En el capitulo sobre América 
Latina se puede apreciar la manera en que se pierden los ahorros de los 
trabajadores en una crisis financiera. 
 

2.4 Beneficios de naturaleza macroeconómica 

 

Este tercer grupo de mitos corresponde a las implicaciones de beneficios 
macroeconómicos que argumentan que la privatización del sistema de pensiones 
desarrollará el mercado de capitales, incrementará el ahorro nacional y disminuirá 
el costo fiscal que ha presionado tanto las finanzas públicas del país.  

El ahorro de los trabajadores (dependientes e independientes) que se volcarán 
hacia el sistema privado va a ser invertido en el sector financiero volviendo los 
mercados más competitivos y eficientes, ya que según la exposición de motivos el 
sistema pensional de capitalización, conlleva a cambios estructurales que 
contribuyen significativamente al desarrollo del mercado de capitales y a la mejora 
del manejo macroeconómico. (Mintrabajo1992, 15) 

Este modelo se refiere y promociona un círculo virtuoso ahorro-crecimiento-
mejores salarios-mayores beneficios que Lo Vuolo (1996,156) enmarca dentro de 
la nueva ortodoxia previsional (ver marco teórico)  y que guarda absoluta 

                                            
40En lo que se conoce como la controversia de la "venta incorrecta", se utilizaron tácticas de ventas de gran presión, para persuadir a los miembros de regímenes de pensiones ocupacionales 

buenos (particularmente los miembros mayores, con muchos años de servicio) para que se cambiasen a regímenes de pensiones individuales inapropiados para ellos. ―(Stiglitz 1999,29) sobre la 

privatización del sistema de pensiones en el Reino Unido 
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correspondencia con la exposición de motivos del gobierno colombiano que 
promete que el sistema privatizado producirá, mientras llegue a su madurez, un 
superávit disponible que financiará la inversión en la economía, y con ello 
contribuirá definitivamente al desarrollo económico41 . (Mintrabajo1992, 15) 

 

2.4.1 Desarrollo del mercado de capitales:  

 

No se puede concluir si se ha logrado un desarrollo del mercado de capitales o no 
gracias a la implementación de un sistema de privado de pensiones (Mesa-lago 
2004), pero si se observa en el caso colombiano que no se ha llegado a la 
diversificación del portafolio de inversiones que se afirmó en la introducción de la 
reforma.  

Al revisar la gráfica 2.5 tomando información reportada a la superintendencia 
financiera vemos que a junio de 2013 el total invertido en títulos de deuda por los 
fondos de pensiones asciende al 48.4% de los recursos administrados, de los 
cuales el 39.41% corresponde a Deuda interna y externa, emitidos o garantizados 
por la Nación (en su mayoría TES) 

 

Gráfica 2.5 Composición inversiones fondos pensiones en deuda pública junio 2013  

39,4, 40%

6,1, 6%

29,3, 29%

14,3, 14%
10,9, 11%

TES OTRAS DEUDAS FOGAFIN ACCIONES TITULOS EXTERIOR OTRAS INVERSIONES

Fuente: superintendencia financiera. Cálculos del autor 

                                            
41

 Nótese que el éxito del desarrollo económico se daría por efecto de la madurez que alcance el sistema privado de 

pensiones, cuando como ya se ha dicho, los factores que determinan este desarrollo están en la orbita de la economía y la 

sociedad como tal y no dependen de un modelo de pensiones. 
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Para mirar en retrospectiva, en la gráfica 2.6 que presenta la información de 1994, 
2000 y desde el año 2006 en adelante se evidencia la concentración que persiste 
de las inversiones en títulos de deuda pública de los fondos de pensiones. Para 
1994, primer año de implementada la reforma sus inversiones en esta clase de 
títulos era de 25.84 %. 

Para el año 2000 casi se duplicaron con un 47.44% y allí se estancaron mostrando 
diferencias no muy significativas hasta junio de 2013,por lo que se puede afirmar 
que nunca se dio la diversificación del portafolio que prometieron: ―Respecto al 
mercado de capitales, la implantación del sistema de ahorro pensional aumentaría 
muy significativamente su tamaño, y con ello su capacidad y eficiencia, cambiaría 
la composición de los títulos a una que tuviera más inversiones de largo plazo, 
acciones, papeles hipotecarios, y otras diversificaciones deseables 
(Mintrabajo1992, 15). 

Según Cesar Giraldo (2007, 234) el hecho de que exista tal concentración de 
títulos de deuda pública del sector financiero (al cual pertenecen los fondos de 
pensiones) demuestra como las reformas pensionales se inscriben en un conjunto 
de reformas financieras que se enmarcan en la lógica de la financiarización de la 
economía. 

 

Gráfica 2.6 Porcentaje deuda pública fondos de pensiones obligatorias 

 

Fuente: Superintendencia Financiera. Cálculos del autor 
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2.4.2. Incremento del ahorro Nacional 

 

Los promotores de la privatización del sistema argumentan que el sistema de 
reparto genera un incentivo desfavorable para el ahorro (Mintrabajo1992, 4), 
además de no contar con el rendimiento de inversiones de reservas debiendo 
hacer el pago de las pensiones con cargo a los presupuestos nacional y territorial, 
o a los recursos de las entidades, (Mintrabajo1992, 5). En el sistema privado por el 
contrario se produce una elevación del nivel de ahorro personal de la economía 
(Mintrabajo1992, 15) y se desestimula la evasión y la sub valoración de salarios.  

Los más agudos defensores de la privatización fueron los representantes del 
gremio del sector financiero que argumentaron que ―El nivel de ahorro y la tasa de 
crecimiento de la economía seria muy diferentes si los trabajadores ahorran 
durante toda su vida productiva para financiar sus pensiones‖ (Anif 1992, 24)  

Al verificar dicho argumento se hace la comparación año a año desde 1994 hasta 
2010 (Gráfica 2.7) y vemos que en el año 1994, primer año del funcionamiento del 
sistema privado, el ahorro nacional como porcentaje del PIB corresponde a un 
23%, cifra que se mantiene en 1995, pero que cae de allí en adelante hasta 2011, 
alcanzando una cifra máxima de 20.5% en el año 2008. 

Como se puede observar la caída en los niveles de ahorro es demasiado alta, 
pues llega inclusive a niveles del 13% en el 2001, pero lo más diciente es que 
nunca superó el nivel desde la puesta en marcha del sistema privatizado, por lo 
cual podemos concluir que la afirmación de parte de los promotores de la reforma, 
en el sentido de que se presentaría un incremento en el ahorro nacional no es 
cierta. 

Al respecto es importante tener en cuenta (Giraldo 2007, 235) que las reservas de 
los fondos de pensiones privadas caen en el juego especulativo financiero ya que 
esta reforma se da en contexto de apertura al capital transnacional y que aunque 
el sistema privado no logra captar los recursos de la mayoría de los trabajadores 
al fracasar en el intento del cierre inmediato del régimen de los Prima media,  

Sí capta de manera muy rápida nuevos ahorradores por lo que se esperaría al 
menos un leve incremento en dicho nivel de ahorro, pero como se ve, lo que hubo 
fue un retroceso muy profundo, por lo que afirmamos que el sistema de pensiones 
privatizado no contribuyó y por el contrario, se contrajo el ahorro nacional. 
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Gráfica 2.7 Ahorro nacional como porcentaje del PIB 

 

Fuente DANE-calculos del autor 

 

2.4.3 Costo fiscal de la transición: 

 

 Respecto al costo fiscal se culpa al sistema público o de reparto de causar un alto 
déficit fiscal, que sacrifica recursos presupuestales y va en detrimento del empleo 
y el ahorro (Mintrabajo1992, 4). En el sistema de reparto la pensión no está 
relacionada con el monto de la cotización y por tanto no existe estimulo para que 
las cotizaciones sean acordes con la pensión a que se aspira (Giraldo 2007,235), 
con el agravante de que en el caso del sector público, los trabajadores se 
pensionan sin haber realizado cotizaciones. (Mintrabajo1992, 7) 

Se afirma que la privatización del sistema reduciría este costo y no generaría 
deuda evitando a su vez que se produzca desplazamiento de la inversión privada 
o presiones inflacionarias. (Mintrabajo1992, 15). 

Uno de los mayores argumentos para la reforma fue que el sistema público no podría 
sobrevivir sin aumento de cotizaciones al mismo nivel de costo de las prestaciones, pues 
en el sistema de reparto las contribuciones cada vez son más insuficientes para soportar 
los pagos que se deben hacer a los pensionados y por tanto generan una gigantesca 
deuda (Mintrabajo1992, 3) debiéndose elevar los impuestos para cumplir con los pagos a 
los pensionados. Ello generaría pérdida de competitividad, desempleo, informatización del 

empleo, y evasión (Mintrabajo1992, 8).Carmelo Mesa-lago (2004,40) al analizar la 
experiencia de 12 países latinoamericanos reformados hace caer en cuenta que 
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es el Estado quien asume la deuda fiscal, que es  muy alta y su valor depende del 
costo de la deuda implícita del sistema reformado, que tiene mucho que ver con la 
clase de modelo que se adopte, pues en el caso de un sistema sustitutivo, la 
deuda se hace explicita inmediatamente, y el costo fiscal es inmediato, mientras 
que en el caso colombiano que implementa un sistema dual esta se hace sólo 
explícita en el sistema privado. 

Mesa-lago (2004,51) también asegura que el costo fiscal en un sistema privatizado 
aumenta, lo que demuestra que los argumentos en el sentido que estos costos 
bajaban saneando las finanzas públicas y mejorando el entorno macroeconómico 
(Mintrabajo1992,4) no son verdaderos, y ello se da por tres factores que 
ilustraremos enseguida: 1. La des financiación del sistema antiguo que tiene a su 
cargo el pago y reconocimiento de las pensiones 2. La garantía de pensión 
mínima a los que están en el nuevo sistema 3. Bonos pensionales o 
reconocimiento de las cotizaciones aportadas al sistema antiguo cuando los 
afiliados se trasladan al nuevo (Rodríguez 2002,101) 

 

2.4.3.1 La desfinanciación del sistema antiguo 
 
El sistema antiguo (público) se queda sin cotizantes y conserva con todos los 
pensionados a su cargo y quienes están próximos a serlo en condiciones 
ventajosas (régimen de transición). 

La tabla 2.9 ilustra las cifras tanto para el ISS y las cajas como para los fondos 
privados. Para el año 2000 los dos sistemas tienen 8412004 afiliados, de los 
cuales El 47% pertenece a los fondos privados y el restante 53% al ISS, lo que  

Tabla 2.9   Evolución afiliación en las administradoras privadas/ instituto seguros sociales (ISS) periodo diciembre 

1994-2000 

 

muestra el aparente éxito de las AFP privatizadas en tan pocos años de 
funcionamiento. El sistema público perdió 369068 afiliados el primer año (1994-

Afiliados  Afiliados afp según Origen 
ISS  % AFP % ISS CAJAS TRASLADOS NUEVA FUERZA LABORAL 

1994 3623685 79 991 620 21 
1995 3254617 65 1716722 35 982373 101756 2336 630257 
1996 3929851 66 2032405 34 1019901 126388 10911 875205 
1997 4446845 64 2494363 36 1146776 127214 150239 1070134 
1998 4633491 61 2908633 39 1402083 141798 232045 1354960 
1999 4539668 57 3443323 43 1594376 145863 348124 1354960 
2000 4457997 53 3954007 47 1701438 79397 437739 1735433 

Fuente: Ayala y Acosta (2002,16) 
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1995) al cabo del cual las AFP ya cuentan con 1716722 afiliados, lo que muestra 
un crecimiento extraordinario. 

Este éxito es relativo pues como se observa en la tabla 2.9 el año 1995 el 57.5 % 
de los afiliados provienen del ISS, 5.9 % de las cajas (que empezaron a liquidarse) 
y el 36.7% proviene de los afiliados que ingresan a la vida laboral por primer vez. 
Como lo afirma Bonilla (2001, 319), todo ello es producto de una estrategia de 
mercadeo basada en el desprestigio del sistema público, y desinformación en 
términos de tiempos de aportaciones y cantidades para lograr la pensión requerida 
en el sistema público. 

Por el lado de los pensionados a diciembre de 2005 los fondos de pensiones   
privadas mantienen un total de 18668 cuyas mesadas ascienden a $13557558236 
mientras que el régimen de prima media tiene 658334 pensionados que suman 
9.323.004.000 de pesos (más de 9 billones de pesos). En junio de 2013 el régimen 
de prima media mantiene 1085913 pensionados mientras que los fondos de 
pensiones solamente tienen 64101 pensionados. 

Un aspecto que se debe tener en cuenta es que el ISS no solo se quedó con la 
mayoría de pensionados, sino que dentro de estos se encuentran los que 
pertenecen al régimen de transición42, y los pertenecientes a los regímenes de 
excepción que son tan costosos que según Bonilla (2001, 322) tienen al 17% de 
los pensionados del país y tiene un pasivo de 77 billones de pesos, similar al del 
ISS, que tiene 435000 pensionados43. 

 

2.4.3.2 Bono Pensional o de reconocimiento 

 

Los bonos pensionales constituyen aportes destinados a contribuir a la 
conformación del capital necesario que hace falta para financiar las pensiones de 
los afiliados del sistema público que se trasladan al sistema de ahorro 

                                            
42

La Ley 100 determinó que las personas con 35 años o más si son mujeres o 40 o más si son hombres, o con quince años 

o más de servicios cotizados, conformarían el régimen de transición. Cerca de un 39%2 del total de ocupados del país 

(5.245.951 personas ocupadas), sería la población potencial del régimen de transición. Para este grupo la edad de 

jubilación, el tiempo de servicios o el número de semanas cotizadas, y el monto de la pensión de vejez, serían los 

establecidos en el régimen anterior al cual estaban afiliados. Así, para este grupo, la edad de jubilación podría ser menor a 

los 55 años en mujeres y menor a los 60 años en hombres. (Merchán 2002,7) 

43 En general, los regímenes excluidos o especiales gozan de mayores beneficios que el sistema general y las condiciones 
para acceder a dichos beneficios son más favorables. Por lo general hay una edad de jubilación y una prima de cotización 
más bajas, menor número de semanas cotizadas y mayores montos de la pensión, en términos de tasa de reemplazo y de 
ingreso base de liquidación, IBL.(Merchán 2002, 3) 
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individual44.Es equivalente al valor de las contribuciones acumuladas en el sistema 
público, y además se les reconoce el valor de la inflación y un interés desde el 
momento en que se trasladan, para ser pagados al momento de pensionarse.  

Debe tenerse en cuenta que para los administradores del régimen de ahorro 
individual esta es una gran ventaja pues quien debe desembolsar este valor es el 
instituto de seguros sociales, para aquellos trabajadores públicos del orden 
nacional o territorial que se trasladaron al ISS después del 1º de abril de 1994 o el 
ministerio de hacienda y crédito público, para los afiliados trasladados con 
antelación al 1 de abril de 1994, afectando siempre las finanzas de l Estado.  

Aunque es muy difícil calcular el valor por concepto de bonos pensionales que 
costará la migración del sistema publico al privado, al observar la tabla 2.10 si se 
puede ver la gran magnitud de bonos que deberán compensar estos faltantes por 
el número tan alto de traslados del régimen de prima media al régimen de ahorro 
individual. 
 
Tabla 2.10 Afiliados del ISS trasladados al RAI 

 

Periodo 1995-1998 1999-2002 2003-2006 2007-2010 2011-jun2013 

Afiliados 4551133 6789664 7184437 8543430 5334091 

Total 32402755 

Fuente Cálculos del autor con cifras de la superintendencia financiera  

 
A junio de 2013 se han trasladado del sistema público al privado mas de 32 
millones de afiliados que supondrían un bono de reconocimiento por cada uno en 
un tiempo promedio aproximado de 30 años desde el momento de su traslado, 
pero con los factores expresados a lo largo del trabajo como la multiafiliación, la 
evasión, la informalidad, la flexibilidad de trasladarse de una AFP a otra y otros 
factores determinantes de la cobertura del sistema, seria imposible determinar de 
estos cuantos serian efectivos. 
 
Lo importante es que pasados 20 años de la reforma la primera cohorte de 1995 a 
1998 (tabla2.10) totalizó 4551133 traslados cuyos reconocimientos seria exigibles 
en poco tiempo y ello supone una erogación gigantesca de parte del Estado, por lo 

                                            
4444 El artículo 115 de la Ley 100 de 1993 a su tenor lo define como los aportes destinados a contribuir a la con formación 

del capital necesario para financiar las pensiones de los afiliados al sistema. El artículo 117 de la    misma ley dispone que 
el valor de los Bonos Pensionales corresponde al equivalente que el afiliado hubiera debido acumular en una cuenta de 
ahorros, durante el período que haya efectuado cotizaciones hasta el momento de su ingreso al sistema de ahorro, para 
que a ese ritmo de acumulación, hubiese completado el capital necesario para financiar una pensión de vejez y 
sobreviviente. 
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que podemos asegurar que el costo fiscal no disminuye y un factor que lo 
corrobora es este compromiso que asume el Estado en solitario. 
 
2.4.3.3 Garantía de pensión mínima 
 
Se crea un Fondo de Garantía de Pensión Mínima que consiste en asegurarle la 
pensión a los afiliados cuyos saldos en la cuenta de ahorro individual fuera 
insuficiente, pero que cumplieran ciertos requisitos, como el tiempo de cotización, 
el valor de la pensión no puede ser menor al salario mínimo legal vigente. Este 
fondo aplica para los afiliados del régimen de ahorro individual y el régimen de 
prima media. 
El número de subsidios que se tendrían que otorgar para pagar las mesadas a los 
nuevos pensionados seria muy alto Como se puede observar la Gráfica 2.9 
―Rango 1 a 2 salarios mínimos RPM vs RAI 5‖ históricamente más del 80% de los 
cotizantes devenga menos de dos salarios mínimos que es el perfil salarial de los 
afiliados que terminarán accediendo al Fondo de Garantía de Pensión Mínima, 
creando así un ulterior impuesto a la nómina. (Helmsdorff 2007,30), que seria muy 
costoso ya que según un estudio de Ulpiano Ayala 45(2001,26) cada nuevo afiliado 
al Seguro Social que se pensiona a las 1.000 semanas será subsidiado en 60% de 
su pensión y a las 1.400 semanas el subsidio será del orden de 56%. 
 
Debe verse también que una vez más estos costos fiscales promueven el 
fortalecimiento del régimen de ahorro individual que cada vez tiene más afiliados 
pero con un porcentaje de perfil ocupacional entre 1 y dos salarios mínimos que se 
incrementa cada vez, y es esta la población que accedería a la garantía de 
pensión mínima. (Garay 2002 166). 

Como se pudo observar, los resultados en los tres aspectos centrales de los 
resultados de los sistemas privados de pensiones tienen muchos aspectos de que 
preocuparse, pese al éxito obstinado que siguen pregonando los promotores de la 
reforma46 

 
 
 

                                            
45

 Ulpiano Ayala fue viceministro de hacienda y uno de los más agudos impulsores de la eliminación del régimen de prima 

media y la implementación del régimen de ahorro individual. 

46
 Obsérvese la posición del BBVA (2010, 13) y los contrastes con los resultados que están obligando a los países a 

implementar nuevas reformas en el continente: ―Los resultados para los trabajadores que vienen participando activamente 
en los sistemas reformados han sido no menos que espectaculares, permitiéndoles obtener rentabilidades reales muy por 
encima de las que ofrecen otros planes de ahorro alternativos. Esto viene asegurando tasas de sustitución proyectadas 
(nivel de pensiones respecto al promedio de los últimos salarios recibidos) muy razonables, a la medida que diferentes 
generaciones se jubilan. No obstante, no se puede dejar de mencionar que un porcentaje importante de trabajadores 
continúan sin participar en los sistemas de pensiones como consecuencia de los profundos problemas que todavía afrentan 
las economías latinoamericanas‖. 
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CAPITULO 3 
 

VALIDACIÓN DE LOS MITOS DE LAS REFORMAS EN AMERICA LATINA. 
ALGUNAS REFLEXIONES. 
 
3.1 Introducción  
 
Una vez evaluadas las particularidades de los mitos sobre la privatización del 
sistema pensional en Colombia y de haber verificado como las promesas sobre los 
mitos que se tejieron alrededor de dichos sistemas no se cumplen, en este 
capitulo se trazan líneas generales muy importantes para el continente donde se 
contrastan los bajos niveles de cobertura para los países, la ineficiencia del 
sistema y como los efectos macroeconómicos de la privatización de los sistemas 
de pensiones alteran y no ayudan al buen desempeño fiscal de la región.  
 
Se hace una descripción comparativa de los tres modelos de reforma estructural 
aplicados en 12 países latinoamericanos hasta el año 2004. En seguida se ilustran 
algunos resultados encontrados en el trabajo de Mesa –lago (2004) y otros 
autores que guardan absoluta correspondencia con los postulados expuestos en el 
marco teórico y que están inmersos en los tres grupos de mitos que corresponden 
a la cobertura, la eficiencia del sistema privatizado y los efectos macroeconómicos 
que la privatización de la reforma supuestamente traería a los países reformados. 
Por último se dan algunas conclusiones importantes. 
 

3.2 Descripción de las reformas estructurales en América latina 

 
En la década de los noventa 12 los países de América Latina llevaron a cabo 
reformas estructurales de sus sistemas de pensiones privatizando total o 
parcialmente los antiguos sistemas públicos, para lo cual estos ajustaron dichas 
reformas a sus condiciones financieras, económicas y sociales, aunque todas con 
rasgos muy similares a la reforma adoptada por chile en 1981, y en algunos casos 
como una copia mecánica de dicho modelo (Mesa-lago 2004,80 diciembre) 
 
La tabla 3.1 ilustra los tres modelos implementados en América latina en la década 
de los noventa, así como su año de implementación. El modelo sustitutivo se 
aplicó inicialmente en seis países: Chile en 1981 que es pionero de la privatización 
del sistema, Bolivia y México en 1997, El Salvador en 1998, la República 
Dominicana (implementándose gradualmente entre 2003 y 2005) y Nicaragua 
(pospuesto su inicio en 2004). En este modelo se cierra el sistema público, no se 
permite la entrada de nuevos afiliados y el sistema público se cierra para ser 
sustituido por un sistema privado; sus cuatro características son cotización 
definida, prestación no definida, régimen financiero de capitalización plena e 
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individual y administración privada, aunque en casos como el de México la 
administración es múltiple y la prestación puede ser definida o no definida47 
 
El modelo paralelo fue aplicado en dos países: Perú (1993) y Colombia (1994). El 
sistema público no se cierra, sino que se le reforma (íntegramente en Colombia y 
sólo parcialmente en Perú), se crea un nuevo sistema privado, y ambos compiten 
entre si. El sistema público tiene sus cuatro características típicas, excepto en 
Colombia donde el régimen financiero es el de capitalización parcial colectiva en 
vez del de reparto. El sistema privado tiene también sus cuatro características 
típicas, salvo que en Colombia la administración es múltiple 
 
Tabla 3.1 Modelos de reforma estructural en América latina en la década de 1990 

 

MODELO PAIS FECHA INICIO 

MODELO SUSTITUTIVO 
 

Chile  Mayo 1981 

Bolivia Mayo 1997 

México Sept. 1997 

El salvador Mayo 1998 

R dominicana 2003-2006 

Nicaragua 2004 

MODELO PARALELO 
Colombia Abril 1994 

Perú  Junio 1993 

MODELO MIXTO 

Argentina Julio 1994 

Uruguay Abril 1996 

Costa Rica Mayo 2001 

   
Fuente Mesa-lago (diciembre 2004,61) 

.  
 
El modelo mixto se implementó en cuatro países: Argentina (1994), Uruguay 
(1996), Costa Rica (2001) y Ecuador (en agosto de 2004 aún no había entrado en 
vigor debido a un recurso pendiente de inaplicabilidad). Este modelo integra un 
sistema público, que no se cierra y que otorga una pensión básica (primer pilar), 
con un sistema privado que ofrece una pensión complementaria (segundo pilar). El 
pilar público tiene sus cuatro características típicas, y el pilar privado también sus 
cuatro características, salvo que la administración es múltiple en este modelo y en 
los 4 países reformados. 
 

                                            
47 Las personas que se encontraban aseguradas al momento de ser promulgada la reforma tienen derecho a escoger la 
pensión que mas les convenga entre la regulada por el sistema publico (Cerrado) y la de l sistema privado al momento de 
pensionarse.(Mesa-lago 2004, 61 diciembre) 
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3.2.1 Reformas no estructurales en América latina 
 
Las reformas no estructurales a diferencia de las reformas estructurales son 
aquellas que no eliminan el sistema de pensiones existente sino que lo fortalecen 
financieramente en el largo plazo por medio de  reformas llamadas paramétricas 
que consisten en el aumento de las edades de retiro o el aumento de las 
cotizaciones y por medio de otras medidas que no son objeto de estudio en este 
trabajo, pero que si señalan como no todos los países siguieron estas 
recomendaciones de reforma estructural (tabla  3.2) 
 
Tabla 3.2 Países con reformas paramétricas o sin reforma 

Brasil 

cuba 

Guatemala 

Haití 

Honduras 

Panamá 

Paraguay 

Venezuela 

Ecuador48 

 
Fuente Mesa-lago (2004, 61 dic). 

 

3.3 La cobertura en América latina 
 
Los promotores de la reforma afirman que dada la superioridad del sistema 
privado sobre el público, habrá un incentivo para afiliarse al primero y aumentará 
la cobertura de la fuerza laboral dependiente como independiente (Mesa- lago 
2004,26). Lo anterior nos lleva a dos conceptos que como se vio en el caso 
colombiano, son determinantes de la cobertura: la fidelidad y la cobertura efectiva 
del sistema. 
 

3.3.1 La fidelidad del sistema privado: 
 
Se determina por el número de afiliados cotizantes o activos al sistema, pues este 
posee un número registrado de afiliados pero no todos pagan sus contribuciones. 
La diferencia entre uno y otro generalmente es muy alta ya que una persona que 
cotizó en cualquier momento de su vida aparece como afiliado. 
 

                                            
48

 Ecuador emprendió reformas estructurales del tipo mixto pero por una sentencia de inconstitucionalidad fue suprimida en 
2005. 
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En 2002 Mesa-lago proporciona estadísticas basadas en afiliados y afiliados 
cotizantes en los dos sistemas –público y privado- y concluye que de los afiliados 
al sistema en los países reformados, la mitad solamente se consideran cotizantes 
al sistema.  
 
Al observar la tabla 3.3 se puede verificar la fidelidad al sistema y vemos como la 
fidelidad más alta al sistema privatizado se da en Costa Rica Uruguay y Chile, 
pero entre estas tres la más baja corresponde a Chile, pese a que es el país 
pionero de las reformas cuyo cambio se hizo con más de una década de 
anticipación, Implemento un modelo sustitutivo que obligó a todos los nuevos 
trabajadores a afiliarse al régimen privado y se preconiza como un modelo 
ejemplar y de exportación49.  
 
También se aprecia como las conclusiones de Mesa-lago en 2002 sobre el nivel 
de fidelidad de la mitad de los afiliados al sistema privado se verifican para 2007, 
donde el promedio de cotización al sistema privado para los países reformados de 
la región está inclusive por debajo: 43% para 2007, 41% para 2008 y 39% a junio 
de 2008. 
 
 
Tabla 3.3 Índices de fidelidad de los sistemas de capitalización (cotizantes/afiliados) 

PAISES 
 

Afiliados Cotizantes %  Cotización 

2007 2008 2009(ju
n.) 

2007 2008 2009(jun.) 2007 2008 2009 

Bolivia 1.078 1167 1223 510 503 536 47 43 44 

Chile 8.044 8372 8505 4329 4572 4368 54 55 51 

Colombia 7.815 8568 8598 3522 3840 3863 45 45 45 

Costa rica 1.646 1747 1800 1126 1195 1195 68 68 66 

El salvador 1.579 1817 1886 567 566 559 36 31 30 

México 38.53
2 

39.064 39.196 14.710 14.170 13.372 38 36 34 

Perú 4.101 4.296 4.373 1.699 1.770 1.752 41 41 40 

República 
dominicana 

1.648 1.838 1.908 854 885 910 52 48 48 

Uruguay 773 
 

842 876 453 510 565 59 61 64 

Total       43 
 

41 39 

  
Fuente: Mesa –lago 2004. 

 

                                            
49

 La reforma Chilena es producto de una dictadura donde no se admitió el consenso ni la intervención del congreso o los 
medios de comunicación. No hubo oposición. 
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3.3.2 La cobertura del sistema de pensiones en el continente: 

 
La cobertura se refiere al número de afiliados cotizantes al sistema de pensiones 
como porcentaje de la población económicamente activa. 
 
Al comparar el comportamiento de la cobertura en los sistemas privados se 
evidencia la forma en que decayó en todos los países entre el año anterior a la 
reforma estructural y 2004; el promedio ponderado de cobertura de los diez países 
descendió de 42.6 a 26%; las mayores caídas fueron en Argentina, de 50% a 
27%, debido a la crisis económica y Perú, de 31% a 12%.  
 
Al observar la tabla 3.4 se confirma que el mito sobre el aumento de la cobertura 
en los sistemas privatizados se incrementaría no es cierto, a tal punto que ningún 
país llega al 60 % de la cobertura y hay otros (Perú y República dominicana) 
donde está es absolutamente baja. Aunque es muy difícil hacer una comparación 
exacta de la cobertura total del sistema antes de aplicar las reformas50, la mayoría 
de estudios sugieren que esta era más alta, (Mesa-lago 2004, Tokman 2006) lo 
que desvirtúa el mito de que el sistema privado es más eficiente que el sistema 
público.  
 
El mismo Banco Mundial reconoce el fracaso de la expectativa en el aumento de 
la cobertura en el nuevo sistema privatizado, así como las deficiencias en términos 
de distribución y discriminación de género51y los resultados lo siguen confirmando 
en la actualidad, como lo reflejan las estadísticas de 2010.   
 
 
Tabla 3.4 Cobertura del sistema privado de pensiones en América latina promedio 2000-2004, 2006, 

2010(pea/cotizantes) 

PAIS 1985 2000-2004 2006 2010 

Argentina 69.1 20.7 25.7  

Costa Rica 68.3 46.6 52 57.2 

Chile 61.7 57.3 58 60.3 
Bolivia  18.5 10.5 13.3 13,4 

Colombia 22.4 22.0 17.3 18.5 

                                            
50 La dificultad radica en que los problemas de multiafiliación son comunes a todos los países, además todos los sistemas 
tienen regímenes privilegiados que generalmente no se tienen en cuenta como las fuerzas militares y el legislativo, así 
como trabajadores de sectores claves de la economía como el petróleo. 
51― Equally important are questions relating to the coverage of the labor force under a reformed system. While it was 
expected that a reformed system would induce workers in the informal sector to join the formal sector (since distortions were 
presumably reduced), these expectations have not been realized in most instances. Other questions concern the distributive 
effects of reformed systems with respect to generation, income group, and gender‖. Tomado de  
Holzmann and  Stiglitz (2001, 2) 
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Uruguay 81.2 58.0 26 33.4 

Perú 37.4 12.0 11 13.9 

México 42 28.0 31 28,2 

El Salvador 11.6 20.1 18.4 28,9 

República 
Dominicana 

14 14.5 18.9 23,6 

Total  42.6 26.3 27.1 30.8 

 
 
Fuente: para 2000-2004 Mesa-lago 2004ª, El estado de las reformas del Estado. Para 1985 Tokman (2006,14). 
Cálculos del autor. Para 2006 y 2010 Boletín estadístico 16 y 24 AOIS (Asociación Internacional de Organismos de 
Supervisión de Fondos de Pensiones). 

 
 
El análisis anterior indica que no solo que no ha ocurrido el esperado aumento de 
cobertura en los sistemas privados, sino que los incentivos como la propiedad de 
la cuenta individual y la relación más estrecha entre cotización y monto de la 
pensión, han sido infructuosos, a lo que parece haber consenso -inclusive por 
parte del Banco Mundial que ha debido reconocerlo por los resultados- que evalúa 
las reformas estructurales en el último decenio y da como causas principales del 
declive en la cobertura de los sistemas privados  como públicos al crecimiento del 
sector informal (especialmente el trabajo por cuenta propia) y el proceso de 
flexibilización laboral que promueve empleo de tiempo parcial, sin contrato o 
subcontratados; los trabajadores tanto en el sector informal como en los tipos de 
empleo indicados usualmente carecen de cobertura.  
 
En el caso de chile, cuya cobertura se precia de ser la más alta del continente, se 
debe tener en cuenta que la extensión de la cobertura no aumentó en 
comparación con la vigente en 1975, y a 2007 un tercio de la población activa 
sigue careciendo de cobertura, especialmente los trabajadores independientes 
(Quiroga 2008, 26) 
 
Como lo afirma Lo Vuolo (2005,8) ―Muchos de los problemas que ahora detecta  el 
BM fueron creados por sus políticas y eran absolutamente previsibles por los 
meros reproches de la lógica‖. Aunque los resultados eran previsibles no se han 
aceptado y su comportamiento sigue siendo preocupación en general, pero sin 
mayores lecciones. 
 

3.4 La eficiencia de los sistemas privatizados en el continente 

 
La gestión privada de los fondos de pensiones se justifica por la mayor eficiencia 
que proporciona el mercado en libre competencia y ello se constituye en uno de 
los principales argumentos del Banco Mundial al promover la privatización de los 
fondos de pensiones. En este sentido los promotores de las reformas afirman que 
el nuevo sistema promoverá la competencia que reducirá los costos de 
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administración, proporcionará a las administradoras de pensiones retornos más 
altos y con ello el pago de pensiones más altas, y que se limpiará el sistema de la 
corrupción y la interferencia política que aqueja al sistema público. 
 

3.4.1. Los costos de administración 

 
Mesa-lago (2004,35) concluye que los costos de comisión no han tenido bajas 
importantes en la región y por el contrario en sistemas privatizados tan antiguos 
como el chileno se observa que el porcentaje del costo total aumentó de 2,44% en 
1981 a 3,6% en 1984 y bajó a 2,43% en 2002, o sea que volvió al nivel de 1981, 
21 años después. 
 
Los cobros de comisión y prima son inherentes en todos los países reformados, 
excepto en Costa Rica donde se cobra solamente una comisión sobre los 
rendimientos de la inversión y suponen una cantidad muy importante de la reserva 
pensional de los afiliados como se observa en la tabla 3.5 
 
La tabla 3.5 señala como el porcentaje deducido al trabajador de sus 
contribuciones es una porción muy alta: en Argentina el trabajador debe sacrificar 
el 45% de su aporte en estos pagos que se llevan las aseguradoras y los fondos 
de pensiones, en México el 40.34 % de la contribución no constituye reserva 
pensional del trabajador y la misma situación ocurre con los demás países. Perú 
30.5%, República Dominicana 30%, Colombia el 25.93%, El salvador 21.2%, Chile 
19.54%, entre los más altos. 
 
 

Tabla 3.5 Cobros de administración en los sistemas de pensiones privados 

País 
 

Cuenta 
individual 

Administración Total deducción % de la 
Deducción total 

Chile  10,00 2.43 12.43 19.54 

Bolivia  10 2.21 12.21 18.10 

México 6.27 4.24 10.51 40.34 

El Salvador  11.02 2.98 14 21.2 

Rep. Dominicana  3.5 1.5 5 30 

Nicaragua  7.5 3 10.5 28.57 

Perú  8 3.51 11.51 30.5 

Colombia 10 3.5 13.5 25.93 

Argentina 2.75 2.25 5 45 

Uruguay  12.27 2.73 15 18.20 
Fuente Mesa-lago (2004,37) 
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Otra observación importante es como la competencia entre administradoras no 
reduce los costos inclusive en los países que más tiempo llevan de privatizados 
como Chile, que era una de las premisas más importantes del Banco Mundial y los 
promotores de las reformas, los representantes del sector financiero. Por el 
contrario dicha competencia tiende a elevar los costos operacionales debido a la 
necesidad de captar un mayor número de clientes (Uthoff 2011,22) para lo que 
deben hacer grandes desembolsos en mercadeo. 52 

 
Un factor que se debe tener en cuenta es la forma en que pueden estos cobros 
afectar el pago de las futuras pensiones. El valor que los costos de comisiones y 
primas a los afiliados de los sistemas privados de pensiones son tan altos que 
consumen entre el 40 y el 45 % del valor de las cuentas individuales en el Reino 
Unido (Orsazg, Stiglitz. 199,10), en Chile  36% según la OIT en el informe sobre el 
Trabajo en el Mundo 2.000.  
 
 
Este panorama no ha tenido en cuenta a los trabajadores independientes (cuyo 
análisis se hizo en el caso colombiano) que en la mayoría de países deben asumir 
dichos costos en solitario (Mesa-lago 2004,34) y además según denuncia la 
CEPAL en su informe Equidad, desarrollo y ciudadanía, (2.000,151), ―durante la 
década se ha observado una tendencia a excluir del sistema los trabajadores de 
bajos ingresos, por dos causas. Primero, para las administradoras su afiliación 
resulta poco atractiva, ya que sus bajas remuneraciones hacen que la comisión 
resulte inferior al costo marginal de administrar la cuenta Segundo, en los 
regímenes de capitalización que garantizan una pensión básica, estos 
trabajadores pueden verse tentados a cotizar por el ingreso y el período mínimos 
de modo de hacerse acreedores a los subsidios estatales.‖ 
 
 
Llama la atención como la promesa sobre la reducción de costos dada la 
competencia de la empresa privada no se cumple a tal punto que según un 
estudio realizado por Mesa lago (2006), el promedio del costo administrativo para 
América latina para los países privatizados es del 20%, mientras que el costo 
promedio de administración para 5 países de América Latina con sistema públicos 
de pensiones era de solo 3,5% en promedio53 
 

3.4.2 La rentabilidad de los fondos privados de pensiones 
 

                                            
52 Andras Uthoff muestra como se incrementaron los traspasos entre de afiliados entre administradoras, de 135.000 
afiliados en 1.984 a 1.600.000 en 1997. Para ello se requirió un aumento agentes comerciales se incrementó de 2.300 en 
1.984 a 18.000 en 1.997. (2011, 22). 
 

53 Los costos de administración para algunos países que no hicieron reformas estructurales y mantienen sus sistemas 
públicos son: Brasil con 1,6%, Costa Rica 2,1 Guatemala 8,7 Honduras 0,5 Panamá 4,8. Tomado de Guardia (2007,39) 
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Como se observa en la gráfica 3.154, la privatización de los fondos de pensiones 
han generado una acumulación alta y creciente de fondos de ahorro previsional, 
por lo cual sus administradoras se han transformado en principal inversionista 
institucional en los mercados financieros de la región (BID 2010, 8), pero ello no 
garantiza que la rentabilidad de estos cuantiosos fondos fortalezcan las cuentas 
individuales de ahorro de los trabajadores. 
 
A mediados de 2008, se produce una crisis financiera que sacudió al mundo y ello 
generó preocupación en el sector de las pensiones dado  que millones de 
trabajadores en todo el mundo tienen sus ahorros depositados en fondos de 
pensiones que, a su vez, están invertidos en el mercado de capitales, justo el 
epicentro de la crisis económica.  
 
En efecto para diciembre de este año los trabajadores afiliados a los fondos 
perdieron 52389 millones de dólares, que afectan notablemente los rendimientos y 
futuros pagos de los afiliados y pensionados, que sumados a los costos de 
comisión y al bajo nivel de cotización confirman que el monto de las pensiones no 
es más alto en el sistema privado pues la reforma pensional ―se inscribe en un 
contexto de reformas financieras que se enmarcan dentro de la lógica de la 
financiación‖ (Giraldo 2007, 234) 
 

Gráfica 3.1 Rendimiento de los fondos de pensiones privados en América Latina (Millones de dólares) 

 
 
Fuente: BID 2010 

                                            
54 Incluye los 11 países reformados de la región: Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México, 
Perú, R. Dominicana, Uruguay. 
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Es pertinente citar a Ulrich Beck cuando afirma: ―la brutal realidad de la 
incertidumbre ontológica tiene siempre un último destinatario: el receptor del 
riesgo residual es cada individuo de la sociedad del riesgo mundial. Todo lo que el 
riesgo promueve y torna impredecible —incalculable— y todo lo que provoca la 
crisis institucional, tanto en la política de gobierno como en los mercados, pone la 
responsabilidad final de la toma de decisiones en manos de los individuos, que, en 
última instancia, son dejados a solas con su conocimiento parcial y sesgado de la 
indecisión y las múltiples incertidumbres‖55.  
 

3.4.3. El nivel de las pensiones como indicador de eficiencia: 
 
Las pensiones de vejez que se paguen en el siglo XXI serán las primeras que 
paguen los sistemas privatizados ya que las pensiones que cursan actualmente 
fueron pagadas por el anterior sistema público o se financiaron con bonos de 
reconocimiento y garantías de pensión mínima por parte de los Estados. 
Desafortunadamente la información comparativa del monto de la pensión 
promedio en los sistemas público y privado es muy escasa, no está al día y es 
contradictoria, (Mesa-lago 2004, 52), pues los estudios hechos especialmente de 
los resultados del sistema anterior difieren en mucho entre si. 
 
Para garantizar buenos niveles (montos) de pensiones en el sistema privado se 
requiere de tres condiciones básicas: 1. altas densidades de cotizaciones 2.Bajos 
costos administrativos, y una alta rentabilidad de los fondos de pensiones. (Uthoff 
2006,28) 
 
Chile debió emprender una reforma muy profunda en 2006 y entre sus tantos 
argumentos aseguró que más de la mitad de personas mayores de los 60 años,  
en 20 años sobreviviría con una pensión mínima asistencial o no se pensionará 
dadas las condiciones del régimen pensional actual56. Más del 5% de la población 
accederá a una pensión de un salario mínimo y solo un poco más de la mitad se 
pensionarán con cifras superiores a un salario mínimo. (Gráfica 3.2) 
En Argentina, el otro país de los pioneros y que también emprendió una reforma 
contraria a la reforma de privatización, la única que estatizo nuevamente el 

                                            
55

Tomado de prado y Sojo (2010, 196). 

56 ―De seguir las cosas como están, se estima que dentro de 20 años sólo alrededor de la mitad de los adultos mayores 
podrá contar con una pensión superior a la pensión mínima, menos de un 5% podrá acceder a la pensión mínima 
garantizada por el estado (actualmente de $87.853 mensuales) y el resto deberá conformarse con una pensión inferior a la 
mínima, una pensión asistencial (actualmente de $44.186), una pensión de sobrevivencia o no tendrá pensión.  Esto 
significa cerca de un millón de personas con pensiones inferiores a la mínima en 2025. Entre quienes se encuentran en 
mayor riesgo de encontrarse en esta situación se cuentan los trabajadores de bajos ingresos, los temporeros, los 
trabajadores por cuenta propia y una importante proporción de las mujeres‖ tomado de CONSEJO ASESOR 
PRESIDENCIAL PARA LA REFORMA PREVISIONAL. Informe Final. El derecho a una vida digna en la vejez. Chile 2007. 
Pago. 7. 
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sistema de pensiones, ya se había advertido que57, dada la evolución en la 
cobertura desde antes de la reforma (1994), en el año 2015 más de la mitad de 
ancianos mayores de 65 años carecería de beneficios previsionales (Rofman 
2003,4). 
 
En conclusión,  hechos como el escaso y decreciente nivel de cobertura, que 
como vimos en los resultados para el continente  distan de ser una realidad 
prometedora, el detrimento de los altos costos de comisión en las cuentas 
individuales que de acuerdo al desarrollo del tema se determina que son altos y 
afectan en gran proporción el futuro pago de la pensión y el albur a que están 
sometidos los ahorros de los trabajadores en los fondos de pensiones que no les 
garantizan ninguna rentabilidad, sino que por el contrario arrastran los ahorros de 
los trabajadores a la misma corriente de las crisis financieras, demuestran que el 
mito de pagar pensiones más altas gracias a la privatización del sistema pierde 
toda credibilidad. 
 

 

Gráfica 3.2 Proyección pago pensiones año 2026 Chile 

 

Fuente: Consejo asesor presidencial para la reforma previsional. Informe Final. El derecho a una vida digna en la 
vejez. Chile 2007 

 

3.5 El impacto macroeconómico de la privatización 

 
 
Las reformas ponderan una serie de mitos de tipo macroeconómico que afirman 
que gracias a la administración privada de los sistemas de pensiones se 
desarrollara el mercado de capitales, se incrementará el ahorro nacional y el costo 
fiscal disminuirá notablemente (Giraldo 2007, 232).  

                                            
57 aumentaría la proporción de personas de 65 años y más que carecen de beneficios - que ya había aumentado de 

aproximadamente 22%, antes de la reforma, a casi 33% en 2002 -, y que va a superar el 50% para el año 2015, aún si se 

produce una recuperación del cumplimiento por parte de los trabajadores activos en el corto plazo 
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3.5.1 Diversificación de la cartera  
 
Mesa-lago afirma que es muy difícil establecer si el desarrollo de un mercado de 
capitales que se de en un país se deba a la Implementación de un sistema privado 
de pensiones ya que este pudo haberse producido por motivos diferentes a la 
reforma, refiriéndose especialmente a Chile que ha tenido un crecimiento en la 
diversificación de la cartera, que a decir verdad no es tan alta por la constante 
composición de deuda pública, hecho común a todos los países del continente. 
(Mesa-lago 2004,42). 
 
El hecho de que la mayoría de la inversión en todos los países reformados este 
concentrada en instrumentos públicos implica que es el Estado quien debe pagar 
los intereses en sus títulos de deuda y si estos han generado un buen rendimiento 
es porque el Estado ha hecho un esfuerzo para reconocerlos (por ejemplo, en 
Argentina hasta fines de 2001), pero eso es costoso para la economía y no puede 
sostenerse a largo plazo. (Mesa-lago 2004,42) 
 
La tabla 3.6 compara la composición de la inversión de los fondos privados de 
pensiones entre los años 2002 y 2010 en deuda gubernamental y se observa que 
no hay variaciones significativas en ningún país. Chile, que es el país más antiguo 
con un sistema privatizado solamente baja 18.7 puntos en 8 años, pero como lo 
demuestra Mesa-lago, (2004,42) desde la reforma Chile tomó 16 años para 
reducirla de 46% a 30%, o sea 14 puntos.  En argentina58, Bolivia, costa Rica el 
salvador, México y Uruguay dicho portafolio siempre ha estado concentrado por 
encima del 50% en deuda pública y los demás países han estado por debajo pero 
aun no se alejan demasiado.   
 

3.5.2 Costo fiscal de la transición 
 
Otro gran argumento a favor de la privatización de los sistemas de pensiones fue 
que en el largo plazo se eliminaría el costo fiscal por cuenta de la reforma. Como 
lo advierte Mesa-lago (2004,38) hacer la medición del costo fiscal que implica la 
transición para cada país no es posible por las diferentes metodologías utilizadas, 
además de que la información disponible no es suficiente, pero en este corto 
apartado se pretende explicitar en términos generales cuales son los componente 
 

 

                                            
58

El caso argentino tiene varias particularidades por el impacto de la crisis de 2001-2002. En palabras de Rofman ( 2003,12) 

―un nuevo Decreto, promulgado en noviembre –de 2001- , dispuso que todos los depósitos a plazo fijo que tuvieran las 

Administradoras de fondos de pensiones en bancos locales o extranjeros, debían ser convertidos en Letras del Tesoro. 

Estos cambios produjeron un incremento acelerado de la exposición de los fondos a la deuda pública, que pasó del 50% en 

junio de 2001 a casi el 70% seis meses después‖.  
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Tabla 3.6 Porcentaje de inversión en deuda pública de los sistemas privatizados en América latina 

País 2002 2010 

Argentina 76.7 56*** 

Bolivia 69.1 68* 

Chile 30 11.7 

Colombia 49.4 39.9 

Costa Rica 90.1 62.4 

El Salvador 84.7 84.7 

México 83.1 58.9 

Perú 13 13.7** 

Uruguay 55.5 59 

Fuente 2002 Mesa-lago (2004,45). Fuente 2010 AIOS  
*año 2008 
*año 2009 
*** Año 2008 (BID 2010) 

 
s del costo fiscal que implica la privatización del sistema de pensiones y cuales 
son los comunes denominadores en la región. 
 
La transición del sistema público al privado rompe el modo de financiación del 
sistema de reparto donde el pago a los pensionados se hace con el ingreso que 
proviene de los aportes de los afiliados cotizantes y ahora dichas cotizaciones 
pasan a manos de las administradoras privadas y el Estado debe aun mantener 
los pagos a los pensionados, ello es lo que más pesa en la deuda implícita del 
sistema antiguo59 que además comprende otros mecanismos para reconocer los 
derechos de los afiliados que se han trasladado del sistema antiguo al nuevo: el 
bono de reconocimiento a quienes se trasladan y la garantía de pensión mínima a 
quienes poseen ahorros insuficientes para pensionarse. 
 
Es importante tener en cuenta que el déficit fiscal es asumido por el Estado en 
solitario, y se explicita de acuerdo a la clase de reforma que se halla implantado 
en el país, de esta manera en un sistema sustitutivo, se producen los mayores 

                                            
59

Según Ernesto Murro (2002,6), el costo de la transición fue uno de los motivos fundamentales para que Brasil optase por 
no realizar una reforma estructural de su sistema, ya que este se estimó en un 202% del PIB. 
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costos de transición pues se debe enfrentar la deuda implícita de un sistema 
público que se cierra casi por completo60, mientras que en los modelos paralelos y 
mixtos este costo depende de el volumen del pilar capitalizado que se afilien al 
sistema privado en el sistema paralelo, o del tamaño del pilar privado que se 
integre para el sistema mixto. 
 
3.5.2.1 Bono de reconocimiento 
 
Es el principal mecanismo de reconocimiento de los derechos adquiridos bajo el 
régimen de pensiones público que se acaba y por tanto su configuración adquiere 
gran importancia en la determinación del costo de la transición para el Estado. 
Consiste en reconocer un bono que reconoce el valor de las cotizaciones que hizo 
el afiliado al régimen anterior (público). En todos se actualiza el valor de las 
cotizaciones para mantener el valor real de acuerdo a la inflación, pero en algunos 
países se establece un limite de su cuantía máxima. 
 
La tabla 3.7 señala que  8 países dan un bono de reconocimiento a los afiliados 
que realizaron aportes en el anterior sistema, En Chile, Colombia y Perú se 
establecen mecanismos para actualizar el valor de las cotizaciones de acuerdo 
con la inflación para mantener su valor real, pero Colombia y Perú han limitado la 
cuantía máxima. En cinco países no se limita cuantía máxima, pero en Chile 
además de no limitar su cuantía, se capitaliza su importe a una tasa de interés del 
4%, y por ello la reforma ha resultado mucho más costosa de lo previsto (Mesa-
lago 2000,17) 
 
Tabla 3.7 Componentes del costo fiscal de la transición de los sistemas de pensiones privatizados 

País 
Bono 

Reconocimiento 
Fija techo al monto 

del bono 
Garantía pensión 

mínima 

Chile SI NO SI 

Bolivia SI SI NO 
México NO NA SI 

El Salvador SI NO SI 
Nicaragua SI NO SI 
Dom. Rep. SI NO SI 

Perú SI SI Si 
Colombia SI SI SI 
Argentina SI NO SI 
Uruguay NO NA NO 

                                            
60

 Recordemos que en casi todos los países se mantuvieron unos regímenes especiales que permanecieron en el sistema 

de reparto, entre ello es común en la región la permanencia de los militares, congresistas y trabajadores de empresas 

claves como el petróleo. 
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Costa Rica NO NA NO 
 

Fuente: Mesa-lago (2003,39) 

 
 
Pese a que este bono es reconocido en todos los países que eligen el modelo de 
reforma sustitutivo o paralelo el sistema sustitutivo de México no introdujo un Bono 
de Reconocimiento sino que permite que el afiliado elija entre constituir una 
pensión vitalicia, realizar los retiros programados con los fondos acumulados en su 
cuenta de ahorro individual, o cuantificar su pensión de jubilación según la 
regulación del régimen anterior, o sea que puede elegir entre la pensión valorada 
en el sistema público o el sistema privado. Anteriormente dijimos que esta es una 
razón para que el costo de transición se halla visto incrementado. 
 
Estimar el valor que debe asumir el Estado para cumplir con las obligaciones por 
concepto de bonos es tan interesante como complicado, especialmente por el 
incumplimiento que se ha hecho en todo el continente61(Mesa-lago 2004, 41), pero 
un estudio de Arenas de Mesa    ( 2005,6),  concluye que para Chile en el periodo 
1999-2.010 el costo de los Bonos de Reconocimiento supone el 1,2% del PIB, 
cuando en 1981 año de  privatización del sistema el déficit previsional civil en 
Chile representaba  el 1,7% del PIB. 
 
 
3.5.2.2 Garantía de pensión mínima:  
 
 
En ocho países el Estado garantiza una pensión mínima en el sistema privado a 
todos los asegurados cuya cuenta individual sea insuficiente para financiar esa 
pensión mínima. El Estado asume la diferencia necesaria para completar el capital 
que garantice el monto de la pensión, aunque en la práctica algunos países no 
han perfeccionado el pago de esta y aún no lo hacen, o lo hacen con muchas 
restricciones (Mesa-lago 2004,41). En los modelos mixtos (Argentina, Costa Rica y 
Uruguay), la pensión mínima es en realidad la básica pagada por el primer pilar 
del sistema público.  
 
Asumir el pago de garantía de pensiones mínimas se verá incrementado 
sustancialmente a medida que el sistema madure pues como se vio anteriormente, 
el nivel de cotización tan bajo que caracteriza a la región no generará el ahorro 
suficiente y, por tanto, serán solicitantes de la garantía de pensión mínima quienes 

                                            
61

A diciembre de 2.004 el número de bonos de reconocimiento activos  -diferencia entre el número de Bonos emitidos y el 
número de Bonos liquidados-  ascendía a 1.184.576, lo que representa un 80 por ciento del total de los bonos de 
reconocimiento emitidos, y a esa fecha sólo han sido liquidados 290.509.Arenas de Mesa 2005,25 y 33). 
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tengan permanentemente cotizaciones en el rango de un salario mínimo y quienes 
tengan ―lagunas previsionales‖ en su historia laboral.  
 
Aunque es imposible realizar estimaciones confiables sobre la evolución del 
volumen del gasto público que habrá que destinar a las pensiones mínimas 
garantizadas en el continente, es importante precisar que su monto va a depender 
directamente de la evolución de la economía por dos factores: la evolución 
económica y las tasas de empleo que dan la capacidad de ahorro de los 
cotizantes. 
 
3.5.2.3 Otros costos de transición asumidos por el Estado:  
 
 
Además del bono de reconocimiento que a pesar de su carácter transitorio 
representa una alta carga presupuestaria para los países (Guardia 2010,31), el 
reconocimiento de las pensiones mínimas y el déficit operacional del antiguo 
sistema que este debe asumir por no tener nuevos cotizantes pero si la obligación 
de mantener los pagos a todos los pensionados, el estado paga el financiamiento 
de las pensiones asistenciales y la operación del esquema previsional de los 
regímenes especiales que mantienen casi todos los países. 
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CONCLUSIONES 

 

Las reformas a los sistemas de pensiones se enmarcan en la ciudadanía 
patrimonial (Giraldo 2007, 263) ya que los derechos al ingreso en la vejez 
dependen del ahorro capitalizado por las personas en cuentas de ahorro 
individual, que dependen de la especulación del mercado financiero donde el 
Estado es el último garante de eventuales pérdidas de los fondos privados de 
pensiones sin importar sus causas. 
 
El Banco Mundial ha centrado sus planteamientos de reformas a los sistemas de 
pensiones en el componente de capitalización ignorando  el componente de 
prevención de la pobreza e indigencia en la ancianidad pese a la evidente  
necesidad creciente de éste sector de la población; también se ha ignorado la gran 
diversidad de sistemas de pensiones que existe en los países de América Latina, 
pues, virtualmente no hay dos iguales (Mesa-lago  2004c), y lo peor, se hace aún 
caso omiso a los resultados de los sistemas privatizados de pensiones. 

 
En vez de lograr la universalidad o aumentar la cobertura ésta se ha reducido en 
casi todos los países: En seis países, la cobertura basada en afiliados es el doble 
que la cobertura basada en cotizantes. En el caso colombiano solamente el 45% 
de afiliados activos en el sistema han cotizado aportes en los últimos meses y en 
la región, solamente el 39% lo habían hecho a 2009. En términos de cobertura el 
promedio para la región es del 39%, y en Colombia solamente el 27 .65% de la 
población económicamente activa tiene cobertura en pensiones. 
 

Los sistemas de pensiones y en general la seguridad social en la región no se han 
ajustado a los procesos de transformación del mercado laboral y deben hacerlo ya 
que la privatización de los sistemas de pensiones adolece de graves defectos en 
el objetivo de ofrecer una protección suficiente a la generalidad de los trabajadores 
y por el contrario margina a la clase informal: el sector informal va en aumento y 
es el que menos cubrimiento tiene; en Colombia el 47% de los trabajadores son 
independientes y solo el 12.86%  de estos ahorra en el  sistema de pensiones; 
este  sector –informal- creció de 42% a 47% del empleo urbano entre 1990 y 2000 
en el continente. 

Por el contrario se podría pensar que el modelo privado ha sido diseñado para una 
fuerza laboral dependiente,  urbana, con empleo estable, salario altos que 
permitan grandes retornos de capital y por tanto pensiones de un monto más digno 
a las presentes, una ciudadanía que entiende temas de inversiones, de portafolios, 
de mercados globales y que sabe aprovechar las oportunidades dejando de un 
lado la ―miopía‖ que se le acredita; pero la población de América latina dista se ser 
de esta clase y es en gran parte informal, rural, con empleo inestable y con 
tendencia a la desalarización (Giraldo 2007). 
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De la solidaridad intergeneracional del sistema público se pasa a los resultados 
individuales en el mercado financiero donde los ahorradores no toman parte en las 
decisiones de las que depende su futuro, y por el contrario desconocen la forma 
en que se invierten sus ahorros y cuanto pagan en comisiones a las 
administradoras privadas.62 

 

RECOMENDACIONES  
 
Se debe dar prioridad a la universalización de la cobertura de los trabajadores no 
solo asalariados sino informales, además a los grupos de difícil incorporación 
como los del sector rural y agrícolas. Para ello sería bueno empezar por tener 
información que permita contar con indicadores de cobertura más confiable, 
completa y transparente, particularmente para los países con sistemas de 
capitalización individual. No es lógico que un sistema que es considerado por los 
promotores de la privatización no transmita de manera clara y entendible los 
resultados de su gestión a los afiliados. 

Se debe incorporar la igualdad en el sistema de pensiones. No es posible que 
existan grupos con regímenes especiales tan costosos como las fuerzas armadas 
en todos los países (excepto Costa Rica y Panamá) con condiciones de acceso, 
cálculo y monto de las pensiones excesivamente más ventajosas que para el 
programa general y reciban cuantiosos subsidios fiscales (1.3% del PIB en Chile 
año 2010). En Colombia causa particular consternación los privilegios de que 
gozan los mandos altos de poder como los congresistas y magistrados donde el 
70.5% de pensionados afiliados a este fondo de pensiones (Fonprecom) devenga 
más de 5 salarios mínimos de mesada y el 41 % reciba más de 25 salarios 
mínimos63.  

 

Se deben tomar las medidas para la  excesiva vulnerabilidad del sistema privado 
de los fondos de pensiones por cuenta de los efectos financieros del mercado de 
capitales; los ahorradores del sistema –que son los trabajadores- en una sola 
crisis  financiera, la de 2007-2008,  perdieron  en el continente 52.000 millones de 
dólares; en Colombia por cuenta de la corrupción de la comisionista de bolsa más 
―prestigiosa‖ del país, en 2012 se perdieron 52.000 millones de pesos de un fondo 
de pensiones. 

                                            
62

El desconocimiento de los afilados en materia de comisiones, rentabilidad y manejo de sus ahorros es tan bajo que en 
Chile ―se calcula que casi la mitad de los cotizantes (47%) no sabe cuanto aporta mensualmente a comisiones paga a su 
Administradora de Fondos de Pensiones en concepto de administración de sus cuentas de ahorro previsional y el 56% de 
los afiliados manifiesta no conocer el saldo de su cuenta‖ tomado de: BERSTEIN, SOLANGE; CASTRO RUBÉN. ―Costos y 
rentabilidad de los Fondos de Pensiones: ¿Qué informar a los afiliados?‖, SAFP, Documento de Trabajo Nº 1, 
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, Gobierno de Chile. Santiago de Chile. Abril, 2.005. 
 

63
 Año 2000.  
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Replantear los objetivos y el camino a seguir en el tema previsional requiere de 
determinaciones en ocasiones arriesgadas, pero los resultados en la protección 
social a los ciudadanos las exige. Chile finalmente se apartó de los discursos 
exitosos sobre sus sistemas de pensiones y de la mano de la presidente Bachelet 
dio un paso importante al modificar el régimen previsional que se enmarcaba en 
―La política económica del autoritarismo‖ (Arenas de Mesa, 2010, 41) agregándole 
un pilar solidario para corregir algunas injusticias del sistema de ahorro individual, 
cuyos resultados no son materia de esta investigación, pero que sí ofrecen una 
lección de aprendizaje. En el mismo sentido Argentina se convierte en el único 
país del mundo que reestatiza por completo un sistema de pensiones que mostró 
los resultados que en el transcurso del trabajo se presentaron. 
 
 
En Colombia se empezó a discutir una reforma pensional que se hace urgente por 
los pobres resultados que hemos ilustrado en este trabajo y lo que se espera es 
que dejemos a un lado los mitos que nos llevan a cambios radicales con 
supuestos frágiles y controvertibles, y no sigamos ciegamente el camino plagado 
de errores: ―cambios radicales desde otras ópticas, teóricas y empíricas. En 
América Latina, la reforma de los sistemas de pensiones corresponde, en cambio, 
a un comportamiento de rebaño. Chile la inició y el Banco Mundial la avaló con 
supuestos frágiles y discutibles; los demás países, en fila, siguiendo a sus 
antecesores y dejando de lado la información y los argumentos opuestos, 
siguieron el mismo camino‖. (Ortiz 2010, 170) 
.  
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