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RE-REFORMAS DE SISTEMAS DE PENSIONES 
PRIVATIZADAS EN EL MUNDO: ESTUDIO 

COMPARATIVO DE ARGENTINA,  
BOLIVIA, CHILE Y HUNGRÍA

Ulrich Becker 
Carmelo Mesa-Lago  

Resumen

La reforma de la seguridad social es una tarea difícil. Sin embargo, pode-
mos observar que ha sido implementada en muchos países en los últimos 

no sólo han sufrido varias adaptaciones, sino también cambios conocidos 
como reformas paramétricas. Se han realizado muchos proyectos de in-
vestigación con el propósito de describir estos acontecimientos y se han 
publicado varios libros sobre el tema. Éstos insisten en el hecho de que, a 
pesar de que los antecedentes institucionales y motivos de las reformas no 
fueron siempre los mismos, hay tendencias ciertamente comunes. Basta 

-
mas multipilares.

El presente estudio es diferente. Se basa en la suposición de que las 
reformas de la seguridad social básicamente nunca terminan sino que 
conducen a cambios subsiguientes y que éstos tienden a ser inportantísi-

-
mental. Primero, el estudio se centra en uno de los procesos de reforma 
más radicales en las pensiones de la seguridad social, mediante los cuales 
las pensiones públicas anteriores fueron total o parcialmente privatizadas en 
dos docenas de países en el mundo entre 1980 y 2008, particularmente 
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en América Latina y en Europa Central y Oriental. El estudio analiza, 

defectos) en Chile, Argentina y Bolivia, así como en Hungría. Se introduce 
el concepto de re-reforma: nuevos cambios que sustancialmente transfor-
man los previos sistemas privados de pensiones o los cierran por com-
pleto. El núcleo del estudio es el análisis comparativo de las re-reformas 

países anteriormente citados. Para tal propósito, las características le-
gales y efectos socioeconómicos de las re-reformas son sistemáticamente 
contrastados y evaluados basándose en diez principios clave de la seguridad 

las re-reformas y propone recomendaciones para enfrentar los desafíos 
pendientes.

El proyecto fue diseñado por Carmelo Mesa-Lago, uno de los investi-

-

Social y Política Social, Departamento de Derecho Social Internacional y 
Foráneo, en Múnich, Alemania.

Agradezco a Carmelo Mesa-Lago su iniciativa y esfuerzo que fueron 
la base para una cooperación fructífera. Mi agradecimiento también a 
los otros investigadores involucrados en este proyecto: Eva-María Ho-
hnerlein, Lorena Ossio Bustillos y András Simonovits por sus valiosas 
contribuciones.

-

de la seguridad social, lo cual es válido también sobre los procesos políti-
cos que dieron curso a dichas reformas. Pero van más allá, porque dichos 
resultados subrayan la importancia de las políticas sociales basadas en 
principios normativos pertinentes tales como el acceso a la protección 

-
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Summary

has been implemented in many countries in recent years. This especially 
applies to the old-age pension systems that have not only undergone se-
veral adaptations, but also changes known as parametric reforms. There 

the institutional background and reasons for the reforms were not always 
the same, there are certainly common trends. Simply aim the increase in 
the retirement age and the establishment of multi-pillar systems.

This study is different. It is based on the assumption that social securi-
ty reforms basically never end but lead to subsequent changes and these 
ones tend to be critical if the above measures were of a character key 

-
cesses in social security pensions, through which previous public pensions 
were fully or partially privatized in two dozen countries in the world in 
1980-2008, particularly in Latin America and Central and Eastern Euro-
pe. The study analyzes, for comparative purposes, the results of the priva-
tization (advantages and defects) in Chile, Argentina and Bolivia, as well 
as in Hungary. It introduces the concept of “re-reform”: new changes that 
substantially transform the previous private pension systems or comple-

reforms in the world, which are precisely those made in the four analizea 
countries. To this end, the legal and socio-economic characteristics of the 
re-reforms are systematically compared and evaluated based on ten key 

and disadvantages of the proposed re-reforms and recommendations to 
address the remaining challenges.

-

in Latin America, and has been carried out under his supervision in close 

International and Foreign Social Law Department, in Munich, Germany.
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Thank Carmelo Mesa-Lago initiative and effort, which were the basis 
for fruitful cooperation. My thanks also to the other researchers involved 

Simonovits for their valuable contributions.

new light on the process of reform of social security pensions, which is 
valid also on the political processes that gave effect to these reforms. But 
beyond, because these results underscore the importance of social policies 
based on relevant regulatory principles such as access to social protec-

-

Résumé

La réforme de la sécurité sociale est une tâche ardue. Cependant, on peut 

années. Ceci affecte en particulier, les systèmes de pension de vieillesse 
qui non seulement ont été affectés par des adaptations successives, mais 

institutionnels et les motifs de ces réformes ont souvent différé, on peut 

l’augmentation de l’âge de la retraite ainsi que la mise en place de systè-
mes à piliers multiples.

Cette recherche a une visée différente. Elle se base sur le fait de sup-

fondamental. L’étude se centre d’abord sur l’un des processus de réfor-

lesquels les pensions publiques antérieures ont été dans leur totalité ou 
partiellement privatisées dans une douzaine de pays de 1980 à 2008, en 
particulier en Amérique Latine et en Europe Centrale et de l’Est. L’étude 
vise l’analyse comparative des résultats de cette privatisation (avantages 
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et défauts) au Chili, en Argentine et en Bolivie ainsi qu’en Hongrie. On y 

de manière substantielle, transforment les systèmes privés de pensions, 
-

che consiste en l’analyse comparative des re-réformes appliquées dans 

caractéristiques légales et les effets socioéconomiques sont contrastés de 

avantages et inconvénients de ces re-réformes. La dernière partie du tra-

venir.

en Amérique Latine. Il a été mené sous sa supervision, en étroite colla-

-
magne).

M. Carmelo Mesa-Longo est remercié pour son initiative et ses efforts 
qui ont été à la base d’une fructueuse coopération ainsi que les autres 

Ossio Bustillos et András Simonovits.
Les résultats publiés dans ce libre ont de particulier qu’ils apportent 

un éclairage nouveau sur le processus des réformes des pensions de la 
sécurité sociale qui concerne aussi les processus politiques à l’origine 

politiques sociales basées sur des principes normatifs pertinents comme 
-

sance des prestations, la solidarité sociale et l’équité de genre ainsi que 
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Introducción: antecedentes, estructura y método

Las reformas estructurales: modelos, ventajas y fallas

En las tres últimas décadas, “reformas estructurales” privatizaron total o 
parcialmente las pensiones “publicas” de seguridad social en el mundo.1 

capitalización plena con cuentas individuales, y administración privada 

a seguir, y terminando con Rumania en 2008, 23 países realizaron algún 
tipo de privatización de pensiones, 13 de ellos en América Latina (AL) y 
diez en Europa Central y Oriental (ECO).2 El Banco Mundial (1994) publicó 

a muchos países. La mayoría de las reformas estructurales se iniciaron y 
llevaron a cabo en AL y posteriormente en ECO (Müller, 2003; Mesa-Lago, 
2008), pero reformas parciales fueron aplicadas en Europa Occidental, im-
plementadas en algunos países africanos y asiáticos, y abrogadas en otros 
países occidentales industrializados.

El modelo de reforma estructural fue diverso en los cuatro países. Chile 
y Bolivia siguieron el enfoque “sustitutivo”: cerraron el sistema público y lo 
remplazaron por el sistema privado, pero Bolivia obligó a todos los asegu-
rados a cambiarse mientras que Chile les dio un periodo corto para decidir 

1 Una reforma estructural cierra total o parcialmente un sistema de pensiones público 
mientras que una reforma paramétrica preserva el sistema públicocon medidas para ha-

2 En América Latina: Chile 1981, Perú 1993, Argentina y Colombia 1994, Uruguay 

2001, República Dominicana 2003 y Panamá 2008. En ECO: Hungría 1998, Polonia 1999, 
Letonia 2001, Bulgaria, Croacia y Estonia 2002, Lituania 2004, Eslovaquia, 2005, Ma-
cedonia 2006, y Rumania 2008. En América Latina, diez países tienen ahora sistemas 

-
radas inconstitucionales o anuladas). En ECO sólo Eslovenia y la República Checa tienen 
sistemas públicos puros,pero la última planea introducir un pilar privado en 2013 (Mesa-
Lago, 2008; Fultz, 2012b).
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-
ción a éste era obligatoria, en ambos países, para todos los nuevos ingre-
santes en la población económicamente activa (PEA). Argentina y Hungría 
siguieron el enfoque “mixto” pero también con diferencias. En Argentina, 
el sistema público no fue cerrado y se creó un nuevo sistema con dos “pila-
res”: el primero público otorgaba una pensión básica y el segundo (privado 
o público) concedía una pensión complementaria; al inicio de la reforma, 
tanto los asegurados antiguos como los nuevos participantes en la PEA podían 
cambiar entre los dos sistemas, pero luego se impusieron restricciones. 
En Hungría, el sistema público puro inicialmente fue cerrado para nuevos 
participantes y se establecieron los dos pilares: el primero, público, pagaba 
una pensión proporcional en vez de básica y el segundo, sólo privado, se 
esperaba que concediera una pensión complementaria estrictamente basa-
da en el saldo de las cuentas individuales (esta pensión nunca fue pagada 
porque virtualmente se cerró el pilar privado en 2011); más adelante fue 
posible regresar al sistema público y nuevos participantes podían optar por 

La mayoría de las reformas estructurales tuvo éxito en fortalecer la re-
lación entre la cotización y el nivel de la pensión (equivalencia), mejorar la 

-
mar su balance al asegurado, acortar el procesamiento de las prestaciones 
y lograr una acumulación de capital sustancial en los fondos de pensiones, 
así como retornos de capital entre razonables y altos en AL.3

Por otro lado, las reformas estructurales adolecían de importantes de-
fectos de diseño e implementación: 1) la premisa de un paradigma aplicable 
a todos los países, independientemente de sus diferencias económico-so-
ciales-políticas, funcionó en algunos y no en otros; 2) el sistema privado 
se dirigía a un mercado laboral urbano formal, pero en muchos países 
de AL predominaba el sector informal rural, por lo que la mayoría de la 
fuerza laboral fue excluida (no en ECO); 3) las reformas presupusieron efec-
tos que en gran parte no ocurrieron: la cobertura se estancó o cayó, la 
competencia no funcionó adecuadamente en la gran mayoría de los países 
(especialmente en los pequeños), los gastos administrativos eran altos, la 

3 Según Fultz (2012a) estos efectos no ocurrieron en  la mayoría de ECO: el retorno real 

pocas han sido otorgadas.
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cartera de inversión se mantuvo usualmente concentrada (debido a la fal-
ta de un mercado de capitales o a uno incipiente), la equidad de género 
se erosionó (los sistemas privados normalmente carecen de solidaridad 
social);4 4) la mayoría de las reformas descuidó el pilar primero o cero para 
proporcionar pensiones no contributivas o de asistencia social a los pobres 
(no tanto en ECO); 5) la premisa de que la propiedad de las cuentas indivi-
duales y la administración privada impedirían la intrusión del Estado y 
la política demostró ser falsa en Argentina, donde el gobierno presionó a 
las administradoras de pensiones a invertir en deuda pública provocando 
una pérdida del fondo en la crisis interna de 2001-2002 (eventualmente el 
Estado nacionalizó los fondos privados en Argentina, Bolivia y Hungría); 
6) la supresión o reducción sustancial de las cotizaciones al sistema públi-
co generó costos de transición altos y más largos que lo previsto e indujo 

4.7% del PIB en 2010, 30 años después de la reforma, aunque considerable-

a largo plazo habría sido mayor sin la reforma); y 7)
de 2007-2009 redujo considerablemente el capital acumulado y su retorno 
en los sistemas privados, dando pie a la crítica y deteniendo las reformas 
estructurales —aunque hubo una recuperación posterior, algunos países 

2010; Calvo y otros, 2010; Schwartz, 2011; Fultz, 2012b).    

Las re-reformas

Fracasos iniciales en el diseño de los sistemas privados y el desempeño 
posterior a su implementación llevaron a correcciones (reformas parcia-
les), por ejemplo, en Argentina (2003-2007), Bolivia (2007-2008) y Hun-
gría (2000-2009) pero ellas no resolvieron los problemas fundamentales 

4 El presupuesto queel sistema privado enfrentaría con éxito el envejecimiento de la 
población ha sido refutado: según crece la esperanza de vida, el fondo acumulado en la 

-

medidas (Barr y Diamond, 2008). 
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En 2008, dos países de AL implementaron re-reformas de sus sistemas 
privados con diversos enfoques. Chile mantuvo pero mejoró dicho siste-
ma: extendió la cobertura de los pobres y la población de bajo ingreso, 
infundió solidaridad social, aumentó las pensiones y reforzó la equidad de 

y asegurados al sistema público. En 2010, Bolivia y Hungría siguieron el 
enfoque argentino y nacionalizaron el pilar privado. Bolivia garantiza las 
cuentas individuales dentro del sistema público, mientras que la ley argen-
tina promete que la pensión pública será igual o mejor que en el sistema 
privado cerrado.5

Importancia del estudio, estructura y método

Está emergiendo un debate mundial sobre los pros y contras de las re-re-
formas de pensiones (Mesa-Lago, 2009; Calvo y otros, 2010; Simonovits, 
2011; Orenstein, 2011; Fultz, 2012b). Éste es el momento propicio para 
llevar a cabo, dentro de un marco común, un análisis minucioso y com-

septiembre de 2012, con el objetivo de conocer si han aliviado o no las 
fallas de las reformas estructurales, y si han introducido nuevos elementos 
y evaluarlos. 

La colección comienza por estudios de caso detallados de cada una 
de las cuatro re-reformas (ordenadas por la fecha de su implementación), 
basados en la misma estructura y con información legal y estadísticas simi-
lares: Chile por Carmelo Mesa-Lago, Argentina por Eva-María Hohnerlein, 
Bolivia por Carmelo Mesa-Lago y Lorena Ossio Bustillos, y Hungría por 

-
rísticas de las re-reformas, evalúa sus efectos socioeconómicos (ventajas y 

-
AL y ECO. 

5 Cuatro países en ECO han reducido el pilar privado cortando su cotización, pero nin-
guno ha cerrado totalmente dicho pilar (Simonovits, 2011).
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Los cuatro casos de estudio y el análisis comparativo se asientan en el 
cumplimiento de diez principios de seguridad social emanados de los con-
venios y recomendaciones de la OIT (Mesa-Lago, 2008): 1) diálogo social; 
2) cobertura universal; 3) trato uniforme; 4) solidaridad social; 5) equidad 
de género; 6) 7) -
nistrativos razonables; 8) participación social en la gestión; 9) rol del Estado 
y supervisión y 10)

Todos los trabajos (cuatro casos y comparación) siguen la misma estruc-
tura, divididos en tres secciones: 1) descripción de la reforma estructural 

defectos; 2) descripción de las re-reformas, sus aspectos políticos, legales, 
económicos y sociales, determinando si han aliviado o resuelto las fallas 
previas; y 3) resumen de las ventajas y los problemas/retos pendientes de 
las re-reformas, así como recomendaciones.

Los cuatro países tienen diferentes características socio-económicas, clave 
para entender el contexto de las reformas. A tal efecto, el cuadro 1 com-
para cinco indicadores: el Índice de Desarrollo Humano (IDH), sus marcas 
y orden de 187 países, el ingreso nacional bruto por habitante en dólares 
internacionales, la esperanza de vida y el porcentaje de trabajadores autó-
nomos en la PEA
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Cuadro 1. Indicadores económico-sociales en los cuatro países, 2011

Países Índice de Desarrollo 
Humano

INB

(US$ PPA) b
Esperanza
de vida c  autónomos d

Orden 
general e

Marcas Orden a

Hungría 0.816 38 16.581 74.4   5.5 1.4

Chile 0.805 44 13.327 79.1 20.6 2.2

Argentina 0.797 45 14.527 75.9 19.7 2.4

Bolivia 0.663 108 4.054 66.6 58.5 4.0
aOrdenamiento entre los 187 países donde se calcula el IDH. b

por habitante en dólares internacionales a paridad de poder adquisitivo (PPA). cPromedio 
de años al nacer. dOrdenamiento promedio de los órdenes en los cinco indicadores; el 
menor es el mejor.
Fuente: PNUD, (2011); autónomos de Cepal (2009) (2011), Simonovits, (2013).

Con base en los cinco indicadores, Hungría se coloca en primer lugar, 
seguida por Chile y Argentina en virtual empate, y Bolivia a la zaga. Los 
tres primeros países están muy cercanos en el IDH

de “desarrollo humano muy alto” (Chile y Argentina tienen los niveles su-
periores en AL), mientras que la brecha de Bolivia es bastante grande, está 

más bajos en AL. La incidencia de pobreza de la población era de 8.6% en 
Argentina (sólo en la zona urbana, por lo que se subestima), 11.5% en Chile 
y 54% en Bolivia (Cepal, 2011). Los datos de Hungría no son comparables, 
pero muestran el 17% de la población “en riesgo de pobreza” (ESWR, 2010).

Dr. Ulrich Becker

Director del Instituto Max Planck de Derecho Social y Política Social 
Internacional y Foránea, Munich, Alemania.

Dr. Carmelo Mesa-Lago

Catedrático Emérito de Servicio Distinguido en Economía y Esudios 
Latinoamericanos en la Universidad de Pittsburg.





LA RE-REFORMA DE PENSIONES EN CHILE6

Carmelo Mesa-Lago

Introducción

Chile fue el pionero mundial en el diseño e implementación de la reforma 
estructural del sistema público de pensiones, por Ley-Decreto 3.500, 11 
abril, 1980, que entró en vigor en 1981. La reforma cerró múltiples regí-

condiciones de elegibilidad normalizadas, remplazándolos con un sistema 
privado. A los que estaban asegurados se les dio un plazo para que deci-
dieran si quedarse en el sistema público o cambiarse al privado, mientras 
que todos los nuevos ingresantes en la fuerza laboral fueron obligados a 

98.5% de todos los cotizantes estaban en el sistema privado y sólo 1.5% en 
el sistema público, pero las proporciones respectivas de pensionados eran 
55.5% y 45.5% (SP, 2012). La reforma trajo algunas mejoras pero muchos 
de sus presuntos efectos positivos no se materializaron y el sistema priva-
do adolecía de serias fallas. Tomó 28 años para aprobar una re-reforma que 
mejorase el sistema, por Ley 20.255, 17 marzo, 2008 (Mesa-Lago, 2012 y 

6 El autor es responsable por este trabajo pero agradece una bolsa de investigación del 
Instituto Max Planck de Derecho Social y Política Social, Munich, así como información 
y comentarios valiosos de Alberto Arenas de Mesa (Departamento de Economía, Univer-
sidad de Chile).
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Fallas del sistema privado antes de la re-reforma

Diálogo social

La gran mayoría de las reformas estructurales que privatizaron las pen-
siones en la mitad de América Latina y varios países de Europa Central 
y Oriental se decidieron sin un diálogo social previo, lo que más tarde 
condujo a problemas de legitimidad. El gobierno militar autoritario de 
Chile promulgó la ley de reforma con un Congreso totalmente controlado, 
sindicatos prohibidos o sometidos y sin discusión pública. Los reformado-

Cobertura universal

La cobertura de la población económicamente activa (PEA) en el sistema pri-
vado se redujo de 73% en 1973 a 64% en 1980 (el año en que se promulgó la 
reforma) y a 29% en 1982. Aunque la cobertura creció a 61.2% en 2007 (el 
año antes de la re-reforma) era todavía inferior a los niveles de 1973 y 1980. 
La cobertura aumentó a 62.8% en 2008, y disminuyó y se estancó en 2009-
2010 debido a la crisis global. Datos de encuestas que incluyen a las fuerzas 
armadas y a la policía muestran mayor cobertura, pero prácticamente estan-

-
ron de 73.6% en 1990 a 54.6% en 2008. La cobertura de la población de 65 
y más años por todas las pensiones declinó de 73% al 60.7% en 1990-2006 
(cuadro 1). En 2008, los trabajadores autónomos (por cuenta propia) consti-
tuían 17.7% de la PEA

representaron sólo 3.5% del total de cotizantes; los trabajadores familiares 
no remunerados estaban legalmente excluidos. La cobertura aumentaba con 
el ingreso, la educación, la ubicación urbana (versus la rural) y en el sector 
público (versus en el privado) (Rofman y Oliveri, 2012).
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Cuadro 1. Cobertura por Pensiones de la PEA y la población de 65 y más  
años,  

(en porcentajes)

Años a Cobertura de la PEA

basada en: que cotizan c
Cobertura 
población 
edad 65+

Estadísticas b Encuestas
1973 73.0

1980 64.0
1982 29.0 73.6
1990 46.8 62.2 61.2 73.0
1992 51.8 61.1 60.7 66.5
1994 51.8 62.3 57.2 68.2
1996 55.7 62.4 55.7 65.9
1998 53.4 58.9 52.8 62.2
2000 52.9 58.0 50.9 63.7
2003 55.8 58.7 51.8 63.9
2006 58.0 62.9 51.5 60.7
2007 61.2 53.8
2008 62.8 54.6
2009 60.3 73.1 51.7 57.2
2010 60.3 54.5
2011 61.8

a Diciembre de cada año. b -
tribuyeron en el último mes. c -
yeron en el último mes.
Fuente: Estadísticas de SAPF, (2009b), actualizadas con AIOS, 2010-
2011 y Arenas de Mesa, (2012); encuestas y cobertura 65+ de Rof-
man et al
son cálculos del autor basados en SAPF, (2009b) y AIOS, (2010-2011).
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Trato uniforme

-
bilidad eliminando algunas importantes desigualdades, aumentó sus eda-

INP). Aunque el gobierno militar ejecutó 
la reforma y proclamó su excelencia sobre el sistema público, las fuerzas 
armadas y la policía fueron excluidas del sistema privado y mantienen 

2006, 1.3% del PIB

armadas, mientras que sólo el 0.4% fue asignado a las pensiones no contri-
butivas y 0.1% a las pensiones mínimas.

Solidaridad social

Los sistemas privados normalmente carecen de solidaridad social endóge-
na porque la cuenta individual pertenece al trabajador asegurado y no se 
comparte con otros. La poca solidaridad social que existía en Chile estaba 

-
nes no contributivas, la pensión mínima garantizada y los programas de 
protección social.

Equidad de género

Los sistemas públicos atenúan las desigualdades de género; casi ninguno 
en América Latina ha aumentado el número de años de cotización para 
obtener la pensión mínima, hay transferencias de hombres a mujeres, y 
utilizan tablas unisex para calcular las pensiones. Por el contrario, los 
sistemas privados acentúan las desigualdades de género, además de las 
creadas por el mercado de trabajo. En Chile, las desigualdades de género 
existían con anterioridad a la reforma estructural, como una cobertura de 
seguro inferior para las mujeres respecto de los hombres (debido a una 
menor tasa de participación femenina y una mayor proporción en el trabajo 
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informal), pero las desigualdades se acentuaron por el sistema privado. 
Las mujeres representaban 38.8% de los cotizantes totales versus 61.2% 
de los hombres, y 54% de las pensiones recibidas por los adultos mayores 
versus el 69.4% de los hombres (AIOS, 2011; Rofman y Oliveri, 2012). Las 
mujeres recibían pensiones inferiores a las de los hombres por causa de sus 
frecuentes salidas del mercado laboral para criar a sus hijos, el aumento 
en los años de cotización requeridos para obtener la pensión mínima, una 
menor densidad de cotización que la de los hombres (42% y 61% respecti-
vamente), y un cálculo de la pensión basado en el fondo acumulado en la 
cuenta individual y tablas de mortalidad diferenciadas por sexo; teniendo 
un fondo capitalizado menor y una superior esperanza de vida, la renta 
vitalicia de las mujeres era menor que las de los hombres, y sus tasas de 
remplazo respectivas eran 35% y 46 por ciento. La misma prima de disca-
pacidad-sobrevivientes se cargaba en ambos sexos, aunque la mujer sufría 
menor riesgo y, por tanto, pagaba más que el hombre. Por otro lado, los 
hombres no tenían derecho a una pensión de sobreviviente cuando morían 
sus esposas aseguradas. 

Antes de la reforma estructural había una pensión no contributiva concedi-
da a los pobres sometida a prueba de ingreso (PASIS), que continuó aunque 

previos concedía una pensión mínima con un número relativamente pe-
queño de años de cotización, elevado a 20 por la reforma estructural. Bajo 
ésta, el Estado garantizaba una pensión mínima a aquellos en el sistema 
privado que tenían 20 años de aporte y cuya suma en la cuenta individual 

mínimo en 2007 y mostraba una tendencia decreciente. Se proyectaba que 
sólo la mitad de los asegurados obtendría la pensión mínima: 35% de los 
hombres y 60% de las mujeres. Una parte de los asegurados al tiempo 
de la jubilación carecía del derecho a recibir una pensión mínima (por 
faltarle los años de cotización requeridos) o a una pensión no contributiva 
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Las pensiones contributivas eran automáticamente indexadas a una unidad 
monetaria (UF).

INP los numerosos regímenes separados 
de pensiones que existían (excepto las fuerzas armadas y la policía), lo 
cual resultó en una reducción de costos en el sistema público. El sistema 
privado era (es) administrado por empresas privadas ad hoc
lucro: Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) que cobran comisio-
nes como un porcentaje del salario imponible para la administración del 

-
vos; la prima para cubrir los riesgos de discapacidad-sobrevivientes era 
cobrada por las AFP y transferida a compañías de seguros comerciales. La 
competencia no funcionó como se esperaba: el número de AFP cayó de 21 
a cinco en 1994-2008, la concentración de cotizantes en las tres mayores 
AFP creció de 67.1% a 86.4%, y se impusieron restricciones a la libertad de 
elección para cambiar de AFP. A pesar de la presunción de que disminuirían 
los costos administrativos debido a la competencia y la administración pri-
vada, la comisión total promedio sobre el salario subió de 2.44% a 2.68% 
entre 1981 y 2008 (cuadro 2).
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Cuadro 2. Costos Administrativos en el  
Sistema Privado, 1981 y 2007-2012

Años Costo (% del salario imponible) Costo total/ descuen-
to para depósito (%)c

Vejez a D & S b Total
1981 2.44 24.4
2007 1.71 0.73 2.40 24.4
2008 1.74 0.94 2.68 26.8
2009 1.55 1.87 c 3.38 33.8
2010 1.49 1.49 c 2.99 29.9
2012 1.43 1.26 2.69 26.9

aComisión neta pagada a la AFP. bPrima de discapacidad y sobre-
vivientes a compañías de seguro. cEl depósito es 10% del salario 
imponible. dEn 2009, una prima única para hombres y mujeres au-
mentó la tasa pero ésta bajó en 2010-2012.
Fuente: Mesa-Lago, 2013; 2009-2010 basado en CUPS, 2011; 2012 
de Arenas de Mesa, 2012.

Participación social en la gestión

Antes de la reforma estructural, la mayoría de los fondos de pensiones te-
nía participación tripartita en su administración a través de representantes 
de los trabajadores, empleadores y el gobierno, aunque había diferencias 
en cuanto a su efectividad y forma de elección. La reforma eliminó la 
participación social en la gestión de las AFP y la Superintendencia de Pen-
siones, a pesar de que los trabajadores son propietarios de sus fondos de 
pensiones.

Rol del Estado y supervisión

Bajo la privatización, en teoría, el Estado cumpliría un “rol subsidiario” al 
mercado, pero, en la práctica, éste tiene un papel clave incluso en países 
como Chile donde la inmensa mayoría de asegurados está en el sistema 

-
dos asalariados; el gobierno regula, supervisa y garantiza el sistema; y 
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atomización debido a múltiples regulaciones y entidades supervisoras: la 
Superintendencia de las AFP, una agencia técnica relativamente autónoma, 
para el sistema privado; la Superintendencia de Seguridad Social y el INP 
para el resto del sistema público; los regímenes de las fuerzas armadas 
y la policía no estaban sometidos a la supervisión estatal, excepto por la 
auditoría general.

trabajador que paga 10% sobre el salario/ingreso imponible para el depósi-
to en la cuenta individual, más todas las comisiones, lo cual viola la norma 
mínima de la OIT que estipula que la cotización del trabajador no debe 
exceder 50% de la cotización total. La acumulación de capital en todas las 
cuentas individuales aumentó de 3.9% a 64.4% del PIB en 1982-2007, aun-
que decreció a 52.8% en 2008 debido a la crisis global. La tasa de retorno 
o rentabilidad bruta real (sin descontar el costo administrativo y ajustada 

en 2008; el retorno real anual promedio desde el inicio del sistema se ha 
desempeñado bastante bien, pero con una caída constante de 20.6% a 8.8% 
en el periodo. La composición de la cartera por instrumento de inversión 

mientras que la inversión en acciones aumentó de 12% a 14% y en las 
emisiones extranjeras de 13% a 28%; la mitad de la cartera total estaba 
concentrada en los dos últimos instrumentos en 2007, lo cual provocó una 
fuerte caída en la tasa de retorno en 2008 por la crisis (cuadro 3). Antes de 
ésta se introdujeron “multifondos” en Chile (más tarde en Colombia, Hun-
gría, México y Perú), donde el asegurado puede elegir entre cinco carteras 
de diverso riesgo. Según el asegurado se acerca a la edad de jubilación, 
debería moverse hacia una cartera más conservadora y, de hecho, cuando 
estalló la crisis, 80% de ellos tenían su fondo invertido en las dos carteras 
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menos riesgosas. Por el contrario, quienes en medio de la crisis cambiaron 
carteras desde alto a bajo riesgo, perdieron una suma importante de sus 
fondos y no habían recuperado su valor en 2010 (CUPS, 2011).

-
nal resultante del cierre del sistema público, el valor de las cotizaciones 
pagadas al sistema público por los asegurados que se cambiaron al sistema 
privado (“bono de reconocimiento”), el costo diferencial de las pensiones 
mínimas y las pensiones no contributivas; también garantiza las pensiones 
en caso de quiebra de una AFP. Contrariamente a las proyecciones iniciales, 
los costos de transición eran alrededor de 5% del PIB en 2008 a pesar de 
los 28 años transcurridos desde la reforma estructural y una reducción 

la población a través de impuestos (sobre todo al consumo), incluyendo 
a los pobres y otros no cubiertos, con efectos regresivos. Opuesta a otras 

CPS, 2011).

Cuadro 3. Capital acumulado en el fondo, retorno real del capital, 

de la transición en el sistema privado de pensiones, 1982-2011

Años Capital  
acumulado

Retorno real (%) Distribución de la cartera por instru-
mentos (%)

Costo 

(% PIB)

Millones 
US$

% 
PIB

Desde     
inicio b

Último 
año

Deuda 
pública

Institu-
ciones 

-
cieras

Ac-
ciones 
nacio-
nales

Emisio-
nes

-

1982        600   3.9 20.6 28.5 -6.4

1984     1.200   7.7 16.6   3.6 -7.6

1999   34.501   5.3 11.3 16.3 34.6 33.2 12.4 13.4 -5.9

2000   35.886 59.8 10.9   4.4 35.7 35.1 11.6 10.9 -6.0

2001   35.461 55.0 10.7   6.7 35.0 32.5 10.6 13.1 -6.0

2002   35.515 55.8 10.3   3.0 30.0 34.2   9.9 16.2 -5.9

2003   47.690 64.5 10.3 10.6 24.7 26.3 14.5 23.7 -5.8
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2004   60.799 59.1 10.2   8.9 18.7 28.5 15.7 26.8 -5.5

2005   74.750 59.4 10.0   4.6 16.4 28.9 14.7 30.2 -5.2

2006   88.632 61.0 10.2 15.8 13.1 26.3 17.0 32.0 -5.1

2007 111.037 64.4 10.0   5.0   7.8 30.3 14.5 35.6 -5.0

2008   74.313 52.8   8.8 -18.9 14.3 29.7 13.8 28.5 -5.0

2009 118.053 65.3   9.2 22.5   9.7 18.9 13.9 43.9 -4.8

2010 124.726 61.9   9.3 12.0 10.0 16.6 14.6 45.0 -4.7

2011 153.009 64.0   9.1   7.0 14.5 16.2 26.1 43.2
aDiciembre, salvo junio 2010 y 2011. bPromedio anual desde el inicio del sistema hasta el 

Fuente: AIOS, 1999-2011; FIAP, 2011; última columna de Mesa-Lago, 2013.

Características legales y efectos socio-económicos de la re-reforma7

Las AFP tenían un enorme poder, derivado de administrar fondos de pen-
siones por valor de 64% del PIB, y lograron obstruir la necesaria re-reforma 
durante 28 años a pesar de crecientes críticas bajo sucesivos gobiernos de-
mocráticos desde 1990 respecto a los defectos del sistema privado. A con-
tinuación, se describen las características de la re-reforma y se evalúan sus 
efectos. Algunos de éstos fueron medidos por dos encuestas tomadas en 
2009, por tanto, sólo durante el primer año de la re-reforma; una encuesta 
realizada en 2011, cuyos resultados estarán disponibles en 2012, juzgará 
los resultados en 2010-2011.

Diálogo social 

En 2006, la presidente Michelle Bachelet nombró un consejo asesor con 
representación de todos los sectores de la sociedad para estudiar la re-
reforma, discutirla en numerosas reuniones públicas –una de ellas con ex-
pertos internacionales– y preparar un informe proponiendo cambios para 
corregir las debilidades del sistema privado; 90% de las recomendaciones 
del consejo se incorporaron en el proyecto legal presentado al Parlamento 

7 Parte de esta sección se basa en Mesa-Lago (2008b, 2009, 2012, 2013).   
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en 2007, que fue aprobado como Ley 20.255 y entró en vigor en julio de 
2008 (Gobierno de Chile, 2008; para la historia de la re-reforma véase 
Arenas de Mesa, 2010). 

Cobertura universal

La ley de re-reforma ordenó la cobertura obligatoria gradual de los tra-
bajadores autónomos a partir de 2012 (precedida por un proceso de in-
formación y educación); inicialmente cotizan 10% de 40% de su ingreso 
imponible anual, aumentándose la última proporción de forma paulatina 
hasta que en 2015 cotizarán sobre el total de sus ingresos gravables. Como 

para las asignaciones familiares, la protección contra riesgos de empleo y 

no remunerados (incluyendo amas de casa) y se otorga un subsidio estatal 
a los trabajadores jóvenes de bajo ingreso durante sus primeros dos años 

todavía pequeño (0.5% del total) y también había pocos jóvenes inscritos 
como resultado de la re-reforma (CUPS, 2011). El número de cotizantes al 
sistema privado aumentó 15.7% en 2007-2011, de 4.3 a 5 millones; como 
porcentaje de la PEA, sin embargo, hubo una disminución de 62.8% en 2008 
a 60.3% en 2009, debido al efecto de la crisis global, pero con la recupe-
ración económica subió a 61.8% en 2011. La cobertura de la PEA por todas 
las pensiones se expandió de 62.9% a 73.1% en 2006-2009 (cuadro 1). La 
cobertura contributiva y no contributiva de los adultos mayores saltó de 
23.9% en 2008 a 51.1% en 2009 y se proyecta alcanzará 97% en 2025 
(Arenas de Mesa y otros, 2008; Arenas de Mesa, 2010). La re-reforma creó 
una pensión básica universal no contributiva para ampliar la cobertura de 
la población pobre y de bajos ingresos.
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Trato uniforme

La re-reforma no ha podido corregir la desigualdad en el trato ya que man-
tiene excluidos a los regímenes de las fuerzas armados y de la policía, 
que reciben prestaciones superiores a las del sistema general y con fuertes 

presión sobre las fuerzas armadas, éstas permanecían fuera del sistema 
privado en 2012.

Solidaridad social

a) la Pensión Básica Solidaria (PBS) de vejez e invalidez, para susti-
tuir gradualmente a la PASIS

PBS

anteriormente no tenían derecho a una pensión mínima o a la PASIS). Co-
menzando el 2008, la PBS se concedió a 40% de la población de menores 
ingresos, que no recibieran otra pensión, tuvieran 65 años o más y fuera 
residente por 20 años; y gradualmente se extendió a 60% de la población 
de menores ingresos en 2011. b) El Aporte Previsional Solidario (APS) que 
remplazará gradualmente a la pensión mínima garantizada y es siempre 
mayor que la PBS. El APS complementa la pensión contributiva de los que 
tengan 65 años de edad o más y cuyo ingreso es bajo; el APS disminuye 
según el monto de la pensión contributiva y termina cuando ésta supera 
un techo que se aumenta gradualmente hasta 2012, por lo que tiene efectos 
progresivos. Las condiciones de elegibilidad para el APS son similares a las 
de la PBS. Las cotizaciones de los trabajadores jóvenes son subsidiadas du-

Equidad de género

Para hacer frente a las antiguas desigualdades de género, la re-reforma 
-

PBS o de sobreviviente, independientemente de 
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sus condiciones socio-económicas, reciben un bono de maternidad equi-
valente a 10% de 18 salarios mínimos por cada hijo nacido vivo; el bono 
es acreditado a la cuenta individual de la madre cuando nace el hijo, a 
partir de entonces devenga interés anual y se hace efectivo a los 65 años, 
aumentando el nivel de la pensión. En 2009-2010, 475 mil 548 mujeres ha-
bían recibido el bono. El seguro de discapacidad-sobrevivencia carga una 
prima igual (pagada por los empleadores desde 2011) a hombres y mujeres; 
pero como éstas tienen menor incidencia de riesgo y utilizan menos dicho 
seguro, la prima excedente pagada por las mujeres ahora se acredita a sus 

tablas de mortalidad diferenciadas por género. En caso de divorcio, un juez 
puede ordenar el traslado de los fondos acumulados en la cuenta individual 
durante el matrimonio, desde uno de los cónyuges al otro (generalmente la 
mujer), hasta un máximo de 50 por ciento. Las amas de casa pueden tener 

-
pios ingresos. Un programa de ampliación de guarderías infantiles facilita 

al sistema de pensiones. Los cónyuges masculinos ahora tienen derecho a 
una pensión de sobreviviente (CUPS, 2011; Arenas de Mesa, 2012; SP, 2012). 

Ha mejorado ligeramente la distribución porcentual de la cobertura 
basada en cotizantes por género pero todavía favorece a los hombres: la 
proporción femenina del total fue de 38.8% en 2008 y 39.4% en 2011. Por 
el contrario, la distribución de las pensiones solidarias (PBS y APS) es muy 
favorable a las mujeres: 62.8% versus el 37.2% de los hombres a mediados 
de 2012, y la pensión solidaria promedio femenina era 4% superior a la 
masculina (SP, 2009, 2012).

El valor de la PBS en 2008-2009 fue 50% mayor que el del anterior PASIS, 
después se ajusta anualmente al IPC. La PBS aumentó los ingresos a un pro-
medio general de 34% en 2009: 72% a los que están en 5% del estrato infe-
rior y 57% a aquellos en 10% más bajo. El APS mejora sustancialmente las 

la cotización, y reducir los incentivos para la evasión; desde 2010 también 
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se ajusta al IPC.  La distribución de los gastos por pensiones solidarias en 
2010 fue: 89% a la PBS y 11% al APS

programas casi se duplicó desde 603.427 en 2008 a 1.1 millones a media-

llegará a 1.9 millones en 2025.  La pobreza se redujo un 2.7% entre los que 
tienen 65 años de edad o más y 0.7% entre la población total. En 2010 se 
implementó un nuevo mecanismo de focalización que mide la pobreza y 
obtiene datos del ingreso familiar: la PBS se otorgó a 84.5% de las personas 
que están en 60% de ingreso más pobre en la población, pero también fue 
impropiamente pagado 8% en 30% de mayor ingreso, lo cual obligó a una 

en 2010 (CPS, 2011). La re-reforma creó un programa de ahorro voluntario 
colectivo con aportes negociados por los empleadores y asegurados (tam-

como el pago de impuestos diferidos hasta que los fondos son retirados. 
Sin embargo, en 2010 muy pocos empresarios participaban en este progra-
ma (CUPS, 2011; SP, 2012). Como antes, las pensiones se indexan automáti-
camente a la unidad monetaria (UF).

La re-reforma estableció las siguientes medidas para estimular la compe-
tencia y reducir los costos administrativos: a)
de que la AFP

ingresan anualmente al mercado laboral, los recién inscritos deben perma-
necer en la AFP seleccionada por dos años y más tarde pueden cambiar a 
otra que cobre una comisión neta inferior (la comisión reducida también se 

AFP ganadora); b) eliminación de 
c) autorización a los 

bancos para administrar las cuentas individuales en competencia con las 
AFP; y d) sustitución de la licitación individual por cada AFP para escoger 
las compañías de seguros comerciales por una licitación colectiva univer-

número de AFP aumentó de cinco en 2008 a seis en 2011 y la concentración 
disminuyó ligeramente. A mediados de 2012, la comisión por vejez carga-
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da por la AFP que ganó la licitación era 1.14% comparada con la comisión 
más alta de 2.36 por ciento. La comisión total promedio aumentó de 2.68% 

promedios anteriores y ahora se agrega como costo variable, además que 
se expandió la cobertura de los riesgos de discapacidad-sobrevivencia. Sin 
embargo, como resultado de la licitación, la comisión total declinó a 2.69% 

PBS y los 
pensionados de ingreso medio fueron eximidos en 2011 de la cotización al 
programa de salud (cuadro 2; CUPS, 2011; ISSA, 2011-2012; SP, 2012).

Participación social en la gestión

Para compensar la falta de participación de los trabajadores y pensionados 
en la gestión del sistema privado, la re-reforma creó una comisión de usua-
rios, compuesta por cinco representantes, uno de cada uno: trabajadores, 
pensionados, asegurados en el sistema público, académicos y AFP. Los re-
presentantes expresan sus opiniones sobre el desempeño del sistema, mo-
nitorean el cumplimiento de los objetivos de la re-reforma y desarrollan 

-
mes evaluativos en 2010 y 2011). También se creó un Fondo de Educación 

AFP, para difundir información 
y educar al público en materia de pensiones, así como centros y asesores 
privados que responden consultas del público y ayudan a los asegurados 
a reclamar prestaciones y seleccionar AFP, multifondos y opciones de pen-
sión. A pesar de estas medidas positivas, persiste la falta de conocimiento 
adecuado del sistema de pensiones; en 2010 había 536 asesores privados 
que procesaban 22% de las consultas, pero el asegurado necesita mejor 
información sobre su ubicación y servicios (CUPS, 2011).

Rol del Estado y supervisión

Bajo la re-reforma, el papel del Estado se ha ampliado considerablemente 
en: otorgar prestaciones, infundir solidaridad social y equidad de género, 
promover la competencia, consolidar la supervisión y garantizar la solidez 
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AFP fue 

supervisa los sistemas de pensiones privados y públicos (excluyendo la 
fuerza armada y la policía); así como las nuevas pensiones solidarias (se 
eliminó la administración de pensiones mínimas por las AFP), los centros 
que proveen las pensiones y otros organismos públicos relacionados. El INP 

sus centros se redujo de una hora a 15 minutos, el índice de satisfacción 
general fue de 89% y el de servicio adecuado fue 96%; una nueva “venta-
nilla única” atiende a todos los tipos de pensiones por lo que ha agilizado 
el servicio (CUPS, 2011). Se ampliaron los poderes de la Subsecretaría de 
Previsión Social para diseñar políticas sociales públicas y el seguimiento 
de la re-reforma (Arenas de Mesa, 2012).

Debido principalmente a la recuperación económica, así como a la mejora 
del sistema privado, el valor del fondo total se duplicó en 2008-2011: de 
74.313 millones a 153.009 millones de dólares, un récord histórico. El re-
torno real promedio anual del capital desde el inicio del sistema creció de 
8,8% a 9.1%, y el promedio en los últimos 12 meses mejoró de -18.9% en 
2008 a 22.5% en 2009 pero menguó a 7% en 2011 (cuadro 3). En 2010, la 
distribución de los multifondos por cartera de riesgo parecía estar mejor 
equilibrada que en 2008 teniendo en cuenta la edad del asegurado: 53% 
estaba en las dos carteras más riesgosas, 37% en la intermedia y 10% en 
las dos más riesgosas. Desde 2011, la prima de discapacidad y sobrevi-

primero pero sin aún cumplir la norma de la OIT de que no más de 50% de 
la cotización total sea pagada por los trabajadores. El Estado proporciona 

voluntarias de sus empleados, pero con escasos resultados hasta ahora –se 

por la terminación de algunos pagos en el sistema público. En 2010, hubo 
una mejoría en la recaudación y un ligero descenso en la tendencia his-
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tórica de la mora patronal (CUPS, 2011).8
estructural en 2010 fueron 4.7% del PIB

de la re-reforma fueron 0.68% y se proyecta un cénit de 1.3% en 2030. El 
costo total de las pensiones (contributivas y solidarias) se proyecta en 2.4% 
del PIB para 2020, pero esta estimación no es comparable con las anteriores 
(CPS, 2011). 

a largo plazo: a) creó un fondo de pensiones solidario con una reserva para 
b) el Ministerio de Hacienda desarrolla 

cada tres años un estudio actuarial del fondo y el nuevo sistema, asigna 
-

les sobre los recursos necesarios; c) la superintendencia de pensiones y 
el Ministerio realizan informes actuariales cada cinco años, para evaluar 

-

d) un consejo asesor de pensiones compuesto por expertos 
-

e) la comisión de usuarios 
elabora informes anuales sobre la evolución de la re-reforma (CCP, 2011; 
CUPS

el nuevo sistema estaba en equilibrio actuarial en 2009-2025 (Arenas de 
Mesa, 2010). El primer informe actuarial en 2010 mostró que el sistema 
será capaz de cumplir sus obligaciones hasta el año 2030 (CPS, 2011).

Ventajas y problemas/retos de la re-reforma

La re-reforma se planeó mediante un amplio diálogo social; es integral y 
promueve la mayoría de los principios de seguridad social.

8 A mediados de 2011, la mora equivalía a 1.1% del total acumulado en el fondo en 30 años.
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-
toria gradual de los trabajadores autónomos y les da incentivos para 

-
mueve las cotizaciones voluntarias de los empleadores.
Otorga una pensión básica solidaria a todos los grupos pobres y de bajos 

para una pensión mínima o no contributiva.

porcentaje de la pensión contributiva; dicho aporte disminuye con el mon-
to de la pensión y se elimina cuando excede un límite máximo.

antes de lo previsto.
Otorga un bono de maternidad a todas las madres, así como otras pres-
taciones para mitigar las desigualdades de género.
Estimula la competencia e introduce mecanismos para reducir los costos 
administrativos.
Crea una entidad para facilitar el proceso de reclamo de las nuevas presta-
ciones, informar al asegurado y promover la educación previsional.
Instituye participación social representativa a través de la comisión de 
usuarios que monitorea la re-reforma.

fondo de reserva solidario, proyecciones actuariales cada tres años, eva-
luaciones actuariales cada cinco años del efecto de diversas variables 
sobre elementos clave de las pensiones, y el monitoreo por un consejo 
asesor técnico y la comisión de usuarios.

Problemas y retos9

-
bertura obligatoria de los trabajadores autónomos; a pesar de un incre-

9 Esta sección se basa principalmente en CPS, 2011 y CUPS, 2011.
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-
-

dores voluntarios y de los jóvenes).
Eliminar el pequeño porcentaje de “polizontes” a través de una aplicación 

hacer transparentes las causas de la suspensión de prestaciones.

y el pago de las cotizaciones al sistema contributivo, así como el ahorro.
Integrar los regímenes separados de pensiones de las fuerzas armadas 
y de la policía en el sistema general, y eliminar o reducir los subsidios 

Enfrentar las desigualdades de género generadas por el mercado de tra-
bajo a través de medios legales (aplicación de igual salario a mujeres y 
hombres por el mismo trabajo), pero también fomentar la mayor partici-
pación laboral femenina a través de la capacitación y una mayor exten-
sión de las guarderías infantiles públicas.
Persiste en la población el escaso conocimiento del sistema de pensio-
nes, la información disponible es muy técnica y no ajustada el nivel 

población ser mejor educada a través del fondo de educación previsio-
nal, el cual debe difundir adecuadamente los nuevos derechos.
Los “multifondos” ayudaron a proteger a la mayoría de los asegurados 
durante la crisis global, pero la información proporcionada por AFP y 
asesores privados aún debe mejorarse para lograr una mejor selección 
de carteras y cambios a través del tiempo.
Para mejorar aún más el pago de las cotizaciones, el asegurado debe des-
empeñar un papel más activo en la detección de la mora del empleador 

AFP

demora a los trabajadores de dicho retraso.
Continuar los informes anuales del CPS y del CUPS, así como las evalua-
ciones actuariales estipuladas por la ley para asegurar que se asignen 
los fondos necesarios en el presupuesto destinados al pago de las nuevas 
prestaciones.
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LA RE-REFORMA DE PENSIONES 
 EN ARGENTINA10

      Eva-María Hohnerlein

Introducción

El sistema público de pensiones previo a la reforma estructural de 1993 su-
fría de fragmentación, de erosión del valor real de las pensiones, y de des-

estatales (Mesa-Lago, 2008). Argentina fue el tercer país latinoamericano 
que implementó una reforma estructural de pensiones (a continuación “re-
forma”), la cual mantuvo un sistema público puro y creó un nuevo sistema 
mixto con dos pilares obligatorios (Sistema Integrado de Jubilaciones y 
Pensiones, SIJP): el primer pilar público de reparto que otorgaba una pen-
sión básica, y el segundo pilar de capitalización individual que pagaba 
una pensión adicional ya fuese en el nuevo pilar público o en el pilar pri-

podían cambiarse entre el sistema público puro y el sistema mixto pero 

garantizaba una pensión mínima contributiva para los que cumplían con 
determinados requisitos, otorgaba una prestación adicional/compensatoria 

10 La autora es responsable por el presente artículo pero agradece los comentarios y 
sugerencias valiosos de Fabio Bertranou, Luis Casanova (ambos de la OIT, Buenos Ai-
res), y de Laura Pautassi (Conicet, Buenos Aires). Un agradecimiento especial a Carmelo 
Mesa-Lago por sus sugerencias provechosas y apoyo constante en este trabajo.

Trabajo, Año 7, No. 10, julio-diciembre de 2013, tercera época
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tanto a los que permanecieron en el sistema público puro o se cambiaron 
al mixto, y concedía pensiones no contributivas. Posteriormente, se intro-
dujeron varias “correcciones” (reformas parciales) al sistema mixto y a las 

de 2001, se implementaron más correcciones que mejoraron las pensiones 
no contributivas de los adultos mayores en 2003 y la cobertura global en 
2005-2007. En noviembre de 2008, luego de una caída drástica en el va-

aprobó la re-reforma, la cual eliminó el pilar privado de capitalización y 

Argentino (SIPA) público y de reparto. Antes de las correcciones y la re-
reforma, el sistema mixto estaba afectado por varias fallas que se analizan 
a continuación.

Fallas del sistema privado bajo la reforma estructural 

Diálogo social

El diálogo social entre el gobierno y los partidos políticos, los sindicatos, la 
asociación de pensionados y demás organizaciones que precedió la refor-
ma estructural logró dos compromisos: la cotización del empleador sería 
mantenida y la cotización total no sería aumentada. Después de 15 meses 

de pensiones, no. 24.241 del 23 de septiembre de 1993, y el sistema mixto 
entró en vigor en julio de 1994 (Mesa-Lago y Müller, 2003). Sin embargo, 

acuerdos alcanzados.

Cobertura universal

La ley establecía cobertura obligatoria por el SIJP para los trabajadores asa-
lariados y autónomos (por cuenta propia), con excepción de los cubiertos 
por regímenes especiales separados; pero, de hecho, menos de un cuarto 
de la población económicamente activa (PEA) estaba efectivamente cubier-



79La re-reforma de pensiones en Argentina... Hohnerlein

ta por las razones siguientes: los requisitos para obtener el derecho a una 
pensión se hicieron más estrictos (perjudicando sobre todo a los trabaja-
dores autónomos); crecieron el sector informal, la evasión y el desempleo; 
la crisis interna de 2001-2003 y la crisis global de 2007-2009 también re-

inscribieron y pagaron una cotización, pero muchos de ellos abandonaron 
el mercado laboral o dejaron de aportar, por lo cual se sobrestimaba la 

habían pagado la cotización en el último mes y por ello la cobertura ba-

cobertura de la PEA cayó de 24.7% en 1998 a 15.8% en 2001 (por causa de 
la crisis interna), después ascendió a un cénit de 25.8% en 2006 y, debido 
a las correcciones de 2007, disminuyó a 19.8% en 2008, más baja que en 

y 2008 (AIOS, 1999-2008). En 1999, 78% de todos los cotizantes estaba en el 
sistema mixto y 22% en el sistema público puro; mientras que en 2004, la 
distribución respectiva entre los dos sistemas era de 86% y 14% (Rofman, 
2000; Mesa-Lago, 2008). Datos de encuestas más abarcadoras –porque 
combinaban los cotizantes en los sistemas privado y público, más los re-
gímenes separados–, mostraban mayor cobertura, pero disminuyendo de 
46.7% en 1992 a 33.4% en 2003, después aumentando a 45.1% en 2007, to-
davía inferior al nivel alcanzado antes de la reforma (cuadro 1). A pesar de 

PEA 
en 2008) tenían una cobertura efectiva inferior porque debían cotizar 27% 
de un ingreso pre-establecido. Argentina tenía la cobertura más baja entre 
los países socialmente más desarrollados de la región (Mesa-Lago, 2008). 
Con la caída en la cobertura y en la densidad de cotización aumentaba el 
riesgo de llegar a la edad de retiro sin derecho a una pensión contributiva.
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Cuadro 1. Cobertura por pensiones de la PEA y de la  
población de 65 y más años, 1992-2010 (en porcentajes)

Años a Cobertura de la PEA Cobe-
rtura 

población 
65+ todas 
pensiones

Solo en sistema 
privado

Sistemas 
público y 
privado d

(Sipa) e

 
b

Cotizantes 
c

Aportantes  
f

Cotizantes  
g

1992 46.7 35.6 78.1
1998 50.5 24.7 41.1 35.0 73.4
1999 52.4 23.2 40.0 35.1 73.3
2000 53.0 20.7 39.0 33.9 70.7
2001 54.3 15.7 36.9 30.2 71.6
2002 54.9 18.2 34.1 27.7 69.4
2003 56.0 19.7 33.4 28.2 25.9 68.6
2004 58.3 20.6 35.2 31.5 30.2 68.1
2005 60.8 24.5 37.8 35.0 32.1 69.0
2006 63.7 25.8 41.0 37.4 33.7 70.7
2007 60.0 24.5 45.1 39.7 35.4 84.3
2008 52.2 19.8 45.7 41.6 37.4 86.7
2009 45.7 41.2 36.2 90.1
2010 47.5 41.6 37.4 90.4

a Diciembre de cada año, salvo junio en 2008. b -
c

mes. d Encuestas basadas en cotizantes en todos los sistemas y regímenes. e Sistemas 
público y privado previo. f 
año. g 

si era el último.
Fuente: 1992-2008 sistema privado de AIOS, (1999-2009); sistemas público y privado y 
población 65+ de Rofman y Oliveri, (2012); estimaciones nuevas de la autora, basadas 
en PEA de Cepalstat, (2012), aportantes y cotizantes de Curcio y Beccaria, (2011) y 
ANSES (2011b).

La cobertura de la PEA aumentaba con el ingreso y viceversa: en los 
quintiles inferiores cayó 31 puntos porcentuales entre 1992 y 2003, y no 
recuperó su nivel previo; la brecha en la cobertura entre los quintiles in-
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feriores y los superiores aumentó de 13 a 46 puntos entre 1992 y 2004. La 
cobertura en el quintil más pobre disminuyó de 39.4% en 1992 (antes de la 
reforma) a 8.5% en 2004, mientras que en el quintil más rico aumentó de 
52.7% a 55% (Rofman y Oliveri, 2012). 

Según las encuestas de hogares, la cobertura de la población de 65 años 
y más también mermó de 78% en 1992 a 68% en 2004 y, a pesar de un in-
cremento a 70.7% en 2006, no logró recuperar el nivel pre-reforma (cuadro 
1). En el quintil más pobre disminuyó de 63.4% al 41.5% en dicho periodo, 
mientras que en el quintil más rico menguó sólo de 79.7% al 77.6% (Rofman 
y Oliveri, 2012). El número de los pensionados por vejez en el SIJP se con-
trajo en 18% entre 1996 y 2004 (de 2 a 1,6 millones). Una encuesta de ho-
gares mostró que 2.2 millones de adultos mayores, en su mayoría mujeres 
(72%), no recibían pensión alguna en 2004 (ANSES, 2011c). Las pensiones 

-
les disponibles, pero la caída en la cobertura de las pensiones  contributi-
vas condujo a la eliminación de dichas restricciones y el número de pen-
siones no contributivas aumentó en 2003.11 El número de adultos mayores 

Trato uniforme

reformas previas a la estructural. Ésta mantuvo algunos regímenes sepa-
rados (fuerzas armadas, policía, y funcionarios públicos provinciales y 
municipales) con pensiones mejores subvencionadas por el Estado, pero 

-
vinciales/municipales en el SIJP, aunque sólo 10 de las 24 provincias, y dos 
de los 20 municipios lo hicieron (Mintess, 2005).

11

las Malvinas y víctimas de la dictadura militar.
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Solidaridad social

Fue mantenida en el sistema público de pensiones contributivas, particu-
larmente, en la pensión básica universal y en las pensiones no contribu-
tivas. Sin embargo, la solidaridad estaba ausente en el pilar privado por 
las cuentas de capitalización individual y otras razones: a) se eliminó la 
posibilidad de regresar al sistema público a los que se habían cambiado al 
sistema mixto, mientras que los entrantes en el mercado laboral por prime-
ra vez que no habían ejercido la opción entre los dos sistemas (indecisos) 
fueron asignados automáticamente al sistema mixto; b) se mantuvieron re-

c) la cober-
tura decreciente y la pobreza resultante eran más altas entre la población 
de bajo ingreso, los adultos mayores y las mujeres, los cuales enfrentaban 
un alto riesgo de no cumplir con los requisitos para obtener una pensión 
contributiva, así como restricciones en el acceso a las pensiones no con-
tributivas (hasta 2003); y d)
impuestos (mayormente sobre el consumo) cargados a toda la población, 
incluyendo a los pobres y a otras personas no cubiertas, con efectos regre-
sivos, así como por la deuda pública.

Equidad de género

Las desigualdades de género en el sistema de pensiones precedieron la 
reforma estructural y eran en parte derivadas de diferencias por género 
en la participación en el mercado laboral; la preservación del sistema/pilar 
público las atenuaba ya que había transferencias de recursos de hombres 
a mujeres, pero la reforma acentuó esas desigualdades: a) en el pilar pri-
vado, las pensiones de las mujeres eran calculadas con base en tablas de 
mortalidad diferenciadas por sexo; b) la densidad contributiva inferior de 
las mujeres, su esperanza de vida superior y las tablas de mortalidad dife-
renciadas por sexo resultaron en un fondo acumulado menor en la cuenta 
de capitalización individual de las mujeres (75% del fondo acumulado de 
los hombres en 2003; Mintess, 2005) y, por tanto, en una renta vitalicia 
más baja que los hombres con el mismo fondo acumulado en la cuenta 
individual; c) la reforma aumentó los años de cotización requeridos para 
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acceder a una pensión mínima o normal por lo que un mayor porcentaje 
d) se expandió el 

número de los años utilizados para calcular el salario básico sobre el que 
se estima la pensión contributiva lo que constituía una desventaja mayor 
para las mujeres debido a su empleo discontinuo. Todos los sistemas de 
pensiones mantuvieron edades de jubilación distintas para los dos sexos 
(60 para la mujer, 65 para el hombre), aunque las mujeres podían prolongar 
su actividad laboral hasta los 65 años, como los hombres, aliviando algo 
esa desventaja de género.

La participación femenina en la PEA casi alcanzaba 50% y la proporción 

(Trappe, 2000). La cobertura de las mujeres en la PEA por todas las pensio-
nes, basada en cotizantes activas, cayó de 45.4% en 1992 a 31% en 2003 y, 
a pesar de cierta recuperación, en 2009 estaba al mismo nivel que en 1992 
(cuadro 2). La mayoría de las mujeres no estaba cubierta de forma directa 
por pensiones contributivas, sino a través de pensiones de sobrevivencia, o 
por pensiones no contributivas con acceso restringido. El porcentaje de las 
mujeres que percibían alguna pensión declinó de 73.9% en 1992 a 67.6% 
en 2006, mientras que el de los hombres disminuyó de 84.4% a 75.5%, 
reduciéndose la brecha de género.
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Cuadro 2. Cobertura de la PEA y de la Población de 
Edad 65+ por género, 1992-2010 (en porcentajes)

Años PEA basada en cotizantes a Población de 65+ por todas las 
pensiones

Hombres Mujeres Hombres Mujeres
1992 47.6 45.4 84.4 73.9
1998 42.0 39.7 80.6 68.2
1999 40.7 39.0 79.0 69.7
2000 39.8 38.0 74.9 68.0
2001 36.8 37.0 76.3 68.5
2002 33.5 34.9 73.4 67.0
2003 35.3 31.0 74.5 68.7
2004 37.2 32.6 73.4 64.6
2005 39.4 35.7 73.1 66.4
2006 42.7 38.8 75.5 67.6
2007 47.0 42.5 82.3 85.6
2008 47.3 43.2 85.5 90.8
2009 46.1 45.0 88.1 91.4
2010 48.7 46.4 87.5 92.4

aPorcentaje de cobertura de la PEA por género, basado en cotizaciones a todos los sistemas.
Fuente: Basado en Rofman y Oliveri, (2012).

La reforma otorgaba pensiones de vejez por los dos pilares contributivos: 
un primer pilar que concedía una pensión básica universal por el sistema 
público sin tomar en cuenta ni los ingresos del trabajador ni su elección 
del segundo pilar; y un segundo pilar a elegir por el asegurado fuese en el 
nuevo sistema privado o en el nuevo sistema público. La reforma reforzó 
los requisitos: un aumento de cinco años en la edad mínima de jubilación 
(hombres a 65, mujeres a 60 años), un incremento de diez años en los años 
de cotización (de 20 a 30), y el cambio del salario promedio en los tres años 
mejores por un promedio de los últimos 10 años.
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asegurados del SIJP que habían cumplido la edad mínima requirida y tenían 
al menos 30 años de cotización; por cada año adicional de cotización el 
monto se incrementaba en 1% del salario base con un tope de 15 por ciento. 

bajó a 28% del salario promedio; además, debido a la falta de indexación, 
el valor de esta pensión bajó a 15% del salario promedio (81 dólares en 
2007). En 1995 una ley permitió el otorgamiento de una pensión básica 
universal reducida (a 70%) para los asegurados de 70 años o más, con un 
mínimo de 10 años de cotización (pensión por edad avanzada). 

El nivel del segundo pilar dependía del sistema elegido por el asegurado. 
El sistema público otorgaba una prestación adicional por permanencia (PAP) 
equivalente a 0.85% del salario promedio de los últimos 10 años para cada 
año de cotización al nuevo sistema público después de julio 1994, con un 
máximo de 35 años. El pilar privado otorgaba una pensión adicional a la 
pensión básica universal del pilar público, la cual podía recibirse como una 
renta vitalicia de una compañia de seguros de vida (8% de todos los jubi-
lados) o como un retiro programado de las Administradoras de Fondos de 
Jubilaciones y Pensiones, AFJP (92%), basados en el saldo acumulado en la 
cuenta individual.12 La reforma proyectaba una tasa de remplazo de 50-60% 
combinando la pensión básica universal y la pensión del segundo pilar, con 
dicha tasa declinando al incrementarse el ingreso. En 2003, el fondo prome-
dio depositado en las cuentas individuales era de 1.690 dólares, pero la me-

depósitos tan bajos se explicaban por las altas comisiones administrativas y 
un pobre cumplimiento en la cotización. En el mismo año, el monto prome-
dio de la pensión por vejez era 173 dólares, 23% más alto en el sistema priva-
do que en el sistema público; pero de la  pensión total recibida en el sistema 
mixto, 85% resultaba de la pensión básica universal y de la prestación com-
pensatoria que era transitoria (Mintess, 2005). Dicha prestación se otorgaba 
a todo asegurado que había cotizado al sistema público anterior, siempre que 

12 Las AFJP garantizaban un retorno anual mínimo de capital equivalente al promedio 
de la industria. En el caso de que el retorno fuese inferior a dicho mínimo, la AFJP tenía 

Estado era responsable.
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cumpliese los requisitos mínimos para acceder a la pensión básica universal. 
La prestación compensatoria equivalía a 1.5% del salario promedio en los 10 
años anteriores a la jubilación, con un máximo de 35 años.

Una falla seria del sistema era la falta de una indexación adecuada de las 
pensiones y de los salarios pasados que se utilizaban para el cálculo de la 
pensión. La norma de ajustar automáticamente todas las pensiones públicas 
a los salarios dos veces al año fue derogada en 1995 y remplazada por ajustes 
discrecionales determinados por el gobierno. En 2007, la pensión tenía un 
tope máximo mensual de mil dólares y un monto mínimo de 100 dolares 
o un décimo. En 2008, más de 70% de los pensionados recibía la pensión 
mínima (Álvarez Chávez, 2008). El valor promedio real de la pensión cayó 

devaluación del peso argentino en 2002 disminuyó aún más el poder adqui-
sitivo de las pensiones. El Tribunal Supremo ordenó en 2006 y 2007 la crea-
ción, dentro de un plazo razonable, de un índice para el ajuste automático de 

A pesar del supuesto de la reforma, la competencia fue limitada ya que las 

automática de los indecisos; no retorno al pilar público) y los trabajadores 
no podían hacer una elección libre. Argentina era segunda en la región en 
el número mayor de AFJP, pero al inicio del sistema bajaron de 24 a 10 cuan-
do se cerró. La concentración en las dos AFJP más grandes subió de 36.1% 
en 1999 a 42% en 2003 y menguó a 36.4% en 2008 (el mismo porcenta-
je que en 1999).13 Principalmente por restricciones legales, los traspasos 
anuales entre las AFJP

a 4% en 2008 (cuadro 3). Había poca competencia y transparencia entre las 
compañías de seguro que gestionaban los riesgos de discapacidad y sobre-
vivencia, ya que casi todas estaban ligadas a la AFJP en la que el asegurado 

13 En 1999, más de 70% de los cotizantes estaban en cuatro AFJP y la más grande con-
centraba 21% del mercado.
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porcentaje del depósito en la cuenta individual creció de 44.9% en 1999 
a un cénit de 83.1% en 2001 (durante la crisis interna, la cotización del 
asegurado fue recortada de 7.7% a 2.7% reduciendo asimismo el depósito 
pero manteniendo la misma comisión) y cayó a 51.8% en 2007, todavía 
más de la mitad de la suma depositada (cuadro 3). En 1994-2008, se in-
formó que las AFJP dedujeron 12.2 millones de dólares en costos adminis-
trativos de las cotizaciones de los asegurados, unos dos tercios (Álvarez 
Chávez, 2008) (véase 2.7).

Cuadro 3. Competencia, Transferencias  
entre AFJP y Costos Administrativos, 1994-2008

Año Administradoras (AFJP) Depósito y Costos Administrativos 
(%) b

Concen-
tración en 
2 mayores

(%)

Cambios/ 

 (%) a

Depósito 
en cuenta   
individual

Costos 
admini-
trativos c

Costos/
depósito

1994 24
1998 15
1999 13 36.1 4.2 7.59 3.41 44.9
2000 12 35.8 4.8 7.72 3.28 42.5
2001 12 43.5 4.7 2.73 2.22 83.1
2002 12 42.7 3.6 2.75 2.25 81.9
2003 12 42.2 3.8 4.46 2.54 57.0
2004 12 39.8 7.1 4.47 2.53 56.6
2005 11 38.5 2.3 4.41 2.59 58.7
2006 11 37.8 3.8 4.47 2.53 56.6
2007 11 36.9 3.9 4.61 2.39 51.8
2008 10 36.4 4.0

a Cambios anuales entre AFJP b Porcentaje 
del salario o  ingreso imponible. c Comisión a la AFJP para administrar el seguro de vejez 
más prima para los riesgos de discapacidad y sobrevivientes a las compañías de seguro.
Fuente: AIOS 1999-2009; número de AFJP en 1994 de Rofman, 2000, y en 2008 de Ál-
varez Chávez, 2008.
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Participación social en la gestión

El sistema público previo tenía una participación tripartita en la adminis-
AFJP 

o en la Superintendencia de las AFJP, no existía participación alguna a pesar 
de que los trabajadores eran los proprietarios de los fondos de pensiones. 
Sin embargo, los sindicatos participaban en las pocas AFJP que les pertene-

Social con la participación de trabajadores, empleadores y pensionados 
pero, a nuestro mejor entender, nunca fue establecido.

Rol del Estado y supervisión

El Estado continuó desempeñando un rol principal en el sistema de pen-
siones (SIJP

operativo de las pensiones del sistema público previo, el valor de la pres-
tación compensatoria por las cotizaciones pagadas al sistema público an-
terior por todos los asegurados (incluso aquellos que permanecieron en el 
sistema público), la pensión básica universal, la pensión mínima garantiza-
da, las pensiones no contributivas, etcétera. Dicho costo aumentó a causa 
del drenaje de cotizaciones desviadas al pilar privado, desempleo creciente 
(de 8.8% a 25% entre 1993 y 2001) y la expansión del sector informal. La 
supervisión y control de las AFJP se ejercía por la Superintendencia de las 
AFJP, una entidad pública autónoma que de forma estricta regulaba y vigila-
ba la operación de las AFJP

la cotización de los asegurados, la inversión, el mercadeo y la información. 
Además, el Estado garantizaba un retorno mínimo de la inversión de las 
cuentas individuales y el pago de rentas vitalicias y pensiones de discapa-
cidad en caso de quiebra de la AFJP o de la compañía de seguros. En el caso 
que una AFJP no pudiera pagar el retorno mínimo o la pensión, el Estado 
abonaría la diferencia, asumiría la administración y retiraría la licencia de 
la AFJP.14 Las compañías de seguro que pagaban pensiones de discapacidad 

14 En 2008, antes de la re-reforma, el Estado abonaba por completo 77% de las pensiones 

por el mínimo garantizado y 33 mil pensiones a los que habían agotado su cuenta individual 
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Social (ANSES) y supervisado por un ministerio del gobierno y la Auditoría 

más tarde reducido en el sector privado a un promedio de 10.8% debido a 
la crisis), la cotización del asegurado que había optado por el pilar público 
(11%) e impuestos. El trabajador autónomo pagaba 27% de su ingreso de 

sólo con la cotización del asegurado: 11%, reducida a 5% en 2001 a causa 
de la crisis,15 e incrementada gradualmente a 11% en 2003-2008. En 1998 
se estableció el “monotributo” para el trabajador autónomo de bajo ingre-

público y 33 dólares voluntaria para el pilar privado (Mintess, 2005). Per-
sistía el bajo cumplimiento de cotizaciones. Los ingresos del sistema pú-
blico mermaron en 40% porque 80% de los asegurados y sus cotizaciones 

ANSES

la enorme deuda de pleitos judiciales entablados por la falta de indexación 
en 12 años y ganados por los pensionados.16

-

de los regímenes separados de las fuerzas armadas y de la policía. 
La grave crisis económica interna de 2001-2004 provocó una baja de 

44% en el valor del fondo del pilar privado en 2002, que no se recuperó 
hasta 2005. El PIB también disminuyó de forma drástica lo que explicó que 

(Ley de reforma Anexo-Fundamentos).
15 Dicha reducción también tendría que haber sido aplicada al pilar público pero se su-

primió en 2001.
16 En 2003, sólo 14% del total de los asegurados estaba en el sistema público que car-

gaba con 95% del total de las pensiones.
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el valor del fondo relativo al PIB no se achicase aun más. En dicha crisis, 

resultó en un declive de 8.7% en el retorno del capital en 2008. El retorno 
real anual promedio desde el comienzo del sistema decreció de 11% a 8.4% 
en 2000-2008 (cuadro 4). Se trataba del retorno bruto, sin deducir los altos 
costos administrativos, de ahí que el retorno neto era menor, pero nunca 
se publicaron las cifras. 

La participación de la deuda pública en la cartera de inversión saltó de 
52.3% en 1999 a un cénit de 76.7% en 2002 (en medio de la crisis), porque 
el gobierno presionó a las AFJP a invertir en este instrumento; además, cam-
bió inversiones en dólares a pesos (que sufrieron mucho por la devaluación 
posterior), y cortó la tasa de interés pagada por la deuda pública. Todo esto 
afectó el valor del fondo. La participación en deuda pública disminuyó a 
56.2% en 2008 pero todavía era más alta que en 1999. Las inversiones en 
acciones nacionales y emisiones extranjeras tenían retornos altos lo que 
explica el incremento de su proporción en la cartera, pero sufrieron por 
la caída severa en ambos instrumentos durante la crisis global en 2008. 
Un hecho que el cuadro 4 no demuestra en su totalidad ya que los peores 
efectos de la crisis fueron en 2009. Las correcciones de 2005-2007 alivia-
ron algunos de los problemas apuntados, como se explicará más adelante.

Cuadro 4. Capital Acumulado en el Fondo de Pensiones, 
 Tasa de Retorno Bruto Real del Capital, y Distribución de 

la Cartera por Instrumentos Principales, 1998-2012
Años a Capital acumu-

lado b
Retorno 

real 
(%) d

          Distribución de la Cartera por Instrumentos 
Principales (%)

M
illones 

   U
S$ c

%
 del

  PIB

D
euda 

pública

A
cciones 

Em
isiones 

foráneas

Fondos 
m

utuos

D
epósitos 

bancarios

Proyectos 
en desa-
rrollo e

1998 11.526 3.9
1999 16.787 5.9 9.2 52.3 20.5 0.4 6.3
2000 20.381 7.1 11.1 56.0 12.3 4.5 8.2
2001 20.786 7.4 8.0 68.0 10.2 1.8 3.3
2002 11.650 11.3 10.4 76.7 6.5 8.9 1.8
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2003 16.139 12.4 10.5 68.9 11.8 9.7 2.8
2004 18.306 11.9 9.9 62.0 12.7 10.3 4.8
2005 22.565 12.3 9.4 60.9 13.4 8.9 8.1
2006 29.371 13.7 9.8 60.6 12.7 9.7 11.6
2007 30.105 11.5 9.2 54.9 15.0 8.4 14.6
2008 32.881 11.8 8.4 56.2 12.5 8.9 13.2
2008 31.238 9.5 60.2 9.8 5.4 3.3 10.8 2.3
2009 37.966 12.3 64.7 10.2 5.0 1.3 7.0 6.1
2010 45.645 12.3 59.3 14.2 0.2 1.8 9.0 11.8
2011 48.537 10.8 58.9 8.3 0.0 11.7 13.9
2012 47.188 59.1 8.1 0.0 10.2 13.8

a Diciembre 1998-2007; junio y diciembre 2008; diciembre 2009-2011; marzo 2012. b En 
la cuentas individuales hasta junio de 2008, después en el sistema público. c Convertido en 

d Retorno anual bruto real del capital desde 
el inicio del sistema privado en 1994 hasta 2008. e Inversiones en proyectos nacionales 
productivos o de infraestructura.
Fuente: 1998 a junio 2008 de AIOS, 1999-2009; diciembre 2008-2010 de ANSES, 2011d; mar-
zo 2012 de ANSES, 2012; PIB y tasas de cambio de CEPALSTAT, 2012. 

Características legales y efectos socio-económicos de la re-reforma

Entre 2003 y 2008 se hicieron unas 12 correcciones del sistema de pensio-
nes enmendando algunas fallas de la reforma estructural, especialmente 
la Ley no. 26.222 del 27 de febrero de 2007. La re-reforma, por la Ley 
no. 26.425 del 20 noviembre de 2008, cerró el segundo pilar privado y el 
sistema mixto a partir de enero de 2009, traspasó de forma obligatoria a 

-
ma Integrado Previsional Argentino (SIPA), gestionado por la Administra-

ANSES). Los fondos depositados en 
las cuentas individuales del pilar privado fueron transferidos al Fondo de 
Garantía de Sustentabilidad (FGS) que previamente había incorporado los 
recursos del sistema público y fondos de las cuentas individuales de varios 
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El término “re-reforma” comprende las correcciones introducidas desde 
2003 así como la ley de re-reforma, considerada como el cambio más radi-
cal en la política social de los últimos años.

Diálogo social

Como resultado de la crisis económica interna de 2001 hubo un amplio 
diálogo social: el gobierno solicitó dos asesorías de la OIT, discutió varias 
propuestas de reforma con representatividad extensa, y publicó un “libro 
blanco” de la previsión social con las conclusiones y recomendaciones 
emanadas de ese proceso (Mintess, 2003). En 2003, el gobierno preparó 
un estudio (con asistencia técnica de la OIT) sobre las perspectivas del sis-

2050, y que recomendaba una reforma sustancial para resolver el proble-
ma de la baja cobertura. Algunas de las correcciones anteriores a 2008 
se basaban en las recomendaciones precedentes, pero fueron aprobadas 
de manera apresurada. La ley de la re-reforma no fue apoyada por estu-
dios técnicos-actuariales; se aprobó con pocos cambios por la Cámara de 
Diputados en solo 10 días laborales y dos semanas después por el Senado 
(Álvarez Chávez, 2008); la ley con 22 artículos decretó la eliminación del 

habían reaccionado antes de forma explícita positiva a la opción ofrecida 
de cambiarse al sistema público (Mesa-Lago, 2009). Las correcciones de 
2005-2008 y la re-reforma tuvieron escaso debate público y discusiones 
en el Congreso, y fueron aprobadas sin insumos de expertos, la sociedad 
civil y los grupos de interés. Por otra parte, la privatización del sistema de 
pensiones nunca logró una aceptación amplia de la sociedad civil, salvo de 
determinados grupos de interés, como conglomerados económicos, ban-
cos, AFJP y compañías de seguros.
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Cobertura universal

-
biarse entre los sistemas público y mixto una vez cada cinco años bajo 
ciertos requisitos; asignaron a los trabajadores nuevos en el mercado labo-
ral, que no habían optado entre los dos sistemas de pensiones en el plazo 
dado (indecisos), de forma automática al sistema público en vez de al mix-
to, revirtiendo la norma previa; y aprobaron otras medidas para transferir 

privado al sistema público como sigue: a) 1.1 millones con menos de 10 
años para el retiro y menos de 6 600 dólares en su cuenta individual; b) 1.3 
millones que habían optado por cambiarse al sistema de reparto así como 
los nuevos trabajadores en el mercado de trabajo indecisos que habían sido 
asignados al sistema público; y c) -
ciales de pensiones restaurados –maestros, investigadores, diplomáticos y 
empleados judiciales (Rofman y otros, 2010).

Las políticas implementadas en 2004-2005 expandieron la cobertu-
ra contributiva: a) la promoción del empleo para reducir el desempleo y 
aumentar los ingresos por cotizaciones –el desempleo cayó de 19.7% en 
2002 (el punto peor de la crisis) a 7.2% en 2011 (Cepal, 2011); b) el Pro-
grama para la Inclusión Social de los Adultos Mayores en 2006 (“mora-
toria previsional”)17

-

reducida siempre que reconocieran su deuda de cotizaciones pasadas y 
aceptaran pagarla a través de deducciones de su pensión (el número de 
los pensionados cubiertos por esta medida era de 2.45 millones en 2010); 
c) la jubilación anticipada en la mitad de su monto, concedida a 46 mil 
trabajadores mayores desempleados que cumplían con el requisito de la 

17 La moratoria previsional facilitó el acceso a pensiones contributivas a los asegura-
dos que tenían la edad de retiro pero no el derecho a una pensión; era transitoria y sólo se 
aplicó a los periodos sin cotización previos a la reforma estructural de 1993 (Bertranou 

años, un ejemplo de cómo la brecha de género en la participación en el mercado laboral 
afectaba al sistema de pensiones (Pautassi y otros, 2012).
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cotización mínima y les faltaban menos de cinco años para la edad de re-
tiro; el monto de la pensión se aumentaba al alcanzar la edad de jubilación 
ordinaria (Rofman y otros, 2008 y 2010; Arza, 2012). 

Estimar la cobertura de la PEA bajo la re-reforma es complicado debi-
ANSES

como aportantes
en un año, y como cotizantes regulares -

ANSES, 2011a y 
2011b). Previamente, la AIOS cotizantes activos como 

todas las series y estima la cobertura de la PEA basada en aportantes en 
1994-2010 y cotizantes regulares en 2003-2010. Hay menos aportantes que 
cotizantes regulares, pero los últimos son sustancialmente mayores que los co-
tizantes activos porque aquellos no necesariamente pagaron en el último 
mes. La cobertura basada en aportantes era 35.6% en 1994, disminuyó a 
27.7% en 2002 debido a la crisis, y creció a 41.6% en 2008 y 2010. La co-

de 25.9% en 2004 (en medio de la crisis, pero probablemente era más alta 
antes de ella) a 37.4% en 2008-2010. Por último, la cobertura basada en 
las más abarcadoras encuestas de hogares acreció de 46.7% a 47.5% entre 
2006 y 2010, frente a 45.7 en 1992. A pesar de los problemas indicados, la 
cobertura subió entre cuatro y seis puntos porcentuales desde 2006, pero 
se estancó en 2008-2010, salvo en las encuestas (cuadro 1). La participa-
ción de los trabajadores autónomos en la cobertura total de la PEA mermó 
de 25.2% en 1994 a 3.5% en 2009 ya que muchos de ellos se acogieron al 
monotributo el cual aumentó su proporción de cero a 12.3%; el componen-
te de empleados domésticos también se elevó de cero a 3.2% (Bertranou y 
otros, 2011; Curcio y Beccaria, 2011). La cobertura por todas las pensiones 
del quintil más pobre subió a 20.8% en 2010 (aun 19 puntos porcentuales 
inferior a 1992) y en los quintiles más ricos alcanzó un record de 66.2%, 
una brecha de 45 puntos porcentuales, similar al punto más bajo de 2004 
(Rofman y Oliveri, 2012). 

La cobertura basada en encuestas de hogares de las personas de 65 

no contributiva) se amplió de 70.7% en 2006 a un record de 90.4% en 2010 
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(cuadro 1).18 El número total de los pensionados del SIPA se incrementó de 
3.2  a 4.6 millones entre 2003 y 2010 (Calvi y Cimillo, 2010; Bertranou 
y otros, 2011). El número de receptores de pensiones no contributivas se 
contrajo de 92 517 en 2006 a 57 089 en 2010 y 48 394 en 2011, debido al 
programa de inclusión social de adultos mayores de 2006 que facilitó el 
acceso a pensiones contributivas. Por el contrario, 604 620 discapacitados 
y 299 251 madres con siete o más hijos, también percibían pensiones no 
contributivas y por ello el número total de estas pensiones creció a 952 265. 
Hay 2.5 millones de nuevos pensionados, la mayoría de los cuales cobra 
una pensión mínima; dos de cada tres adultos mayores en edad de jubila-
ción que antes carecían de acceso a una pensión están ahora protegidos 
(Arza, 2012; OIT, 2012).

Trato uniforme

Las correcciones y la re-reforma mantuvieron unos 130 regímenes sepa-
rados (fuerzas armadas, funcionarios públicos provinciales y municipales, 

Aún peor, se reinstauraron regímenes separados privilegiados de 174 mil 
personas, como maestros, investigadores, diplomáticos y empleados ju-
diciales.19 El régimen de los maestros otorga jubilaciones con cinco años 
menos de edad para los hombres y tres para las mujeres que en el sistema 
general y con sólo 20 o 25 años de cotizaciones (Bertranou y otros, 2011). 

Solidaridad social

Las correcciones y la re-reforma mejoraron la solidaridad social: a) elimi-
naron la deducción de impuestos concedida a las cotizaciones adicionales 
voluntarias que mayormente favorecían a los estratos de mayor ingreso; 

18 La cobertura por pensiones contributivas, basada en estadísticas de registro, subió 
de 57.6% en 2006 al 87.1% en 2010, y la cobertura por todas las pensiones (incluyendo a 
los regímenes separados) alcanzó 95.8% en 2010 (ANSES, 2011b).

19 La eliminación del régimen del poder judicial provocó numerosos litigios y fue 
declarada inconstitucional.
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b) redujeron y después eliminaron las altas comisiones administrativas de 
las AFJP; c) cerraron el pilar privado sin solidaridad social y trasladaron a 
sus asegurados al sistema público con solidaridad intergeneracional; d) ex-
pandieron la cobertura de las pensiones contributivas, sobre todo para los 
grupos de menor ingreso, aunque el decil más pobre sigue con la cobertura 
inferior y 15% de la población en edad de retiro continúa excluida de las 
pensiones (Arza, 2012); y e) expandieron la inclusión social eliminando 
algunas restricciones en el acceso: en las pensiones contributivas para los 
adultos mayores, y en las pensiones no contributivas para las madres con 
siete o más hijos. La cobertura del adulto mayor aumentó en todos los 
grupos de ingreso, pero tuvo el impacto mayor en el quintil más pobre 
(Rofman y Oliveri, 2012).

Equidad de género

Con el cierre del pilar privado y la vuelta al sistema público por la re-refor-
ma se mitigaron las desigualdades de género, por ejemplo, eliminando las 
tablas de mortalidad diferenciadas por sexo. La extensión de la cobertura 
de las pensiones contributivas redujo la brecha de género, y las madres 
con siete o más hijos que no cuentan con otra pensión o ingreso, ahora 
reciben una pensión no contributiva igual a la pensión mínima. En 2009 se 
introdujo una asignación universal por cada hijo menor de 18 años o dis-
capacitado (máximo de cinco hijos), otorgada a los padres desempleados 
o con trabajo informal que no perciben una pensión; el monto mensual en 
2011 era de 53 dólares por cada menor y de 214 dólares por discapacidad 
(ANSES, 2011b). La proporción de mujeres en edad de retiro que percibían 
pensiones contributivas de vejez y sobrevivencia aumentó de 54% en 2005 
a 83% en 2010, mientras que la proporción de los hombres subió de 74% al 
88%, de ahí que la brecha de género se redujo de 20 a cinco puntos porcen-
tuales; 78% de las pensiones otorgadas por los nuevos programas se pagan 
a las mujeres (ANSES, 2011c; Arza, 2012). La participación de mujeres be-

aumentó de 67.6% a 92.4% entre 2006 y 2010, superando la participación 

menor densidad contributiva femenina, en parte debido a sus salidas del 



97La re-reforma de pensiones en Argentina... Hohnerlein

mercado laboral para criar a sus hijos porque esta actividad no es compen-
sada por el sistema de pensiones. Continúan las edades diversas de retiro 
por género.

Las correcciones de 2007 mejoraron las pensiones futuras del segundo 
pilar público: a) calcularon la prestación adicional (PAP) en 1.5% (en lugar 
de 0.85%) del salario base promedio por cada año de cotización, aumen-
tándola en 76% (Rofman y otros, 2008); b) indexaron los salarios en los 
10 años antes del retiro, para calcular el salario base (excluyendo los años 
de inactividad); y c) concedieron al asegurado con 30 años de cotización 
el derecho a una prestación que combina la pensión básica universal que 
representa 22% del salario promedio y la PAP del pilar público, con una tasa 
de remplazo de 45% del salario base promedio (Bertranou y otros, 2011). 
Con la re-reforma, la pensión básica universal mensual (con 30 años de 
cotización) se incrementó varias veces en 2008-2012, de 104 dólares a 200 
dólares, mientras que la pensión mínima que une los dos pilares públicos 
subió de 245 dólares a 423 dólares (ANSES, 2011b y Resolución 327/2012). 

sistema privado transferidos al sistema público (SIPA) “iguales o mejores 
prestaciones” que las que gozaban a la entrada en vigor de la ley de re-
reforma (Ley 26425, Artículo 2). Esta disposición enfrenta obstáculos en 
su ejecución porque es difícil estimar la pensión que el asegurado hubiera 

cerrar dicho sistema.
Las pensiones no contributivas de vejez y discapacidad equivalen a 

70% de la pensión mínima contributiva mientras que la pensión para ve-
teranos de guerra es tres veces la pensión mínima contributiva. Las pen-
siones no contributivas también son ajustadas dos veces al año y subieron 
a un promedio de 341 dólares en septiembre de 2012 (http://mbesse.word-
press.com, 9 de agosto de 2012). Según datos de la encuesta de hogares, el 
porcentaje de personas de 60 o más años en situación de pobreza se redujo 
de 27.9% en 2003 a 3.3% en 2009 (ANSES, 2011c).
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Después de varios ajustes discrecionales en las pensiones, la Ley 26.417 
de 2008 restableció la indexación automática de todas las pensiones (incluso 
aquellas que habían sido concedidas por las AFJP, así como las máximas y las 
no contributivas), dos veces al año, empezando en 2009; el índice combina 
variaciones en los salarios y el ingreso total de cotizaciones al SIPA; no se per-
miten ajustes negativos (Bertranou y otros, 2011). La pensión contributiva 
promedio (combinando los dos pilares públicos) se incrementó cinco veces, 
de 118 dólares a 560 dólares entre 2003 y 2012 mientras que la prestación 
máxima era de 3.108 dólares en 2012, tres veces el máximo de 2007 (ANSES, 
2011b y Resolución 327/2012). La tasa de reemplazo para todos los traba-
jadores excluyendo las pensiones del régimen de moratoria previsional era 
75% del salario promedio, pero incluyendo la moratoria la tasa promedio de 
remplazo cae a 43% (Bertranou y otros, 2011).

La corrección de 2007 incrementó otra vez la cotización del trabajador y 
también el porcentaje depositado en la cuenta individual; además, redujo 
el costo administrativo del pilar privado de 1.2% a un máximo de 1%, y 
terminó las primas para discapacidad y fallecimiento pagadas a las com-

-
tual de aportes que debía cargar la misma prima a todos los asegurados sin 
tomar en cuenta el riesgo individual (Rofman y otros, 2008). La re-reforma 
alegó que uno de los motivos para nacionalizar el sistema privado fue el 
costo administrativo alto en relación con el depósito por lo que lo cerró y 
eliminó todas sus comisiones y primas. ANSES no puede cobrar comisiones 
pero no hay cifras transparentes sobre sus costos administrativos.

Participación social en la gestión

La re-reforma estipuló la creación, dentro de ANSES, de un Consejo consul-
tivo del FGS para supervisar y monitorear los recursos del sistema público 

SIPA), integrado por 13 representantes: a) tres de las organiza-
ciones de  trabajadores más representativas: b) dos del Órgano Consultivo 
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de Jubilados y Pensionados, compuesto de 114 miembros elegidos por la 
federación correspondiente, independiente, con funciones de monitoreo y 
consulta a ANSES; c) dos de las organizaciones empresariales más represen-
tativas; d) dos de las entidades bancarias más representativas; e) dos del 
Congreso, uno por cada Cámara; f) un representante de ANSES y g) uno del 
Poder Ejecutivo. Los trabajadores y pensionados combinados tienen cinco 

participación social en la gestión de ANSES, pero comparado con la reforma 
estructural, dicha participación parece haber mejorado.

Rol del Estado y supervisión

La re-reforma reforzó de manera importante el rol del Estado en la provi-
-

visoras: a) el SIPA, gestionado por ANSES, está bajo el control y la supervi-
sión interna y externa de varias entidades públicas que prestan atención 
especial al FGS (también dentro de ANSES) el cual absorbió todos los recur-
sos del pilar privado; b) una nueva Comisión Bicameral de Control de Fon-

por 12 miembros elegidos de ambas cámaras) monitorea los fondos del SIPA 
y la evolución del sistema, puede solicitar información y dar opiniones y 
recomendaciones (ANSES proporciona a dicha Comisión dos o tres informes 
anuales sobre los resultados del FGS); c) el Consejo consultivo del FGS, la 

-
miento contable y la gestión del FGS

también ejercen una supervisión externa; d) un órgano de auditoría interna 
para el control del FGS fue creado dentro de ANSES; y e) la Superintendencia 

gestionadas por compañías de seguro (Bertranou y otros, 2011). Estas en-
tidades de supervisión son débiles; ANSES juega un rol predominante en el 
SIPA, gestiona el FGS que no es autónomo (ANSES fue restructurado para la 
operación del FGS) y tanto la Comisión Bicameral del Congreso como el 
Consejo consultivo carecen de poder vinculante (Mesa-Lago, 2009).
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La re-reforma aumentó sustancialmente los recursos del sistema público. 
Previamente, el FGS recibió 5.693 millones de dólares del sistema público 
anterior así como 25 545 millones de dólares transferidos de las cuentas 
individuales del pilar privado cerrado en diciembre 2008, para un total 
de 31 238 millones de dólares (ANSES, 2011d; cuadro 4).20 Además, el FGS 
había percibido con anterioridad los fondos de tres grupos: los asegurados 

-
ma automática por no expresar su voluntad, y de las cuentas individuales 
de los regímenes especiales de maestros, investigadores, diplomáticos y 
personal judicial (Rofman y otros, 2008). Debido en buena medida a los 
fondos transferidos, el capital acumulado en el FGS creció en 48% entre 
junio de 2008 y diciembre de 2011: de 32 881 millones de dólares a 48 537 
millones de dólares. Por causa de dicha expansión, el capital acumulado en 
relación al PIB aumentó de 11.8% a 12.3% en 2008-2010, pero cayó a 10.8% 
en 2011 (cuadro 4).

Dentro del FGS, un Comité Ejecutivo (integrado por representantes del 
gobierno) da consejo sobre las inversiones y está supeditado a las normas 

antes de la re-reforma, una ley estipuló que entre 5% y 20% de la cartera 
debía ser invertida en proyectos nacionales productivos y de infraestructu-
ra para el desarrollo económico (la mayoría de los cuales es público), y su 
participación en la cartera aumentó de 2.3% en 2008 a 13.8% en 2012. Las 
inversiones en deuda pública (Estado, provincias y municipios) crecieron 
de 54.9% a 59.1%, mientras que las acciones nacionales bajaron de 15% 
a 8%, y la inversión en emisiones extranjeras fue prohibida y reducida a 
cero. Un cambio en categorías desde 2008 impide trazar la inversión en de-

y la mitad estaba en el banco del Estado. La política de inversiones del FGS 
no está dirigida exclusivamente, como antes, al incremento del retorno del 
capital porque su objetivo principal es el desarrollo económico. El retorno 

20 En junio de 2008 había 32 881 millones de dólares en las cuentas individuales (cua-
dro 4) y no se ha explicado qué pasó con la diferencia de 7 336 millones de dólares (com-
parados con los 25 545 millones de dólaresque se informó habían sido transferidos).
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año (9.5%) fue negativo (-3.1%); el retorno nominal bajó a 4.9% en mar-
zo de 2012 y en términos reales también fue negativo (retornos de ANSES, 

promedio desde 2008, por lo que no es posible valorar el resultado de la 
nueva política de inversiones.

Por otro lado, la re-reforma incrementó sustancialmente el gasto de las 
pensiones, a causa de la expansión de la cobertura a los adultos mayores 
antes excluidos de las pensiones contributivas, el restablecimiento de la in-
dexación automática, el incremento del monto de las pensiones públicas y 
del número de pensiones no contributivas. Como resultado, el gasto de las 
pensiones subió de 3.8% del PIB en 2005 a 6.4% en 2010 (ANSES, 2011c). El 

Estado (Calvi y Cimillo, 2010). (Se argumenta que ANSES tuvo un superávit 
de entre 0.4% y 1.2% del PIB en los años 2004-2007, pero este pudiera de-
berse a ingresos por impuestos). La fusión en el FGS de los fondos privados 
anteriores con los fondos públicos resultó en una eliminación inmediata 

desequilibrio en el sistema de pensiones; por ejemplo, la indexación está li-
gada a la evolución de los salarios y los ingresos totales por cotizaciones, y 
algunos regímenes especiales incrementaron sus cotizaciones. Estas medi-

desequilibrio en el corto plazo (tal vez también en el mediano plazo), pero 
en el largo plazo el SIPA enfrentará obligaciones sustanciales del sistema 

anual del SIPA (ingresos menos egresos) en los informes de ANSES (aunque 
tiene la obligación de informar de dicho balance a la Comisión Bicameral 

-

de pensiones hasta 2050 basadas en datos de 2007 (antes de la re-reforma) 
y concluyó que: en el caso que se considerasen sólo los ingresos de pen-
siones, el sistema resultaría insostenible, pero con la incorporación de re-

AGN, 2010). Un estudio basado en cifras de 
SIPA 
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El cierre del pilar privado incrementó la deuda previsional implícita en 
el largo plazo y el Estado será responsable del pago de las pensiones fu-
turas de unos cuatro millones de cotizantes que se desplazaron al sistema 
público. Debido al envejecimiento de la población y al incremento en la 
esperanza de vida, los ingresos por cotizaciones y retornos de los fondos 
privados transferidos al FGS -
chas obligaciones, así como las obligaciones del sistema público anterior. 

aumento de las cotizaciones, la reducción de las pensiones, el incremento 
del retorno del capital o una combinación de estas medidas (Lo Vuolo, 
2008; Mesa-Lago, 2009). El FGS tiene la obligación de utilizar todos los 
fondos transferidos de las AFJP para el pago de las pensiones y, por tanto, 
no deberían ser usados para pagar la deuda externa (Artículo 8), pero ANSES 
está autorizada para invertir un superávit y otorgar préstamos al Estado 
mediante la compra de bonos públicos hasta 50% del superávit (Álvarez 
Chávez, 2008); el FGS -
miliares. Cuando ANSES utilice los fondos del FGS

transitorio o consecuencia de problemas estructurales que ponen en riesgo 
la sostenibilidad del sistema en el largo plazo; en dicho caso, el gobierno 

-
nou y otros, 2011).

Otros factores que podrían peligrar la sostenibilidad futura del sistema 
de pensiones son: a) la re-reforma fue implementada sin estudios actuaria-
les previos ni proyecciones y, a nuestro mejor entender, tampoco se han he-
cho después de la re-reforma; b) hay una relación de 1.36 cotizantes por un 
pensionado (7.6 millones cotizantes y 5.6 millones pensionados en 2010), 
muy baja y probablemente declinante en el futuro a causa de la creciente 
esperanza de vida, la tasa de natalidad decreciente, la persistencia de la 
informalidad laboral y un bajo cumplimiento, por lo que los recursos del 
FGS c) Argentina 
tiene una larga tradición de desviar los fondos de pensiones hacia objeti-

d) el FGS está 
sujeto a supervisión y monitoreo interno y externo, pero éstos hay que pro-
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e) la gran mayoría de los 
regímenes especiales privilegiados está actuarialmente en desequilibrio y 

Ventajas y problemas/retos de la re-reforma

Expandió la cobertura, el acceso y el nivel de las pensiones contribu-
tivas, y extendió las pensiones no contributivas para adultos mayores, 
discapacitados y madres con siete hijos (incluyendo una asignación uni-

y reduciendo la pobreza; 
Integró los sistemas de pensiones privado y público en el SIPA; 
Mejoró la solidaridad social mediante el cierre del pilar privado carente de 
solidaridad y el regreso al sistema público con su solidaridad reforzada;
Alivió la equidad de género facilitando a las adultas mayores el acceso 
a las pensiones contributivas; eliminó las tablas de mortalidad diferen-
ciadas por sexo; y otorgó pensiones no contributivas a madres con siete 
o más hijos;
Restableció la indexación, dos veces al año, de las pensiones existentes 
y nuevas a la evolución de los salarios y el ingreso por cotizaciones de 
los trabajadores;
Primero redujo y después eliminó las comisiones y primas a través del 
sistema público único que no percibe comisión alguna por la adminis-
tración de los fondos;
Estableció un órgano consultivo para el monitoreo de la re-reforma, en el 
cual los asegurados y pensionados constituyen 38% de los miembros; y
Reforzó el rol del Estado en el sistema de pensiones mediante varias 
entidades públicas de supervisión.
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Problemas y retos

La re-reforma no fue precedida de un diálogo social y no incorporó las 
guías acordadas en el debate de 2001-2002.
Habría que realizar una reforma integral, profunda y de largo plazo para 
resolver los retos pendientes, precedida por un diálogo social amplio y 
basada en estudios actuariales profesionales;
Elaborar y publicar series estadísticas relativas a los 10 principios de se-
guridad social, conectadas de forma apropiada con las series previas a la 

Abordar la fragmentación persistente del sistema público, incorporando 
en SIPA a las fuerzas armadas y los funcionarios públicos provinciales/
municipales con regímenes separados, así como a los regímenes privile-

por dichos grupos;
Introducir en el SIPA mecanismos para compensar la densidad contributiva 

para los pobres, sujeto a la prueba de ingresos y terminar las pensiones 
graciables otorgadas por el Congreso;
Restructurar ANSES transformándola en una agencia con autonomía jurí-

-
jadores, pensionados y empleadores en lugar de sólo por representantes 
del Estado;
Establecer una superintendencia técnica única, autónoma que regule y 
supervise el SIPA y todos los regímenes de pensiones separados (las reco-
mendaciones de la Comisión Bicameral no son vinculantes);
Convertir el FGS en una entidad totalmente autónoma, no gestionada por 
la ANSES sino por un organismo técnico colectivo, sin intervención del 
gobierno;
Invertir los fondos transferidos del sistema privado y fusionados con los 
fondos del sistema público de reparto de acuerdo con normas legales es-
trictas para maximizar el retorno de su capital y minimizar sus riesgos; y

de pensiones y reconocer las deudas por ajustes omitidos, según lo es-
tablecido por la Corte Suprema de Justicia, para evitar nuevos litigios.
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LA RE-REFORMA DE PENSIONES EN BOLIVIA21

      Carmelo Mesa-Lago y  
Lorena Ossio Bustillos

Introducción

El sistema público de pensiones de Bolivia22 enfrentó serios problemas en 
1995: 1) alta fragmentación con un solo programa básico, pero 38 fondos 

2) muy 
baja cobertura de la PEA y los adultos mayores, particularmente entre las 
mujeres; 3) edades de jubilación muy bajas (50 las mujeres y 55 los hom-
bres) y tasas de remplazo muy altas (70-100%); 4) altos costos adminis-
trativos (promediaron 17-20% de las cotizaciones); 5) importante evasión, 
mora y sub-declaración de los salarios; 6)
1980 que considerablemente erosionó el fondo de pensiones y retorno de 
capital bajo o negativo; y 7)
pensiones, severo desequilibrio actuarial, aumento de las transferencias 

21 Los autores son responsables del presente trabajo pero agradecen los materiales y/o 
respuestas proporcionadas por Pablo Casali (OIT, Lima), Marcelo Ticona (Director General 
de Pensiones VMPSF

Mauricio Villena (Jefe de Operaciones de APS, La Paz), así como comentarios valiosos de Fabio 
Durán Valverde (OIT

22 Estado Plurinacional de Bolivia, abreviado aquí como Bolivia debido a limitaciones 
de espacio.
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promedió 2.7 en el programa básico, pero por debajo de uno en varios 
fondos complementarios  (Gersdorff, 1997; Jemio, 2008; Picado y Durán, 
2009). 

-
ma estructural por la Ley no. 1732 de 29 de noviembre de 1996. La reforma 
fue de tipo sustitutivo y remplazó totalmente el sistema público con un sis-
tema privado: todos los asegurados en el sistema público (en el programa 
básico y los fondos suplementarios) fueron obligados de forma automática 
a trasladarse al sistema privado (excepto aquellos que habían reunido to-

-

trajo algunos cambios positivos: la integración de todos los regímenes de 
pensiones al sistema general, una relación más fuerte entre las cotizacio-

retornos de capital en los primeros años, y los gastos administrativos más 
bajos entre los sistemas privados. Pero la fuerza laboral y las caracterís-
ticas socio-económicas de Bolivia eran muy diferentes a las de Chile, lo 

diseño importantes y ocurrieron cambios posteriores que generan proble-
mas cruciales. Tras correcciones implantadas en 2003-2008, la adminis-
tración del presidente Evo Morales Ayma promulgó la re-reforma en 2010.

Fallas del sistema privado de pensiones antes de la re-reforma

Diálogo social

En su primer mandato, el presidente Gonzalo Sánchez de Lozada respaldó 
-

nacionales, pero con una fuerte oposición de los ministerios de trabajo y 
salud, así como de los sindicatos. La propuesta vinculó la reforma con la 
privatización de la mitad de todas las empresas públicas, lo cual fue po-
líticamente factible mediante la asignación de la mitad de las acciones de 
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una parte de los adultos mayores (Bonosol, posteriormente Renta Digni-
dad) lo que le ganó el apoyo de la federación laboral más importante. La 

sistema privado y reducir el poder de los ministerios sociales. Una cam-
paña de relaciones públicas en 1995 llevó a un diálogo social limitado el 
cual no impidió manifestaciones públicas de la oposición. Con una fuerte 
mayoría en el Congreso, la coalición del gobierno aprobó la ley de reforma 
en 1996 y ésta entró en vigor el 1 de mayo de 1997 (Mesa-Lago y Müller, 
2003; Müller, 2009).

Cobertura universal

La cobertura PEA

estar registrado y pagar una sola cotización. Basado en cifras de cotizan-
-

ma) a 9.7% en 2003, alcanzó 13.4% en 2009 y cayó a 12.5% en 2010, un 
punto más alto que antes de la reforma. Según encuestas que incluyen a to-
dos los programas y regímenes, la cobertura disminuyó de 13.7% a 12.5% 
entre 1999 y 2005, y aumentó a 15% en 2007, también un punto más alto 
(cuadro 1). En América Latina, Bolivia tuvo la cobertura más baja entre 
los sistemas privados y la tercera más baja entre todos los países (Mesa-

39.3% entre 1997 y 2010 (AIOS, 1999-2011; Picado y Durán, 2009).
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Cuadro 1. Cobertura de la PEA y la población de 
60 y más años, 1994-2011 (en porcentajes)

Años a Cobertura de la PEA basada en Cobertura de la Población 60+ 
(todas las pensiones)

Estadísticas 
registro  

(sistema privado)

Por 
todos los 

regímenes 
b

(sistema público)
Total Contri-

butivas
b

tributivas d

-
ados

Coti-
zantes

Regis-
trados

Coti-
zantes

1994 11.7e 34.2

1998 12.4

1999 14.2 13.7 79.7 17.6 62.1

2000 20.5 13.4 16.6 10.4

2001 21.2 9.9 13.0 16.5 9.7

2002 23.1 10.8 10.7 18.8 10.2

2003 24.8 9.7 19.3 9.9

2004 24.8 11.1 11.4 21.0 10.3

2005 25.9 12.3 12.5 20.8 11.0 91.4 15.6 75.8

2006 26.7 13.3 13.8 20.6 10.6 87.2 15.5 75.8

2007 28.2 13.3 15.0 21.9 10.3 90.5 15.3 71.7

2008 29.6 12.8 23.2 10.2 126.4 15.7 110.7

2009 30.6 13.4 24.2 10.5

2010 31.7 12.5 25.4 11.4

2011 26.5
aDiciembre; junio en 2010. b Encuestas basadas en cotizantes. c Cotizantes registrados sin 

d Bonosol/Renta Dignidad. e Basado en cotizantes en 
el sistema público antiguo (Picado y Durán, 2009).
Fuente: Cobertura PEA 1994-2010 de AIOS, 1999-2011; encuestas de Rofman y Oliveri, 
2012; nueva serie de APS, 2011, 2012 y PEA de Cepalstat, 2012; población 60+ 1994 de 
Roffman y Oliveri, 2012, y 1999-2008 de Durán y Pacheco, 2012. 

Las coberturas baja y estancada se explicaban por las razones siguien-
tes: a) 63% de la PEA en 1999 y 61.8% en 2007 eran trabajadores autónomos 

remunerados y empleados domésticos (Cepal, 2011b) que tienen cobertu-
ra voluntaria, mientras que sólo las grandes plantaciones agrícolas tenían 
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alguna cobertura; b) la cobertura estaba esencialmente limitada a funcio-
narios públicos (cuyo número se redujo sustancialmente por la privatiza-
ción de empresas públicas en el decenio de 1990) y empleados en grandes 
empresas formales y urbanas (alrededor de 1% del total de empleados); 
c) una sustancial evasión en el sector formal: sólo el 38% de las grandes 
empresas con más de 20 empleados estaba registrado en 2010 (Comisión, 
2011); y d)

de 1.7% a 4.3% en 1998-2010, pero  su participación en la PEA fue de 44%23 
(Cepal, 2011b; INE, 2012a). 

La cobertura de la población mayor de 60 años por pensiones contribu-
tivas y no contributivas aumentó de 34.2% en 1995 (antes de la reforma) 
a 126.4% en 2008; pero mientras que la cobertura contributiva disminuyó 
de 17.6% a 15.7% en 1999-2008, la cobertura no contributiva saltó de cero 
a 110.7 por ciento. La cifra superior a 100% se debió a defectos en las es-
tadísticas, la recepción simultánea de una pensión contributiva y una no 
contributiva (legalmente posible) y la percepción por una persona de más 
de una pensión no contributiva por fraude (cuadro 1). En todo caso, Bolivia 
tenía la mayor cobertura de adultos de la tercera edad por pensiones no 
contributivas en América Latina.

Trato uniforme

El sistema público tenía un programa básico más 38 planes de pensiones 
complementarias para poderosos grupos ocupacionales principalmente en 
el sector público (las fuerzas armadas, maestros, universidades, jueces, 

-
luntaria, pero la mayoría de los asegurados en el sector público la tenía. 

disfrutaba de prestaciones y condiciones de derechos liberales y sufría 

23 -
cados) y trabajadores familiares no remunerados representan dos tercios de la PEA. La 
cobertura de los trabajadores familiares no remunerados y los empleados domésticos era 
inferior a la de los trabajadores autónomos. En 2005, 93% de los trabajadores no asalaria-
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a varios esquemas insolventes). La reforma integró al programa básico y a 
todos los regímenes complementarios, un caso único en la región (Mesa-

con la Corporación del Seguro Social Militar (Cossmil), unos días antes de 
la promulgación de la ley de reforma, estipuló que todos sus miembros ac-
tivos con 35 años de servicio en ese año recibirían una pensión no inferior 
a 100% del salario promedio en los últimos cinco años, cada uno indexado 
al dólar. El Decreto no. 24.668 de 1997 añadió que los militares hombres 
con 35 años de servicios y cuya pensión fuese menor que 100% del salario 
promedio, recibirían la diferencia pagada por el fondo colectivo.24 Otros 
grupos que tenían pensiones complementarias (por ejemplo, los mineros), 
obtuvieron del gobierno una jubilación anticipada y una pensión compen-
satoria pagada retroactivamente, bajo ciertas condiciones.

Solidaridad social

El sistema público tenía un fondo colectivo responsable de todos los ries-
gos mientras que en el sistema privado el individuo carga con todos ellos. 
Bonosol fue un elemento importante de solidaridad social: una transferen-

de sus ingresos. En el periodo 1998-2001, Bonosol fue reemplazado por 
Bolivida que redujo la prestación pero aumentó la edad elegible estable-
cida en 1995: de 21 a 50 años; en 2002, el Bonosol fue restaurado con 
su importe original. La prestación no era realmente universal, porque se 

contributiva. La Ley no. 3.791 de 28 de noviembre de 2007, estableció la 
Pensión Universal de Vejez (Renta Dignidad) y la hizo realmente univer-
sal: se concede por vida a los ciudadanos de 60 años o más, independien-
temente de sus ingresos, y siempre y cuando estén registrados en la base 

24 Unos 7 500 pensionistas en las fuerzas armadas costaban 0.5% del PIB en 2004, mientras 
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se les reduce en 25 por ciento. Los motivos alegados para que la pensión 
fuese universal en vez de focalizada en los pobres fueron: la pobreza ge-
neralizada entre la población (60.6% en 1999 y 54% en 2007, entre las más 
altas en América Latina), mucho mayor en el área rural que en la urbana 
(Cepal, 2011a); altos costos administrativos de la focalización, y el estigma 
creado por la prueba de ingresos, especialmente entre los pueblos indíge-
nas (Müller, 2009; Ossio, 2013). 

Elementos anti solidarios en el sistema privado eran: a) la cobertura 
muy baja que combinada con impuestos al consumo generó efectos re-
gresivos (la gran mayoría de la PEA

parte de los costos de transición de la minoría cubierta); b) a diferencia 
de otras reformas estructurales, no se garantizaba al asegurado una pen-

-
25 c) la 

compensación de cotizaciones (CC) al sistema público por los asegurados 
transferidos al sistema privado no se otorgó hasta 2003 y con restricciones 

d) las fuerzas armadas, mineros y otros grupos obtuvieron 
el derecho a la jubilación anticipada y/o un aumento en sus pensiones; e) se 
eliminó la cotización del empleador del 5.8% (salvo 1.71% para el segu-
ro de riesgos del trabajo), así como de la cotización del Estado del 1.5%, 
mientras que la cotización del asegurado se elevó del 8.9% (incluyendo la 
básica y la complementaria) 26

infringida la norma mínima de la OIT que el trabajador no debe pagar más 
f) los trabajadores autónomos pagan 

la cotización total sobre un ingreso declarado; y g) las desigualdades de 
género que se explican a continuación.

25

ocupacional, y otras fuentes.
26 El empleador cotizaba 4.5% al programa básico y 1.3% al régimen complementario, 

mientras que el empleado cotizaba 2.5% y 6.4% respectivamente. La eliminación de la 
cotización del empleador resultó en un aumento similar, de una sola vez, en el salario del 
empleado.
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Equidad de género

La mujer tenía una participación en el trabajo asalariado mucho menor que 
la del hombre, pero lo opuesto ocurría en el trabajo informal y práctica-
mente todos los empleados domésticos eran mujeres (éstas tienen cobertu-

total ligeramente aumentó de 33.6% a 35.4% entre 1999 y 2010, mientras 
que su participación en la cobertura de la PEA era notablemente inferior que 
la de los hombres y mermó de 11.6% a 10.6% en 1999-2005, la más baja 
de la región (AIOS, 1999-2011). La brecha entre el ingreso mensual prome-
dio femenino y masculino se expandió en 91% en 2000-2009, de 65 a 103 
dólares. La distribución porcentual de la CC por género era 66% hombres y 
34% de mujeres en 2003, y se deterioró a 73.4% y 26.6% respectivamente 
en 2010. La pensión promedio femenina, dependiendo del tipo de pensión, 
oscilaba entre 39% y 86% de la pensión promedio masculina (INE, 2012). 
El salario inferior de la mujer, su mayor esperanza de vida y las tablas de 
mortalidad diferenciadas por sexo cotizaron a esa diferencia. La propor-

de 23.7% en 1995 a 12.8% en 2007, pero su proporción en la pensión no 
contributiva era de 54% en 2008, una mejora notable (Picado y Durán, 
2009; Rofman y Oliveri, 2012).

En el sistema público, para los asegurados que habían cumplido los requi-

de retiro eran 55 los hombres y 50 las mujeres, con 15 años de cotizacio-
nes; pero debido a presión social, se otorgaron prestaciones adicionales 
a los que no cumplían con dichos requisitos al tiempo de la reforma.27 
En el sistema privado, la pensión mínima introducida en 2008 precisaba 
60 años de edad y 15 de cotizaciones y era igual al salario mínimo; un 

27 Una pensión mínima mensual a los que tenían una edad relativamente avanzada y 

menos de cinco años de cotización; y una pensión anticipada para quienes habían solicita-
do una pensión pública cuyo procesamiento no había concluido.
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asegurado que había alcanzado la edad de 65 años, pero carecía de una 

compensación de cotizaciones (CC) comenzó a ser otorgado en 2003, pero 
estaba restringido por techos de 20 veces el salario mínimo y 1 137 dólares 
mensuales. El número acumulado de cc concedido en 2003-2010 fue 78 621, 

sólo una fracción de los asegurados elegibles había recibido el CC (INE, 
2012). El asegurado podía jubilarse, independientemente de su edad, cuan-
do acumulaba en su cuenta individual una suma (cotizaciones, CC y retorno 

-
rio mínimo nacional. Una vez cumplidos los requisitos, el asegurado podía 
elegir entre una renta vitalicia anual pagada por un seguro comercial o una 
anualidad variable con una AFP. Las tasas de remplazo estimadas basadas 
en el último salario eran muy bajas: 23.9% para los hombres y 19.7% para 
las mujeres (Durán y Pena, 2011). Todas las pensiones fueron inicialmente 
indexadas al dólar estadounidense y, más tarde, a la Unidad de Fomento a 
la Vivienda (UFV

-
ron de 492 mil a 750 mil entre 2007 y 2009, porque la edad se redujo de 
65 a 60 años y se convirtió en verdaderamente universal. Los pagos se 
realizan mensualmente, en lugar de anualmente, a través de la red bancaria 
y bases militares. Esta pensión se incrementó de 229 dólares anuales en 
2007 (19 dólares mensuales) a 342 dólares en 2009 (28.50 dólares men-
suales) para los que no reciben una pensión y 75% de esa suma para los 

pobreza (Durán y Pacheco, 2012). 
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pensiones públicas y estima y concede las CC. Las AFP administran las 

en el sistema privado por varias razones: a) había (hay) sólo dos AFP, un 
duopolio con 100% de concentración; b) inicialmente no existía libertad de 
elección, el gobierno asignó a los asegurados (50%/50%) a las dos AFP por 
zonas de residencia, en los primeros cinco años estaba prohibido crear una 
nueva AFP

asegurado es demasiado pequeño para una tercera AFP, la Superintenden-
cia hizo una licitación y fracasó), desde 2003 hasta 2010 sólo una pequeña 

AFP (AIOS, 2004-2011; 
APS, 2011); c) no había tampoco competencia entre las compañías comer-
ciales de seguro a cargo de los riesgos de discapacidad-sobrevivencia por-
que la licitación fue eliminada en 2006; y d) las comisiones cargadas y los 
retornos del capital eran similares en las dos AFP. Bolivia tenía el costo ad-
ministrativo inferior entre todos los sistemas privados de América Latina 
debido a la falta de  competencia y, por tanto,  gastos de publicidad y mer-
cadeo que generan una gran parte de dicho costo. La comisión se estable-
ció legalmente en 0.50% del salario/ingreso y la prima en 1,71% la mayor 
parte del tiempo, para un total de 2.21% comparado con 10% descontado 
para el depósito, de ahí que el costo administrativo era 22% del depósito 
(Cuadro 2). A pesar de ser la más baja en la región, la tasa de 22% era 
mayor que 17% antes pagado en el sistema público cerrado, y alta a escala 
internacional.28 Hasta 2010, el trabajador asegurado sufragaba el depósito 
y todo el costo administrativo, mientras que el empleador no pagaba nada, 
infringiendo la norma mínima de la OIT ya citada. En el régimen militar 
especial (Cossmil), el Estado empleador aporta 13% del salario: 6% para 
las pensiones básicas, 5% para el fondo colectivo administrado por AFP que 
mejora las pensiones militares, y 2% para los riesgos del trabajo.

28 En promedio, las comisiones pagadas equivalieron al 9.7% del total de años cotiza-
dos por los hombres y al 9.5% cotizado por las mujeres, los porcentajes inferiores entre 
los sistemas privados, pero aun así alto en vista de las bajas pensiones promedio (Durán 
y Pena, 2011).
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Cuadro 2. Costos Administrativos del Sistema  
Privado, 1999-2010 (en porcentajes)

Años a Depósito y costos administrativos (%) b

Depósito  
en cuenta

Costo adminis-
trativo c

Cotización 
solidaria

Costos/
depósito

1999 10.00 2.50 0.0 25.0
2001 10.00 2.21 0.0 22.1
2010 10.00    2.21 d 4.0 e 22.1

a Años 2000 y 2002-2009 son saltados porque son iguales a los del año previo. b Porcenta-
je sobre el salario/ingreso imponible. c Incluye la comisión de la AFP para el programa de 
vejez y la prima para cubrir los riesgos de discapacidad y sobrevivencia. d Según la AIOS, 

e Emplea-
dores 3% y asegurados de 0.5% a 10% según ingreso.
Fuente: Basado en AIOS 1999-2010; Ticona, 2012.

Participación social en la gestión

El sistema público tenía representación tripartita: de trabajadores, emplea-
dores y el gobierno. La reforma eliminó esa participación en las AFP (inclu-
yendo el fondo colectivo para las pensiones no contributivas); tampoco hay 
participación social en la Superintendencia.

Rol de Estado y supervisión

A pesar del supuesto de la reforma que el Estado cumpliría un “rol subsi-
diario”, en la realidad tenía funciones y obligaciones cruciales: a) sufragar 

-
tema público que se quedó sin cotizantes –mucho peor que en Argentina 
y Hungría y, todavía peor que en Chile, donde parte de los asegurados 

obligaciones actuales y futuras; b) CC derivado del 
programa de pensiones básicas y los fondos complementarios; c) adminis-

parte; y d)
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(SPVS). Ésta, que era pública y autónoma, regulaba y supervisaba el sistema 

del sistema público.

Desde 2003, Sinasir se hizo cargo de todos los activos y responsable de 
las obligaciones del sistema público cerrado (fondos básico y complemen-
tario). Se crearon dos fondos de capitalización: individual con los fondos 
de las cuentas individuales privadas (FCI) y colectivo con los dividendos de 
la mitad de las acciones de las empresas públicas privatizadas destinado a 

FCC).29 Excluyendo los primeros años, 
el valor de los dos fondos combinados aumentó tres veces entre 2002 y 
2008, y en relación con el PIB creció de 15.5% a 25.2%, salvo durante el 
estancamiento económico de 2003-2005 (cuadro 3). A pesar de la bajísima 
cobertura de la PEA, el porcentaje del PIB fue el mayor en América Latina 
después del chileno (debido al fondo colectivo y un PIB relativamente bajo) 
lo que mostraba la enorme importancia del fondo de pensiones para la 
economía y el gobierno.

29 En 2011, 99.3% estaba en el FCI y sólo 0.7% en el FCC administrado por las AFP (FIAP, 2011).
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Cuadro 3. Capital Acumulado en el Fondo de Pensiones, Retorno 
Real del Capital, y Distribución de la Cartera 

 por Instrumentos Principales, 1998-2010
Años a Capital  

acumulado b

Retorno del
capital (%

) c

Distribución de la cartera por 
instrumentos 

principales (%)

M
illones 
U

S$  
%

 PIB

D
euda 

pública

D
epósitos 

bancarios

Em
isiones

  privadas

Acciones
nacionales

Em
isiones

   foráneas

1998    333  4.0
1999    592  7.0 12.5 67.2 32.4   0.4 0.0 0.0
2000    841 10.8 11.1 69.5 23.2   3.7 0.0 0.0
2001    936 11.0 15.7 73.2 10.5 13.4 0.0 0.0
2002 1.144 15.5 17.1 69.1 14.7 13.4 0.0 1.3
2003 1.493 20.9 11.1 64.1 7.3 16.7 8.6 1.7
2004 1.716 20,5 10.4 67.5 5.6 16.9 7.5 1.5
2005 1.816 20.1   9.8 70.0 6.8 13.5 6.3 2.5
2006 2.140 21.0   8.8 74.8 11.1   9.3 0.1 2.7
2007 2.559 22.0   7.6 72.4 14.6   8.5 0.0 2.2
2008 3.428 25.2   6.8 68.5 14.3 12.3 0.0 0.0
2009 4.246 22.6   7.3 62.7 20.7 11.8 0.0 0.0
2010 5.408 28.9   9.1 60.8 22.5 16.1 0.0 0.0
2011 6.583 28.7   6.7 56.8 25.5 15.4 0.0 0.0

a Diciembre, excepto junio 2010. b Incluye los fondos de capitalización in-
dividual y colectivo. c Promedio anual desde el inicio del sistema en 1997 
hasta 2010.
Fuente: 1999-2009 de AIOS, 1999-2010; 2010-2011 estimados  de los autores 
basados en FIAP, 2011 y VPSF, 2012; PIB

y BCB, 2012.

El retorno bruto del capital promedio alcanzó 17.1% en 2002, el mayor 
de los sistemas privados en la región, pero se redujo a 6.8% en 2008 (el 
cuarto); hubo una recuperación parcial a 9.1% en 2010 (el segundo más 
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alto, empatado con Chile). Una proyección hecha en 2005 mostró que, por 
cada punto porcentual menos en la tasa de retorno en el sistema privado, el 
nivel de la pensión de un asegurado con 25 años de cotización disminuía 
26% (Picado y Durán, 2009). Debido a las regulaciones del gobierno, la 
cartera estaba altamente concentrada en deuda pública, pasando de 67.2% 
en 1999 a un cénit de 74.8% en 2006 (la tercera mayor entre los sistemas 
privados). Los bonos públicos pagaron una tasa de interés relativamente 
alta en 1998-2004, lo cual explicó el aumento en la tasa de retorno del 
capital y en el valor de fondo relativo al PIB. Sin embargo, basándose en la 
ley de reforma estructural de 1996, el gobierno presionó a las AFP para que 

del fondo colectivo –con pobres dividendos (esta política se paró más tar-
de)–; además, en 2005, las AFP se vieron obligadas a comprar nuevos bonos 
públicos con tasas de interés más bajas; el resultado de estas medidas fue 
el declive de la tasa de retorno. La segunda mayor inversión estaba en 
depósitos bancarios a corto plazo, aunque cayeron de 32.4% al 22.5% en 
el periodo, que pagaban intereses bajos (Picado y Durán, 2009). Estos dos 
instrumentos representaron 99.6% de la cartera en 1999 y todavía 87% en 
2007, en parte debido a las normas legales y también al pequeño mercado 
de capitales nacional y la falta de otras alternativas de inversión. Muy poco 
estaba invertido en acciones (mermando de 8.3% al 0.1% en 2003-2006), 
y menos aún en emisiones extranjeras (cayendo de 2.7% a cero en 2006-
2008), estas últimas fueron prohibidas parte del tiempo (cuadro 3). El fon-
do se desempeñó comparativamente bien durante la crisis global porque no 
tenía inversión en acciones y emisiones extranjeras, y estaba concentrado 
en deuda pública y depósitos bancarios; así la disminución en el valor de 
fondo en 2007-2009 fue menor que en otros países,30 pero la concentración 
de la cartera en instrumentos de baja rentabilidad condujo a la disminución 
del retorno promedio (Mesa-Lago, 2010).

El costo de la transición primero fue proyectado en 1996 en 2 360 mi-
llones de dólares para 1997-2060, pero después en 2004 aumentó a 5 790 
millones de dólares para 2004-2060, 2.5 veces la proyección inicial y ex-
cluyendo los CC y las pensiones adicionales concedidas después de la re-

30 La crisis provocó una merma en el retorno anual (-2.9% en 2007 y -1.9% en 2009) 
pero hubo caídas peores en Argentina, Chile, Perú y Uruguay (AIOS, 2008-2010).
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forma (Gamboa, 2005).31 En relación con el PIB, dicho costo inicialmente 
se estimó para el primer año de la reforma en 0.2% llegando a 2.2% en 
2000 y disminuyendo a partir de entonces (Gersdoff, 1997); pero el Banco 
Mundial aumentó el costo de 3.5% a 5% en 2001 y lo proyectó a 2.1% en 
2020 (Gil y otros, 2005). El costo de la transición y relativo al PIB fueron 
mayores por varias causas: a) defectos en las proyecciones iniciales que 
sobrestimaron el crecimiento del PIB; b) prestaciones adicionales otorgadas 
en los sistemas público y privado; c) fracaso del gobierno en recuperar los 
activos de los fondos complementarios de las fuerzas armadas, la policía y 
el poder judicial, y d) continuado incumplimiento (Picado y Durán, 2009). 

legal, requeriría un aumento al doble del fondo colectivo o un fuerte recor-
te de la prestación (Gamboa, 2005). 

Características legales y efectos socio-económicos de la re-reforma

El sistema privado integró a todos los anteriores regímenes de pensiones, 
cargaba los costos administrativos más bajos en América Latina, reforzó la 
relación entre la cotización y el nivel de la pensión y consiguió una de las 
mayores acumulaciones de capital relativas al PIB dentro de la región. Por 
el contrario, no pudo aumentar la cobertura de la PEA (una de los dos más 
bajas en la región), carecía de solidaridad social (infundida en parte por el 
Estado con Bonosol), acentuó las desigualdades de género, no garantizó 
originalmente la pensión mínima ni la compensación de cotizaciones-CC 
(ambos añadidos posteriormente y con restricciones), pagaba prestaciones 
muy bajas, carecía de competencia pues era un duopolio con dos AFP, sin 
libertad inicial de elección y más tarde con casi sin cambios entre ellas, 
abolió la participación social en la gestión del sistema, eliminó la cotiza-
ción del empleador y aumentó la del asegurado, adolecía de una enorme 
concentración de la cartera en deuda pública y en grado menor en depósi-

31 Las pensiones adicionales concedidas resultaron en 35% de pensionados más que el 
estimado inicial (Picado y Durán, 2009).
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tos bancarios, así como de una tasa de retorno real del capital decreciente 

incorrectas y a la posterior adición de múltiples prestaciones en el sistema 
público cerrado y en el sistema privado. En una encuesta de percepción 

-
liados y pensionados, sólo 38% manifestó que deseaba mantener el sistema 
privado (debido al ahorro individual y pensiones basadas en el mismo), 
30% estaba en contra y 32% eran indecisos, mientras que 61% apoyaba la 
reforma, en parte debido a la promesa (fallida) de cotizaciones tripartitas 
sobre todo de los empleadores (Arze, 2008). 

A partir de 2000 se aplicaron algunas correcciones al sistema privado, 
las más importantes fueron la sustitución de Bonosol por Renta Dignidad, 
convertida en una pensión verdaderamente universal para los adultos ma-
yores (Ley no. 3.791 de 28 de noviembre de 2007) y la pensión mínima 
garantizada (Ley no. 3.785 de 23 de noviembre de 2007), ambas bajo la 
Presidencia de Morales. La Constitución de 2009 prohibió la privatiza-
ción de la seguridad social y la delegación de su gestión y garantizó el 
derecho universal a la pensión universal no contributiva. La re-reforma 
promulgada por Ley no. 65 de 10 de diciembre de 2010 reforzó el rol del 
Estado y remplazó el sistema privado con un nuevo sistema público de 
reparto (Sistema Integral de Pensiones, SIP) integrado por tres ramas: a) 
contributiva para las pensiones de vejez, discapacidad y sobrevivientes, 

b) semi-contributiva que cubre los 

solidario; y c) no contributiva para la Renta Dignidad. La primera rama ya 
existía, la segunda fue la innovación clave de la re-reforma y la tercera fue 
consolidada y ampliada. La SIP no se ha implementado plenamente y está 
en “transición”: la Gestora Pública de Seguridad Social a Largo Plazo no 
ha sido creada todavía debido a su pendiente reglamento; mientras tanto, 
las dos AFP siguen operando temporalmente. Se han promulgado regla-
mentos sobre prestaciones (Decreto 822 de 16 de marzo de 2011) y sobre 
cotizaciones y su cobranza (Decreto 778 de 26 de enero de 2011); todavía 
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Diálogo social

Inicialmente se discutieron dos propuestas de re-reforma: cuentas nocio-
nales y un sistema mixto (elaborado por la OIT) pero ellos enfrentaron la 
fuerte oposición de la Central Obrera Boliviana (COB), la principal federa-
ción laboral (Durán, 2012). En 2010, durante la segunda administración 

sistema de pensiones sería administrado por el Estado (“Senado...”, 2010). 
El gobierno difundió un nuevo proyecto legal de re-reforma, llegó a un 

COB que estipulaba la recepción con-
junta de las pensiones de vejez e invalidez por un periodo y la revisión 
por el gobierno cada tres años de la comisión de 0.5% pagada a la Gestora 
Pública (“El Gobierno...”, 2010). Sin embargo, las conversaciones se cen-
traron en la nueva rama semi-contributiva y, según la COB, algunos secto-

Tampoco fue consultada la confederación de empresarios privados sobre 

(Quintanilla, 2010b). El proyecto legal de re-reforma no fue objeto de una 
discusión profunda en los medios de comunicación (por ejemplo, la soste-

el  gobierno gozaba en el Congreso (“Pensiones…”, 2010).  

Cobertura universal

La principal mejora de la re-reforma en la cobertura contributiva ha sido la 
creación de la rama semi-contributiva destinada a parte de la fuerza de tra-

la cotización solidaria; pero su reglamento fue promulgado en marzo de 
2011 por lo que sus efectos no pueden ser evaluados aún de forma adecua-
da. En todo caso, continúan los obstáculos fundamentales a la cobertura ya 

-
tualmente excluida, una minoría de aquella cubierta en el sector público y 
en grandes empresas formales urbanas, y la sustancial evasión en el sector 
privado formal. En 2007-2010, a pesar de la implementación de la pensión 
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activamente disminuyó de 42.3% a 39.3% (AIOS, 2011). La participación de 

2010: 4.3% comparada con 95.7% entre los trabajadores asalariados, pero 
la participación de los primeros en la PEA fue de 36% en 2007 (INE, 2012; 
Cepal, 2011a).32 La re-reforma ordenó en 2010 que los consultores autóno-
mos paguen todas las cotizaciones para pensiones y que sus empleadores 

-

pequeña proporción del total de los autónomos, por tanto, aunque positiva, 
esta medida tendrá poco impacto en la cobertura global de tal grupo. La 

del total de cotizantes al sistema de pensiones, 98% ganaba entre cero y 
20 salarios mínimos nacionales, mientras que sólo 2% ganaba entre 20 y 
60 o más salarios mínimos (VMPSF

voluntaria de los autónomos (excepto los consultores) y los trabajadores 
informales confronta la barrera de una cotización total de 14.42% de sus 
ingresos de referencia, incluyendo la prima por riesgos del trabajo; la rama 
semi-contributiva, una vez plenamente implementada, podría ser un in-

-
-

SIP, y que 
pueden pagar junto hasta un año de cotización (Lazcano, 2010).

Es difícil comparar la cobertura de pensiones contributivas antes y des-
pués de la re-reforma por varias razones: a) la ley fue promulgada en 2010 
y entró en vigor en 2011; b) las encuestas que abarcan la cobertura total no 
han sido publicadas después de 2007 cuando se introdujeron las primeras 
correcciones; y c) la serie anterior para 1998-2010 de cobertura de la PEA 

-

32

no remunerados representan dos tercios de la PEA. La participación de los autónomosen el 
total de cotizantes fue de sólo 2.3% en 2010 (APS, 2011); la cobertura de los trabajadores 
familiares no remunerados y empleados domésticos fue aún inferior; 93% de los traba-
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porcentajes de la PEA son inferiores a los porcentajes correspondientes de 

está sobrestimada, aumentó de 21.9% en 2007 (antes de las correcciones 
relevantes) al 25.4% en 201033 (el año de la re-reforma) pero las cifras res-
pectivas en la serie antigua eran 28.2% y 31.7%, mientras que la cobertura 

prácticamente estancada, comparada con 12.3% y 12.5% respectivamente 
en la serie antigua (Cuadro 1). Una conclusión preliminar es que el estan-
camiento de cobertura contributiva continúa y sigue colocándose entre las 
más bajas en América Latina.

La última encuesta disponible de cobertura de la población adulta ma-
yor por todo tipo de pensiones es de 2008 (el año en que se implementó 
Renta Dignidad) y mostró un aumento general de 90.5% en 2007 a 126.4% 
en 2008; la participación contributiva en el último año era el 15.7% versus 
110.7% la participación no contributiva (cuadro 1). Como se ha explicado, 
tal sobrestimación es debida a defectos de los datos, la recepción simultá-
nea de pensiones contributivas y no contributivas y/o la recepción fraudu-

27 pensiones de Renta Dignidad (VMPSF, 2012). La cobertura universal de 
adultos mayores es única en la región.

Trato uniforme

La re-reforma mantuvo el régimen especial de las fuerzas armadas y 
agregó otras diferencias. Los trabajadores en la minería, metalurgia y en 
condiciones insalubres que cotizaron al sistema público cerrado, pueden 
jubilarse a la edad de 56 años; y por cada año de trabajo, se deduce un año 
de cotización hasta un máximo de cinco años, permitiendo la jubilación a 
los 51 años. Por otra parte, la re-reforma igualó el anterior techo diferente 
entre los pensionistas del sistema público cerrado (14 salarios mínimos) 
al del sistema privado (60 salarios mínimos). Los pensionados del sistema 
contributivo se opusieron al descuento de 25% pagado por Renta Digni-
dad comparado con 100% a los que no reciben una pensión (Quintanilla, 

33 La cifra de la nueva serie para 2011 es 26.5% y no la hay en la serie antigua. 
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2010a), pero el descuento se mantuvo, lo cual es apropiado porque los es-

efectos regresivos.

Solidaridad social

Mejoras importantes introducidas por las correcciones y la re-reforma son: 
la universalización y la reducción de la edad de la pensión no contributiva, 
la creación de la rama semi-contributiva, el fondo solidario (que redistri-
buye su patrimonio en favor de los cotizantes con menos ingresos y que 
tienen una expectativa de pensión baja) y la cotización solidaria a cargo 
del empleador y de los asegurados de mayor ingreso. También persisten 
elementos anti solidarios, como la muy baja cobertura contributiva de la 
PEA, los regímenes liberales especiales para los militares y otros grupos, y 
la carga excesiva de la cotización sobre el trabajador respecto al emplea-
dor. Hay un debate importante sobre la naturaleza jurídica de la cotización 

34 El anexo 
de la ley de re-reforma exige el pago de dicha cotización a todos aque-
llos que tengan ingresos adicionales a los salarios procedentes de renta 
de inmuebles, honorarios por: asesoramiento de o membresía en juntas 
corporativas, utilidades de propiedad de empresas, intereses y dividendos 
de cuentas bancarias o acciones e ingresos mensuales superiores a 1 853 
dólares. Renta Dignidad fue un factor clave en la reducción de la pobre-
za de la población de 54% en 2007 (cuando fue promulgada) a 48.5% en 
2011 (Cepal, 2011a; MEF, 2011). Este programa enfrenta ciertos desafíos 

En estas últimas vive la mayoría de los pueblos indígenas que sufren las 
barreras del idioma, falta o irregularidad de los documentos de identidad 
y escaso acceso a los servicios bancarios. La política pública destaca el 

34

fracasó porque fue mal diseñado y enfrentó seria oposición.
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debido a razones de estigma (Medina, 2007; Müller, 2009). La base de 
datos del fondo para Renta Dignidad debe ser actualizada por la Gestora 
Pública (APS, 2009).

Equidad de género

Para compensar el tiempo de las mujeres dedicado a criar a sus hijos, la 
re-reforma permite a las madres aseguradas con 10 años de cotización (ya 
sea en el antiguo sistema público, el sistema privado o el sistema de re-
reforma) reducir un año por cada hijo nacido vivo, con un máximo de tres 
años, contados para la pensión solidaria de vejez.35 Todas las participacio-
nes de las mujeres han aumentado ligeramente pero continúan en minoría: 

(INE, 2012; VPSF, 2012); en la cobertura de la PEA de 10.6% a 12.4% en 
2005-2007 (Rofman y Oliveri, 2012), y en el total de las pensiones contri-
butivas de 17% a 18% en 2007-2010 (APS, 2011). Por otra parte, las mujeres 

no tenían una pensión contributiva la proporción aumentaba a 59%, lo que 
demuestra el impacto positivo de Renta Dignidad en las mujeres (APS, 2012 

promedio por género.

Las correcciones y la re-reforma cambiaron, y liberalizaron, las condiciones 
de derecho previas. La pensión contributiva de vejez tiene dos componentes: 
una parte del saldo en la cuenta individual calculada por el número de “uni-

35 La pensionada viuda pierde la prestación si se vuelve a casar o es una concubina; el 
proyecto legal de re-reforma había suprimido esa restricción, pero esa cláusula se removió 
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dades de vejez” que pueden ser adquiridas con dicho saldo al “precio de la 
unidad de vejez”, y la compensación de cotizaciones (CC). Dicha pensión se 

salario promedio base; también se concede a las mujeres con 50 años y a los 
hombres con 55 años siempre que cuenten con el referido 60% incluyendo la 
CC; y a los 58 años para ambos sexos si no tienen el referido 60 por ciento. La 
pensión semi-contributiva se obtiene a los 58 años con 10 años de cotización 
(a todos los sistemas) y también tiene dos componentes: las cotizaciones 
más la CC, y la subvención solidaria. Renta Dignidad se entrega a todos los 
residentes que tienen 60 años, sin aporte alguno. En 2012, la pensión míni-
ma en la rama contributiva igualó un salario mínimo nacional (145 dólares) 
y la pensión contributiva tenía un máximo de 60 salarios mínimos (8 700 
dólares), ambos altos en Bolivia, mientras que la pensión semi-contributiva 
podía ser inferior al salario mínimo y tiene un máximo de 376 dólares. La 
indexación de las pensiones, como antes de la re-reforma, se basa princi-
palmente en la UFV, pero con diferencias: a) el componente de la pensión 
de vejez contributiva derivada de cuentas individuales está indexado por la 
variación de la UFV, la tasa de mortalidad de los pensionados y el retorno del 
capital del fondo de vejez; b) las CC están anualmente indizadas por la UFV; c) 
el componente solidario de la pensión semi-contributiva todavía no tiene in-
dexación, pero se espera que se base en la UFV; d) la pensión mínima es igual 
al salario mínimo anual ajustado a la UFV; y e) la pensión no contributiva es 

Los pensionados del sistema privado sumaban 20 980 en 2010 y la 
pensión mensual promedio era de 346 dólares; en el antiguo sistema pú-
blico había 118 992 pensionados en 2011, y la pensión promedio era de 
387 dólares, por lo tanto era mayor. Sin embargo, la pensión promedio de 
COSSMIL en 2011 era 662 dólares, alrededor de dos veces los promedios de 
las pensiones públicas y privadas (APS, 2011; VMPSF, 2012). A mediados de 

población total); 67% del total se concentraba en tres departamentos (La 
Paz, Cochabamba y Santa Cruz); 83% no tenía otra pensión y 17% perci-
bía una pensión. La suma mensual era de 28.50 dólares (8% de la pensión 
contributiva promedio); aunque bastante baja, esta prestación es una im-
portante ayuda para los pobres, para 50% de ellos es la única fuente de 
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-
llos que perciben una pensión los reciben de las AFP, compañías de seguros 
y COSSMIL (Müller, 2009; MEF, 2012; VMPSF, 2012). 

La re-reforma estipuló la creación de una Gestora Pública para adminis-

2012 debido a que su reglamento no estaba aprobado, aunque la Gestora 

AFP administran el sis-
APS, 2011). 

Se especula que una de las dos AFP podría convertirse en la Gestora Pú-
blica y consolidar las cuentas individuales (Durán, 2012). La comisión de 
0.5% asignada a gastos administrativos de las AFP deberá transferirse a la 

entretanto las AFP siguen cobrando dicha comisión (Lazcano, 2010). La co-
tizaciones actuales son las mismas que antes de la re-reforma, excepto por 
la nueva cotización solidaria: a) la cotización total es 17.42% pero puede 
elevarse paulatinamente a 18.42%, 22.42% y 32.71%, mayor que la de los 
antiguos sistemas público y privado, así como también superior a la norma 
latinoamericana; b) el asegurado paga 12.71% (10% para el depósito en la 
cuenta individual, 0.5% para administración del programa de vejez, 1.71% 
por la prima para discapacidad/sobrevivencia, y 0.5% de la cotización soli-
daria); en adición se carga el 1%, 5% y 10% a los asegurados con ingresos 
superiores a 1 868 dólares, 3 592 dólares y 5 029 dólares respectivamente 
–según la tasa de cambio en 2010–; c) el empleador paga 4.71% (3% coti-
zación solidaria y 1.71% prima de riesgos del trabajo);36 d) los trabajadores 
autónomos cotizan 14.42% porque incluye la prima de riesgos del trabajo;  
y e) el Estado no aporta y puede establecer otras fuentes de ingreso sin 

36 Desde 2012, las cotizaciones de trabajadores autónomos se imponen sobre el salario 
mínimo nacional.
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tocar los recursos del Tesoro. El trabajador asegurado paga al menos 2.7 
veces la cotización del empleador por lo que se sigue infringiendo la nor-
ma mínima de la OIT sobre ello.  

Participación social en la gestión

La Constitución establece que la dirección y administración de la segu-
ridad social debe ser ejercida por el Estado con control y participación 
social, pero la ley de re-reforma no incluye representación de los trabaja-
dores y empleadores en la Gestora Pública aunque el pendiente reglamento 
aún podría hacerlo. El Presidente de la República seleccionará a los cinco 
miembros de la Gestora (su Presidente y cuatro directores) de una lista 
de candidatos aprobados por dos tercios de la cámara de diputados. La 
Constitución ordena que los organismos públicos, como la nueva agencia 
supervisora de la SIP, han de defender los derechos legales a todas las pres-
taciones y aplicar el “control social” a través de audiencias públicas con 
representantes de organizaciones sociales, por ejemplo, para el seguimien-
to de los procesos judiciales para recuperar las cotizaciones debidas. La 
Defensoría del Pueblo atiende reclamaciones de los ciudadanos, incluidas 
las pensiones, pero no está incluida entre las instituciones públicas que re-
ciben la mayoría de los reclamos (Defensoría del Pueblo, 2012). El régimen 
militar (COSSMIL) se administra por una junta con cinco representantes de: 
militares activos, pensionados, viudas, huérfanos y el Ministerio de De-
fensa; el director de la junta es nombrado por el Ministro de Defensa, una 
decisión que causó fricción con el gobierno (“Militares...”, 2009).

Rol de Estado y supervisión

La re-reforma aumentó el rol del Estado a través de la transferencia del 
sistema privado al público (SIP), la creación de la rama semi-contributiva 
y la cotización solidaria, la expansión de la pensión no contributiva y su 

de las funciones gubernamentales. El Ejecutivo expandió de forma impor-
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sobre el sistema de pensiones. Mediante decretos reglamentarios puede 

las edades de jubilación, las cotizaciones, las comisiones y las pensiones, 
y cada cinco años cambiar las sumas de los salarios originalmente es-
tablecidas por la ley de re-reforma para imponer la cotización solidaria. 
La superintendencia anterior (SPVS) ha sido remplazada y ampliada por la 
nueva Autoridad de Fiscalización y Control Social de Pensiones y Segu-
ros (APS) cuyas funciones son: a) regular, supervisar, controlar y auditar 
todas las personas y organismos que forman parte del SIP, particularmente 
de la Gestora Pública y las entidades de seguros; b) recomendar políticas 
para mejorar la administración; c) defender los derechos de las personas a 
todas las prestaciones legales; d) informar a la población de los derechos 
y obligaciones del SIP mediante campañas de difusión y educación. El di-
rector de la APS es nombrado por el Presidente de la República; la APS no 
es autónoma (como la antigua SPVS) y está bajo el Ministerio de Economía 
y Finanzas (APS, 2009). Hasta que no se establezca la Gestora Pública, las 
dos AFP realizan todas las funciones  de aquélla.

La Gestora Pública está facultada para cobrar todas las cotizaciones, 
primas y comisiones debidas, a través de ejecución social coactiva. La ley 
de re-reforma añadió al Código Penal varias transgresiones de la seguri-
dad social, sancionadas con cinco a diez años de prisión: apropiación ilegal 
de cotizaciones, declaraciones fraudulentas sobre salarios y otra informa-
ción, uso inapropiado de fondos, entre otros. Los retrasos en el pago de los 
empleadores (mora) son sometidos a los tribunales; se prohibe el despido 
de trabajadores cuyas cotizaciones no han sido transferidas, así como la 

la re-reforma otorga 120 días para recobrar la mora de los empleadores; a 
mediados de 2011 las dos AFP comenzaron una acción punitiva contra los 
empleadores (Chipana, 2011). La deuda por mora aumentó desde 40.5 a 
74.6 millones de dólares entre 2007 y 2010, y la suma anual recuperada 
cayó de 40% a 9% en 2004-2010 (APS, 2011). 
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La Gestora Pública administrará cinco fondos: a) en la rama contributiva, 
el Fondo de Ahorro Previsional está conformado por el capital transferido 

acumulado de cotizaciones y retorno del capital por aquellos que se con-
vierten en pensionados de vejez, y el Fondo Colectivo de Riesgos es nutri-
do por la prima de riesgos de discapacidad-sobrevivencia (común y ocu-
pacional); b)
por 20% de la prima de riesgos, 3% mensual de cotización solidaria de los 
empleadores, y el 0.5% de la cotización solidaria mensual sobre el ingreso 
imponible de los asegurados, con un techo de 60 salarios mínimos (más 
entre 1% y 10% de los asegurados según sus ingresos crecientes); y c) en 
la rama no contributiva, el Fondo de la Renta Universal de Vejez (Renta 

sobre hidrocarburos (este sector fue nacionalizado en 2006 y 82% de sus 
ingresos va al Estado), y las acciones y dividendos de las empresas capita-
lizadas que estaban en el Fondo de Capitalización Colectiva (FCC

de 2010.37 El Fondo de Ahorro Previsional se basa en la capitalización 
individual y los otros cuatro fondos son de reparto. Durante la transición, 
las dos AFP administrarán estos fondos excepto el Fondo Solidario (Ticona, 
2012).38 La ley de re-reforma establece que el Fondo de Vejez garantiza la 
propiedad privada de las antiguas cuentas individuales, que están ahora 
bajo el SIP; este último también es responsable de pagar las pensiones en 

CC.
El capital acumulado en el fondo creció de 3 428 millones de dólares 

en 2008 a 6 583 millones en 2011, un aumento de 92% en el periodo y 
22% sólo en 2011; en relación con el PIB el valor del fondo subió de 25.2% 
al 28.7 por ciento. El retorno real promedio anual desde del inicio del sis-
tema continuó su declive a 6.7% en 2011, debido a la baja rentabilidad de 
la deuda pública y los depósitos bancarios (ambos constituían 82.3% de la 
cartera en 2011); la inversión en emisiones privadas está creciendo pero la 

37 En junio de 2011, el fondo individual tenía 99.3% del total y el fondo colectivo sólo 
0.7 % (FIAP, 2011).

38
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falta de información sobre su rendimiento impide evaluarla (cuadro 3). Un 
proyecto legal de reglamento de inversiones del SIP estipula que la Gestora 
Pública continuará invirtiendo sin límite en bonos de deuda pública del 
Tesoro y el Banco Central de Bolivia. Esto afecta el retorno del capital por-
que los bonos a 30 años del Tesoro pagan una tasa de interés nominal de 

de los bonos a 15 años en la década de 1990 que promediaron 8% nominal 
(cero real) y también inferior a los bonos a 10 años emitidos por el sector 
privado que pagan entre 6% y 7% nominal (cero y 1% reales, respectiva-

de la Cepal, 2011a).
El pago de las cotizaciones al SIP comenzó en julio de 2011 y sus ingre-

sos aumentaron en 147% entre 2007 y 2011, hasta 525 millones de dólares 
(VMPSF, 2012). Los egresos totales del SIP no están disponibles, por tanto, 

egresos del Fondo Solidario sólo, mostraban un superávit de 402 millones 
de dólares a mediados de 2012 (Ticona, 2012). 

Ventajas y problemas/retos de la re-reforma 

Consolidó y extendió la pensión no contributiva (Renta Dignidad) a to-
dos los adultos mayores residentes, un caso único en América Latina, 

-
ciarios que reciben otra pensión;

-
ria pagada por los empleadores y por asegurados con altos ingresos, que 
debe facilitar la cobertura y fortalecer la solidaridad social;
Ordenó la cobertura obligatoria de los trabajadores autónomos que son 
consultores;
Mejoró la equidad de género con la reducción de la edad de retiro de las 
madres aseguradas, por cada hijo nacido vivo, una participación feme-
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nina ligeramente mayor en la cobertura contributiva, y una mayoría de 
mujeres en la pensión no contributiva; 
Fijó la pensión no contributiva a un equivalente actual de 8% de la pen-

-
ción al programa contributivo; 
Promulgó procedimientos y sanciones más estrictos para cobrar la deuda 
de empleadores, penalizar la evasión de cotizaciones y otras violaciones; y
Aumentó el capital del fondo tanto en términos absolutos como en por-
centaje del PIB. 

Problemas y retos

-
dical mayor pero no sostuvo un debate amplio en el Congreso y con 
otros grupos organizados y en los medios de comunicación; los retos 
pendientes deberían abordarse con una reforma bien diseñada y prece-
dida por un diálogo social abarcador;

estadísticas compatibles con las anteriores para estimar correctamente 
la cobertura de la PEA y de los adultos mayores; 
La cobertura contributiva sigue siendo baja y estancada debido a las 
antiguas barreras (gran sector informal y evasión en el sector formal); 

-
canismos innovadores (particularmente la cotización solidaria) deberían 

-
formales;
Las condiciones y prestaciones especiales del régimen de las fuerzas 

Hay que limpiar el banco de datos de Renta Dignidad de duplicaciones 

de este programa sobre la pobreza, y tomar medidas para incluir bene-
-

ción, etcétera;
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Es aconsejable aliviar algunos elementos anti-solidarios persistentes: la 
baja cobertura contributiva, las prestaciones liberales para algunos gru-
pos, y la excesiva carga contributiva sobre el trabajador respecto de la 
del empleador;     

debería completarse;
Los costos administrativos siguen siendo bajos, pero es conveniente ha-
cer una evaluación para determinar si son adecuados para un sistema 
público de reparto;
Habría que restaurar la representación de los trabajadores y los emplea-
dores en la administración del SIP;
Debería otorgarse autonomía a la agencia supervisora del sistema (APS) 
como existía antes;

-
blica y depósitos bancarios (82% en 2011) que pagan retornos reales 

promedio anual; y
A nuestro mejor entender, antes de la re-reforma no se hizo un estudio 
técnico actuarial sobre los efectos a largo plazo de la liberalización de 
las condiciones de derecho, la nueva pensión solidaria, la prima de dis-
capacidad-sobrevivencia, el equilibrio de Renta Dignidad con la nueva 

ajustes necesarios en el SIP.
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LA RE-REFORMA DE PENSIONES EN HUNGRÍA39

              András Simonovits  

Introducción 

Durante la etapa comunista/socialista hubo aparente pleno empleo; las 
grandes empresas estatales y otras estrictamente controladas, generaban 
la mayor parte de la producción nacional y fueron incapaces de ocultar 
sus ingresos al gobierno. Los precios también estaban controlados y los de 
los bienes básicos fuertemente subvencionados. Las pensiones eran muy 
modestas pero, en el marco de una economía de escasez, eran adecuadas y 

público obligatorio de reparto con un solo pilar y relativamente liberales 
condiciones de derecho y prestaciones.

Cerca de 1990, los sistemas político-económicos socialistas de Europa 
Central y Oriental (ECO) fueron reemplazados en diversos grados por la 
democracia y economías de mercado. En 2004-2007, después de completar 
la transición, diez países entraron en la Unión Europea (UE).40 Durante la 
transición, la producción colapsó temporalmente y luego se recuperó. Las 
emergentes empresas pequeñas y medianas escondieron a las autoridades 

39 Expreso mi deuda al Profesor Carmelo Mesa-Lago por invitarme a participar en este 
estudio y orientarme sin descanso hacia el objetivo común. También agradezco a Agnes 
Matits y Katharina Müller (Hochschule Mannheim) su ayuda en el proyecto. Cualquier 
error remanente es mío.

40 Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungría, Letonia, Lituania, Polonia, Re-
pública Checa y Rumania.

Trabajo, Año 7, No. 10, julio-diciembre de 2013, tercera época
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-
tancial. Para preservar la paz social, se  permitió la jubilación anticipada o 
por discapacidad a una gran parte de los trabajadores mayores. La liberali-

-
-

cia del Banco Mundial (1994), en 1998-2006 los referidos países, –salvo 
Eslovenia y la República Checa–,  implementaron sistemas de pensiones 

-
do pilar en 2011, y la República Checa planea introducirlo en 2013. Sólo 
Eslovenia no estableció un segundo pilar y, hasta ahora, no planea hacerlo.

El enfoque original del Banco Mundial sobre la reforma estructural (no 
implementado en su totalidad en país alguno de ECO) fue crear un modelo 
basado en dos pilares: a) reducir el generoso sistema de pensiones público 

modesta para aliviar la pobreza en la vejez, y b) establecer un segundo pi-
lar (principal) con las características explicadas, para aumentar la tasa de 
remplazo. En todos los países, este modelo fue obligatorio para los nuevos 
entrantes en la fuerza laboral, pero voluntario con algunas limitaciones 
para los ya estaban empleados; el sistema público puro fue cerrado para 

en América Latina no ha desempeñado un papel importante en ECO.
El segundo pilar no se agregó sino que se extrajo del sistema público, 

por lo que surgió el problema de los costos de la transición: ¿cómo com-
pensar las cotizaciones desviadas del sistema público al privado? La res-

de la deuda implícita de las pensiones; pero este enfoque limitó el tamaño 
del segundo pilar, el cual generalmente fue modesto, y debilitó el esperado 
impacto favorable en el cumplimiento de los empleadores y en la declara-

-
blico fue básicamente eliminado en todos los países (Fultz, 2002; Schmähl 
y Horstmann, 2002). Los costos administrativos del segundo pilar fueron 
mucho mayores que lo esperado debido a que los intereses privados mani-
pularon las decisiones del gobierno y por la pobre competencia, lo cual dis-

en 2008, el pilar público sufrió caídas en sus cotizaciones y el pilar privado 
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por la disminución del retorno del capital invertido. Eventualmente, la ma-
yoría de las pérdidas fueron recuperadas pero la tasa de retorno real (tanto 
antes como durante la crisis que aún continúa) ha sido mucho menor de lo 
esperado. La necesidad de medidas presupuestarias anti-cíclicas llevó a la 
reducción o la suspensión temporal de las cotizaciones al segundo pilar.

El presente trabajo estudia el caso de Hungría. Éste es un país de tama-
ño mediano (10 millones de habitantes), con un nivel medio de desarrollo 
(65% del promedio de la UE) y una población envejecida: la relación de 
dependencia (los mayores de 64 años respecto a la población entre 20 y 64 
años) era de 24% en 2000, y se proyecta que aumentará a 50% en 2050. 
Hungría fue considerada una precursora de la transición: en 1968 inició 
reformas económicas estructurales (incluyendo el abandono de la plani-

orientadas al mercado, por ejemplo, impuestos a los ingresos personales 
y al valor añadido. Además, fue la primera en abrir sus mercados a los 
inversores extranjeros y es el país más endeudado de ECO.

El sistema público de pensiones húngaro tenía cobertura virtualmente 
universal (prácticamente 100%), solidaridad social y equidad de género y 
redistribución progresiva. Sin embargo, estaba mal diseñado: tenía condi-
ciones de derecho liberales (baja edad normal de jubilación: 55 años para 
las mujeres y 60 para los hombres); prestaciones justas pero con indexación 

-
les; y una relación débil entre las cotizaciones y el nivel de las pensiones. 
Puesto que los sistemas de pensiones y salud eran parte del presupuesto 
general y tenían un costo administrativo mínimo, la cuestión del equilibrio 

Durante la transición, hubo un fuerte aumento en el desempleo lo que 
indujo a muchos trabajadores a la jubilación anticipada, abruptamente re-
duciendo el número de cotizantes, aumentando el número de pensionados, 
y obligando a incrementar las tasas de cotización y recortar las prestacio-

-
muló la sub-declaración de salarios. Muchos húngaros juzgaban al sistema 
de pensiones heredado del socialismo como demasiado redistributivo y 
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En 1995 se forjó un consenso de que el sistema de pensiones necesitaba 
una reforma. Después de debates internos, el gobierno propuso la introduc-
ción de un segundo pilar de pensión (privado), y sus defensores argumen-

en el ahorro nacional; incentivos para la declaración completa de los sala-
rios por los empleadores (aumento en el cumplimiento), y estímulo para los 

de acumular una suma mayor en sus cuentas individuales41(Palacios y Ro-
cha, 1998; para una revaluación más comedida ver Rocha y Vittas, 2002). 
Por el contrario, los opositores propusieron una reforma paramétrica del 
sistema público puro y advirtieron de los peligros de la privatización: el 

-
porcionar de manera descentralizada rentas vitalicias privadas con tablas 
unisexo y parcialmente indexadas a los salarios (Augusztinovics, 1999; 
Simonovits, 1999).42

Mientras algunos reformadores húngaros pudieron creer en la supe-
rioridad del sistema de pensiones privado sobre el público, otros proba-
blemente lo apoyaron porque ofuscaba la reforma paramétrica del sistema 
público (Müller, 1999). Gál y Tarcali (2003) mostraron cómo el aumento 
gradual de la edad normal de retiro,43 la reducción de la indexación de las 

41 Se proyectó que la tasa de interés del segundo pilar sería entre 1 y 1.5 puntos porcen-
tuales más alta que la tasa de crecimiento del PIB, lo cual no se materializó.

42 Dentro del gobierno socialista-liberal hubo dos propuestas opuestas: el Ministe-

apoyado por el Banco Mundial– propuso un sistema privado, mientras que el Ministerio 
de Bienestar Social procuraba reformar el sistema público; el gobierno eligió la primera-

administradoras privadas (Müller, 2011; Fultz, 2012).
43

antes de la edad reglamentaria sufren una reducción de su pensión, mientras que los que 
se jubilen después de dicha edad reciben una adición a su pensión. Los asegurados pueden 
retirarse a diferentes edades; el promedio se denomina edad efectiva de jubilación. En 
1997-2001, la edad normal de retiro masculino aumentó de 60 a 62 años, mientras que en 
1997-2009, la correspondiente edad normal femenina creció de 55 a 62.
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pensiones públicas en curso, así como de las pensiones concedidas a los 
recién retirados, contribuyeron al requilibrio a largo plazo del sistema mu-
cho más que la privatización.

En Hungría la ideología del partido o del gobierno en el poder funcionó 
de manera opuesta a lo esperado a priori y se aprobaron medidas en zig-
zag que dañaron al sistema de pensiones.44 El gobierno socialista-liberal 
promulgó la reforma estructural a mediados de 1997 e introdujo el sistema 
de dos pilares en enero de 1998: el primer pilar (público) pagando una pen-

obligatoria para los que habían entrado primero en la fuerza de trabajo des-
pués de 1997, y opcional para el resto; el sistema público puro fue cerrado 
para los nuevos participantes. En el diseño inicial, de una cotización total 
de 31% sobre los salarios, un 8% pagado por los empleados se asignaba 
al segundo pilar (aumentando gradualmente desde 6%) y un 23% pagado 
por los empleadores iba al primer pilar (disminuyendo desde 25 por cien-
to). Las prestaciones de discapacidad/sobrevivientes fueron parcialmente 
privatizadas. El gobierno conservador que subió al poder en mayo de 1998 
revirtió varios elementos de la reforma porque resentía que la mayoría 
de los fondos de pensiones fuese propiedad de corporaciones extranjeras: 
congeló la cotización a 6% en lugar de aumentarla a 7% en 1999 y a 8% en 
2000; redujo el nivel de indexación de las pensiones públicas en 1999; ter-
minó una garantía mínima contra pérdidas en el segundo pilar; permitió el 
retorno desde el pilar privado al sistema público puro, y ordenó que aque-

lugar de por defecto. La coalición socialista-liberal que volvió al poder en 
2002 elevó la cotización a 8% en 2004; agregó una 13ava. pensión pública 
en 2003-2006, e hizo de nuevo obligatoria la entrada al segundo pilar para 

-

44 La privatización de las pensiones fue a menudo implementada por gobiernos de 
izquierda o post-socialistas (Argentina, Bolivia, Hungría) porque estando bajo la fuerte 
presión de los acreedores internacionales querían demostrar su compromiso con las re-
formas orientadas al mercado y tenían mejores vínculos con los sindicatos que hicieron 
concesiones (Müller, 2003). 
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Mejoras y fallas de la reforma estructural

Diálogo social

En 1997 ocurrió un debate sobre la reforma entre el gobierno, los sindica-
tos y las organizaciones de empleadores y se introdujeron cambios impor-
tantes en el proyecto original: la cotización total de 31% original se dividió 
en 15.5% y 15.5% pero la distribución actual fue 23% (para la cotización 
pública) y 8% (para la cotización privada), y se estipuló la naturaleza uni-

no abordó los problemas de la transición.

Cobertura universal

Tanto antes de la reforma como bajo la reforma, el sistema de pensiones 
cubría literalmente a cada persona en edad de trabajar, por lo que no hubo 
cambio al respecto. La reforma garantizó dicha cobertura de dos maneras: 
a) los trabajadores que ya estaban empleados en 1998, tuvieron la opción 

a 25% de sus derechos de pensión previamente adquiridos; y b) todos los 

este tratamiento desigual era restringir la entrada de demasiados trabaja-
dores en el pilar privado. Los empleados de mayor edad habrían perdido 

-
rable de los trabajadores entró al sistema de dos pilares cuando no debería 
haberlo hecho (Augusztinovics y otros, 2002). La proporción esperada de 

-
tiva (PEA), pero la proporción actual fue del 49 por ciento. Durante los 13 
años de operación del sistema, la ley hizo que otro 23% de la PEA

y el total aumentó a 72% (cuadro 1). 



149La re-reforma de pensiones en Hungría... Simonovits

Cuadro 1. Cobertura por Pensiones de la PEA Basada 

Años PEA (miles) a      
(miles)

Cobertura PEA (%)

1998 4.010 1.339 33.4
1999 4.095 2.021 49.4
2000 4.120 2.280 55.3
2001 4.102 2.222 54.2
2001 4.109 2.213 53.8
2003 4.166 2.304 55.3
2004 4.153 2.403 57.8
2005 4.205 2.511 59.7
2006 4.247 2.665 62.8
2007 4.238 2.788 65.7
2008 4.209 2.955 69.7
2009 4.203 3.019 71.8
2010 4.256 3.045 71.5
2011 4.280          97 2.3

aDiciembre, excepto junio 2010 y 2011.
FIAP, 2011; PEA -

cas, 2000-2011.

 A diferencia de América Latina, en Hungría (así como en ECO en gene-
ral), la mayoría de los trabajadores, incluidos los autónomos (que represen-
tan sólo el 5.5% de la PEA -
gra) es atípica; pero una gran parte de los trabajadores autónomos esconde 
buena parte de sus ingresos. Contrario a las expectativas, la introducción 
del segundo pilar no aumentó la tasa efectiva de cotización para las pen-
siones; la pregunta es si las pensiones que recibirían los autónomos serían 
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Trato uniforme 

Todos los trabajadores están cubiertos por el mismo sistema (excepto la 
división explicada dentro del sistema). Contrario a países como Argentina 
y Chile, no existen regímenes especiales para las fuerzas armadas, aunque 
estos tienen condiciones de jubilación mucho más liberales.

Solidaridad social

El antiguo sistema tenía solidaridad social y una redistribución progresiva, 
características que fueron eliminadas tanto en el pilar público como en el 
privado.

Equidad de género 

La renta vitalicia basada en tablas de mortalidad unisexo que había sido 
consensuada y aprobada habría aliviado algo las desigualdades de género 
a partir de 2013, pero el sistema de dos pilares se cerró en 2010.

Teóricamente ésta sería asegurada en el pilar privado por la tasa de coti-

partes de la pensión total y el pilar privado una cuarta parte (AISS, 2011). 
Los que permanecieron en el sistema público puro no perderían tampo-
co. Después de 15 años de cotizaciones al segundo pilar, cada asegurado 
recibiría una renta vitalicia basada en el monto acumulado en su cuenta 

en la pérdida de la pensión que éste habría recibido si hubiese permaneci-
do en el sistema público puro, pero dicha garantía fue suprimida en 2000, 
cuando esa medida dejó de ser obligatoria durante un tiempo. Como ya se 
mencionó, las rentas vitalicias privadas debían ser unisexo e indexadas a 
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salarios, un método muy complejo y casi imposible en un seguro privado. 
En 1992-1999, las pensiones en curso se ajustaron a los salarios netos, pero 
en 2000-2009 el índice cambió a un promedio aritmético de las tasas de 
crecimiento de los salarios y los precios. Este cambio condujo a una re-
ducción de 10% del nivel prometido de la pensión por vida, calculado con 
un aumento anual de 2% en los salarios reales en un periodo de 20 años 
de retiro.

En 2008 el gobierno planeaba establecer una agencia que calcularía y 
pagaría rentas vitalicias unisexo indexadas a los precios, dejando abierta 

vitalicia nominal. Las proyecciones mostraron que, debido a las razones 
expuestas, además de bajo retorno del capital y los altos costos administra-

totales menores que si hubiese permanecido en el sistema público puro.

pensiones y para cambiar de administradora en cualquier momento pa-

competencia: el número de fondos de pensiones se redujo de más de 60 
en 1998 a 21 en 2010, y los seis fondos mayores concentraban 90% de los 

-

resultado, los gastos administrativos en el pilar privado eran muy altos: 
5% era deducido de la cotización y 1% del capital acumulado anualmente; 
después de diez años, el gobierno impuso un techo ligeramente inferior a 
esos costos: 4.5% y 0.8% respectivamente (Augusztinovics y otros, 2002; 
Simonovits, 2011a). El gasto de operación de los fondos era sustancial: 
como porcentaje de la cotización alcanzó un cénit de 14.5% en 2007 y des-
pués menguó a 12.3% en 2010, mientras que como porcentaje del capital 
disminuyó de 3.4% a 1.2% entre 2000 y 2010 (cuadro 2).  
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Cuadro 2. Costo Administrativo en el Segundo Pilar
(Privado), 2000-2010 (en porcentajes)

Año % de la
cotización

% del capital 
en el fondo

2000  8.8 3.4
2001 8.9 3.1
2002 9.1 2.7
2003 8.7 2.7
2004 8.8 2.3
2005 9.0 2.1
2006 9.7 1.8
2007 14.5 1.3
2008 9.2 1.6
2009 9.3 1.4
2010a 12.3 1.2

a En octubre 2010, se terminó la cotización al pilar privado.
Fuente: Autoridad Financiera de Supervisión Húngara, 
2011.

Participación social

En 1992-1999, debido al acuerdo con los sindicatos, el sistema público te-
nía autogobierno tripartito (representantes de organizaciones de emplea-
dos y empleadores y el gobierno); pero el gobierno conservador lo suspen-
dió en el periodo 1998-2002, lo restableció en 2002-2010 y nuevamente 

empleadores en la administración de los grandes fondos privados pero, 
en principio, los sindicatos podrían participar en la administración de los 
fondos más pequeños.
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Rol del Estado y supervisión 

Como en otros países de ECO, Hungría tiene una agencia pública supervi-
sora de los fondos de pensiones, bancos comerciales y compañías de segu-
ros: la Autoridad Financiera de Supervisión Húngara (AFSH). Los fondos de 
pensiones informan sobre sus actividades y la AFSH los controla. En los 13 
años del sistema no hubo serios problemas en esta área.

Según el diseño original, el sistema de pensiones estaba en equilibrio. El 

pilar público (no se hicieron proyecciones a largo plazo sobre los costos de 
transición resultantes de la transformación de parte de la deuda implícita 
en deuda explícita). La cotización del empleador iba toda al pilar público 
y bajó de 24% a 18% entre 1997 y 2004, pero se recuperó a 24% en 2012. 
El grueso de la cotización del empleado iba al pilar privado, y aumentó de 
manera constante de 6% a 8% en 1998-2008 pero luego disminuyó a 6.7% 
en 2011. La cotización total cayó de 30% a 26.5% y luego se elevó a 34% en 
el periodo (cuadro 3). También hubo un fuerte aumento en el techo sobre la 
cotización del empleado y una eliminación gradual de la progresividad en 
las prestaciones. El gobierno parcialmente garantizaba contra la bancarro-
ta potencial de un fondo, y avalaba un retorno anual de capital de un fondo 
que fuese inferior al retorno promedio de todos los fondos.
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Cuadro 3.  Evolución de las Cotizaciones de Pensiones, 1998-2012

Año a Empleador al 
sistema público

Empleado al segundo 
pilar (privado)

Cotización
total

Plan inicial Plan actual
1998 24   7.0 6.0 c 31.0
1999 22   8.0 6.0 c 30.0
2001 20   8.0 6.0 c 28.0
2002 18   8.0 6.0 c 26.0
2003 18   8.5 7.0 d 26.5
2004 18   8.5 8.0 d 26.5
2007 21   8.5 8.0 d 29.5
2008   24 b   9.5 8.0 d 33.5
2010 24   9.5 6.7 e 33.5
2011 24 10.0 f 34.0
2012 24 10.0 g 34.0

a Años 2000, 2005 y 2006 excluidos porque no hubo cambios. b Un in-
c La coalición de 

centro-derecha rechazó el aumento legal planeado. d Aumentado por la 
coalición de centro-derecha. e Las cotizaciones al segundo pilar fueron 
suspendidas en noviembre 2010, y la tasa anual cayó de 8% a 6.7%. 
f A los que se quedaron en el segundo pilar se les prometió que con-
tinuarían sus cotizaciones a las cuentas individuales a partir de  2012 
pero se les eliminó el derecho a la pensión pública desde 2012. g Los 
que se quedaron en el segundo pilar no pueden cotizar más a su cuenta 
individual pero re-ganaron su derecho a la pensión del pilar público. 
Fuente: Leyes Presupuestarias del Gobierno Húngaro.    

-
cieros, pero no se materializó la expectativa de que una alta rentabilidad 
del capital haría posible una mayor reducción del pilar público. Una razón 
de este fracaso fue la característica peculiar del segundo pilar húngaro: 
la administración de las cuentas de los fondos privados de pensiones se 
hacía por asociaciones de ahorro mutual o cooperativo, en lugar de fon-
dos comerciales o instituciones de seguros ad hoc como en América La-
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elegían a los directores de esas asociaciones. ¡Imagínense una elección 
donde 800 mil miembros votan por un director de una sola asociación! 
Esta característica ayudó a los directores de esas asociaciones a servir a 

mayo de 2010, hubo un gobierno interino que no buscaba la relección, apo-
yado de facto por la coalición socialista-liberal, el cual intentó transformar 
a las asociaciones en fondos genuinos, pero la oposición y el presidente 
de la República lo evitaron. En 2010, el Tribunal Constitucional húnga-

transformación de las asociaciones de ahorro mutuo del país en fondos de 
pensiones comerciales.

Los gobiernos populistas de centro-izquierda no pudieron reducir los 

-
ta corriente se elevó a 9% del PIB en 2006, contribuyendo a incrementar la 
deuda bruta del gobierno a 66% del PIB y la deuda externa bruta nacional 
(gobierno y privada) a 96.8% del PIB. El cuadro 4 muestra que los costos 
de transición aumentaron de 0.3% del PIB en 1998 (año en que comenzó la 
reforma) a 1.2% en 2009, pero declinaron a 0.7% en 2010 (como resultado 

transición a través de los ingresos públicos y el aumento de la deuda públi-
ca, pero tardó siete años (1998-2004) en pedir permiso a la UE para deducir 

UE 
sólo autorizó dicha deducción por cinco años y a una tasa decreciente. En 
agosto de 2010, junto con otros ocho países de la UE con pilares privados, 

plenamente en cuenta los costos de transición de la privatización de pen-

la UE
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Cuadro 4. Costo de Transición, Capital Acumulado en el Fondo y
Deuda Gubernamental (Porcentajes del PIB) e Índice PIB, 1998-2010

Años Como porcentaje  del PIB  Índice PIB

 (2005=100)

Costo de  
transición    

Capital  
acumulado

Deuda del 
gobierno

1998 0.3 61.1 75.8
1999 0.5 60.4 78.4
2000 0.6 1.0 54.9 81.5
2001 0.6 2.0 53.6 84.6
2002 0.6 2.0 57.2 88.5
2003 0.8 3.0 59.9 91.9
2004 1.0 5.0 60.5 96.3
2005 1.1 4.8 61.8 100.0
2006 1.1 6.0 65.8 103.9
2007 1.1 7.1 67.0 104.1
2008 1.2 7.4 72.9 104.9
2009 1.2 9.0 79.7 97.8
2010 0.7 10.7 81.3   99.0

Un efecto secundario inesperado de la reforma estructural fue el aban-
-

mento de la edad de jubilación para una pensión completa sólo afectó a la 
edad de retiro efectiva de las mujeres, pero no cambió la de los hombres. 
La reducida indexación de las pensiones públicas fue compensada por la 
concesión de una pensión extra mensual (13ava. pensión) en 2003-2006. 

presupuestario no se materializó.                                      
La crisis global provocó caídas en el PIB y el empleo, todavía no re-

cuperadas del todo (Simonovits, 2011b); la deuda nacional externa bruta 
aumentó de 97% a 140% del PIB entre 2006 y 2011. En octubre de 2008, los 
especuladores atacaron la débil moneda húngara y el gobierno tuvo que 
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solicitar préstamos condicionados a la UE, el FMI y el Banco Mundial, com-
prometiéndose a aplicar un programa de austeridad severa, incluso durante 
la crisis, que restringió las prestaciones. La pensión pública en el 13er. 
mes fue suprimida, la indexación de las pensiones públicas se hizo menos 
generosa, y están siendo implantados más aumentos en la edad normal de 
retiro.45 Por otra parte, el gobierno pudo transformar los préstamos exter-
nos en reservas de divisas y estabilizar la economía, aunque engrosando 
en 20% la deuda externa bruta. 

La crisis global también provocó disminuciones en el valor, los ingre-
sos y el retorno del capital de los sistemas de pensiones públicos y priva-
dos, que fueron usadas por el centro-derecha para criticar a los fondos 
privados. En 2007-2008, el valor real del fondo de pensiones mermó 22%, 
aunque en 2009 aumentó 17 por ciento. El cuadro 4 muestra que el capital 
acumulado en el fondo creció de 1% del PIB en 2000 a 10.7% en 2010, aun 
así mucho menor que en la mayoría de sus homólogos latinoamericanos. 
Para contrarrestar una disminución futura del capital de los fondos y el 
nivel de las pensiones privadas, en 2007-2010 las administradoras de los 

cartera de inversión, con el objetivo de que dichas carteras redujesen los 

los “multifondos” en varios países de América Latina).
Debido a la fuerte caída temporal de activos en el segundo pilar, en 

2009 el gobierno socialista (apoyado por los liberales) permitió un regreso 
voluntario al sistema público para aquellos mayores de 52 años en ese mo-
mento y otorgándoles una pensión pública completa. Recuérdese que los 
asegurados de mayor edad debieron renunciar a una cuarta parte de sus 

en 1998-1999, una pérdida que no recobraron, especialmente por la crisis 
global. Las administradoras de pensiones privadas apoyaron dicho regre-
so, tal vez para evitar la posibilidad de que el primer grupo de jubilados 
privados se decepcionase con el bajo nivel de su pensión. Sin embargo, 

-

45 Las edades de retiro para recibir la pensión completa gradualmente aumentarían de 
62 a 65 años entre 2012 y 2024, resultando en otra reducción de 10%  en la pensión futura.  
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tante (cerca de 11% del PIB) se acumulaba en sus fondos. A partir de 2008, 
comenzó una campaña exitosa para reducir los costos administrativos y el 
valor real de la cotización fue garantizado por el gobierno por la indexa-
ción al índice de precios.

En resumen, la reforma estructural de pensiones húngara fracasó en 
cumplir la gran mayoría de sus promesas: lo más sorprendente fue que, du-
rante los 13 años de su existencia, la tasa de retorno real promedio fue ne-
gativa (Orbán y Palotai, 2005; Gál y otros, 2008; Guardiancich, 2008). En 
2007-2009, la mesa redonda para la reforma de las pensiones estudió varias 
opciones, incluyendo la completa privatización del sistema, el regreso a un 
sistema de pensiones público progresivo, y la reducción a la mitad de la 
cotización al segundo pilar, pero el gobierno no consideró estas propuestas.

Características legales y efectos  
socioeconómicos de la re-reforma 

Debido a la mala gestión económica de los gobiernos socialista-liberales y 
las promesas de los conservadores populistas,46 después de ocho años en 
la oposición, el partido conservador regresó al poder en mayo de 2010 con 
una gran mayoría. En octubre, el Primer Ministro conservador anunció 
una reforma drástica del impuesto a los ingresos personales, desmante-
lando el previo sistema tributario que era bastante progresivo, mediante 
la reducción de las tasas, haciéndolas casi lineales, y terminando con una 

-

corporativos, y retrasar los necesarios recortes en el gasto público (que 
equivale a 50% del PIB, mucho mayor que en otros países similares), el nue-
vo gobierno impuso gravámenes masivos a las empresas e instituciones 

Entre mayo y octubre de 2010, hubo rumores en Internet (no refutados 
-

46 Por ejemplo, en 2009, votaron en el Parlamento contra la eliminación de la pensión 

de las asociaciones de pensiones en fondos comerciales.
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1.4% del PIB

del capital acumulado en los fondos privados de pensiones.47 La UE y el FMI 
manifestaron su oposición, pero el 13 de octubre el Primer Ministro anunció 
la suspensión durante 14 meses de la transferencia de la cotización al segun-
do pilar, y el derecho de los asegurados en dicho pilar a regresar al sistema 
público puro. Sin ninguna discusión, la abrumadora mayoría del gobierno 
en el Parlamento aprobó estas leyes con efectos notables a largo plazo. Dos 
semanas más tarde, el Primer Ministro anunció las medidas que resultaron 
en el cierre de facto de los fondos de pensiones privadas. A pesar de que se 

en lugar de 8%, a partir de 2012 quienes permanecen en dicho pilar pierden 
todas las cotizaciones pagadas por sus empleadores (24% de los ingresos 
mensuales brutos) que se habrían acumulado en el pilar público después de 

El gobierno continuó la entrada o el regreso automático en el sistema 
-

ma público y tienen retornos reales positivos en sus cuentas individuales, 
pueden cobrar la diferencia entre el valor del capital acumulado y la cotiza-
ción total.48

“compensados” por sus pérdidas y recibirán la pensión pública completa. 

de los miembros del pilar privado “eligió” el sistema público porque apo-
yaba la posición del gobierno. Sin embargo, si el pilar privado hubiese sido 

habrían organizado manifestaciones públicas masivas contra el gobierno y 
obligarlo a renunciar a su propuesta. Como en Argentina, se hizo añicos el 
supuesto de la reforma estructural de que las cuentas individuales y la ad-
ministración privada impedirían la intromisión del gobierno y la política. 

47

tasa de cotización al segundo pilar como parte de una política presupuestaria anti-cíclica.
48 Por ejemplo, un trabajador tenía un capital de 100 unidades en diciembre de 2010 y el va-

lor real de su cotización acumulada era de 90 unidades, por tanto, puede cobrar la diferencia de 
10 unidades. El retorno promedio fue equivalente a un salario mínimo mensual (Fultz, 2012).
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El balance de la re-reforma es bastante negativo. El actual gobierno jue-
ga a la política con las pensiones y descuida cuestiones económicas clave 
del sistema de pensiones.

Diálogo social

Contrario a la reforma estructural, no hubo un diálogo social antes de la 
-

forma pero algunos resultados pueden verse en la fuga drástica del ahorro 
privado al extranjero.

Cobertura universal

En general, la cobertura de la PEA

PEA regresó al sistema público puro y sólo 2.3% decidió quedarse (cuadro 1). 

Trato uniforme

Solidaridad social

El valor nominal de la pensión mínima y de la pensión no contributiva  no 
sólo se congeló como en 2008-2011 sino que se redujo en 20 por ciento.

Equidad de género

Desde 2011, las aseguradas con 40 años de trabajo (con al menos 32 en  
empleo asalariado) incluyendo el tiempo para cuidar a sus hijos, tienen 
derecho a una pensión completa antes de la edad normal de jubilación 
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(AISS, 2011). El bono de maternidad se extendió de dos a tres años; se man-
tuvieron las liberales pensiones de viudez, y hay planes del gobierno para 
un aumento de las pensiones futuras en relación con el número de hijos.

-
ma no ha afectado el pilar público salvo la abolición de la jubilación antici-
pada (los actuales jubilados anticipados ya no disfrutan de las ventajas con-
cedidas a los pensionados que cumplieron todos los años requeridos). Antes 
del comienzo de la re-reforma, los gastos de pensiones en curso fueron cor-
tados 8% y los gastos de pensiones a largo plazo en otro 20 por ciento.

Once de los 18 fondos de pensiones mantuvieron el número mínimo de 
-

naron de forma permanente las cotizaciones, la mayoría de dichos fondos 
cesó sus operaciones (Müller, 2011). La comisión sobre la cotización se 
cortó de 4.5% a 0.9% y la tasa de gestión de activos anuales se redujo de 
0.8% a 0.2%, pero esto es irrelevante pues el pilar privado restante es mi-
núsculo y desaparecerá.

Participación social

La participación tripartita que había sido abolida en 1998-2002 y resucita-
da en 2002-2010, fue de nuevo abolida por la re-reforma.
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Rol del Estado y supervisión

-
nes pues ahora es total y exclusivamente responsable de todas las obliga-
ciones de las pensiones presentes y futuras. Puesto que prácticamente fue 

Debido a la nacionalización, en 2011 el capital total del fondo en el pilar 
privado se redujo drásticamente a sólo 9.7% del cénit de 2009 (cuadro 4). 
El capital de los fondos privados fue transferido al Fondo de Reforma de 
Pensiones y Reducción de la Deuda establecido por la agencia estatal de ad-
ministración, y sus activos utilizados para reducir la deuda pública nacional 

Los que se quedaron en el segundo pilar en 2011, tenían proporcio-
nalmente un capital de más de tres veces el capital promedio, es decir, el 

del cierre, alrededor del 1% del PIB. El valor total de los retornos positivos 
en el segundo pilar y cobrados equivalía a 1% del PIB. Además, el capital 
nacionalizado (9% en vez de 11% del PIB antes de la re-reforma, teniendo 
en cuenta el valor del capital no nacionalizado y su retorno) fue utilizado 

sino también para hacer posible un recorte radical de impuestos (4% del PIB 
en tres años) y comprar acciones de la Corporación Petrolera Húngara MOL. 
Finalmente, la deuda explícita del gobierno apenas disminuyó mientras 
que la deuda implícita del gobierno aumentara debido a las mejoras en las 
pensiones futuras de los que regresaron al sistema público puro. Hasta la 

reforma estructural y de la re-reforma.

privados, tampoco los sindicatos y los empleadores, han hecho declaracio-
nes públicas relevantes contra la nacionalización coercitiva del pilar pri-
vado. El partido socialista se quejó de esa medida y la asociación de las 
pensiones privadas presentó una demanda legal (Fultz, 2012). Sin embar-
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go, anticipándose a que la oposición apelara a la Corte Constitucional en 
defensa de las cuentas individuales de pensiones, el gobierno ya había res-
tringido la jurisdicción de dicha Corte en asuntos que tienen consecuen-

promesa, el gobierno cambió su propia ley justo dos semanas antes de que 
entrase en vigor: en lugar de reiniciar la cotización de 10% a las cuentas 

-
tización total de 34% al sistema público puro, sin importar si permanecen 
en el pilar privado o no. Al mismo tiempo, sus cotizaciones ganarán para 
ellos los mismos derechos de pensión que los otros asegurados a partir de 
2011. Debido a este cambio, aproximadamente una cuarta parte de los res-

el pilar privado. Esta medida socavó la credibilidad del gobierno pero na-

de otro 0.2% del PIB anual. El restante 0.8% del PIB

al pilar privado puede ser el próximo objetivo. El gobierno ha utilizado 
estos recursos y ahorros para reducir el gasto público y se desconoce la 
sostenibilidad a largo plazo del sistema público de pensiones.

Contrariamente a sus promesas, el gobierno aún no ha hecho la reforma 
paramétrica del sistema público restaurado. Incluso la normalización de 
las tasas de acumulación superó el horizonte del gobierno.49 Si la reforma 
estructural original se juzgó no exitosa, la re-reforma parece ser  aún peor.

Ventajas y problemas/retos de la re-reforma

Opuesta a la reforma estructural, la re-reforma no fue precedida por un 
diálogo social, fue aprobada por la gran mayoría de gobierno en el Parla-
mento y tiene más problemas que ventajas.

49 Los primeros 10 años de empleo rindieron 33% del salario promedio por vida, mien-
tras que 40 años generaron el 80 por ciento.   
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Continúa la alta cobertura de la PEA -
bajadores autónomos, y las pensiones no contributivas con prueba de 
ingreso para todos los necesitados;
Concede una modesta pensión mínima (25% del salario neto promedio);
Promete una alta tasa de remplazo (60%);
Mejora la equidad de género mediante la concesión de un bono de ma-
ternidad universal y pensiones de viudez liberales, y mantuvo las tablas 
de mortalidad unisexo aunque nunca entraron en vigor; y 
Elimina temporalmente los costos de transición.                                                         

Problemas y retos50

Implementar una adecuada reforma paramétrica del sistema público
Establecer una relación transparente entre las cotizaciones y el nivel de 
las pensiones;
desalentar la jubilación anticipada y estimular la jubilación más allá de 
la edad normal;
Proporcionar a todos los asegurados información regular y clara sobre 
los derechos de pensión acumulados y el nivel de la pensión basado en 
sus cotizaciones;
Introducir las cuentas individuales en el sistema público puro que mues-
tren las cotizaciones aportadas y las pensiones ganadas; 
Restaurar la participación de los trabajadores y los empleadores en la 
administración del sistema público; 
Detener el uso de los fondos del antiguo sistema privado para pagar los 

-
nes público llevando a cabo una revisión actuarial e introduciendo los 
ajustes necesarios.  

50 Principalmente basado en AISS, 2011.
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COMPARACIONES DE LOS ASPECTOS LEGALES 
Y EVALUACIÓN DE LOS EFECTOS  

SOCIO-ECONÓMICOS DE LAS CUATRO 
RE-REFORMAS51

            Carmelo Mesa-Lago

Entre 1981 y 2008, 23 países de América Latina (AL) y Europa Central y 
Oriental (ECO) implementaron reformas estructurales de sus sistemas pú-

-
zación colectiva parcial) y gestión pública o por el seguro social, rempla-
zándolos total o parcialmente con sistemas/pilares privados caracterizados 

gestión privada. Fallas iniciales en el diseño y en el posterior desempeño 
de los sistemas/pilares privados llevaron a correcciones” (reformas par-
ciales), pero éstas no resolvieron los problemas fundamentales, los cuales 

En 2008-2010, cuatro países implementaron amplias “re-reformas”: Chile 
mantuvo el sistema privado pero mejorándolo y reforzando el papel del 
Estado; Argentina y Bolivia lo cerraron e integraron al sistema público, y 
Hungría prácticamente cerró el pilar privado. 

51 El autor es responsable de este trabajo, pero agradece una bolsa de investigación del 
Profesor Ulrich Becker (director del Instituto Max Planck de Derecho Social y Política 
Social, Munich), y los valiosos comentarios de Elaine Fultz (JMF

OIT para Europa Oriental y Asia Central). 
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De manera resumida, el presente trabajo compara y evalúa sistemá-
ticamente las cuatro re-reformas más radicales existentes en el mundo a 

1)
de los principales defectos del sistema privado de pensiones antes de la re-
reforma; 2) comparación de las características legales de las re-reformas y 
evaluación de sus efectos socio-económicos; y 3) conclusiones: ventajas de 
las re-reformas, problemas y desafíos pendientes, recomendaciones y po-

-
sos de estudio, esta comparación se centra en el cumplimiento de los diez 
principios de seguridad social, basándose en el análisis y fuentes citadas 
en dichos trabajos: Chile por Mesa-Lago, 2013; Argentina por Hohnerlein, 
2013; Bolivia por Mesa-Lago y Ossio, 2013; y Hungría por Simonovits, 

-
pretación de los datos de los cuatro casos, así como de la evaluación de los 
efectos de las re-reformas.

Ventajas y fallas de las reformas estructurales y  
los sistemas privados de pensiones 

Diálogo social

La mayoría de las reformas estructurales que privatizaron las pensiones en 
AL y ECO se decidieron sin un diálogo social previo, lo que luego condujo 
a problemas de legitimidad (Mesa-Lago y Müller, 2003; Müller, 2003). 
El gobierno militar de Chile promulgó el decreto-ley de reforma con un 
Congreso designado a dedo, sindicatos prohibidos o sometidos al Estado, 
medios de comunicación censurados y sin discusión pública. En Argenti-
na, se realizó un diálogo social con los partidos políticos; el proyecto de 
ley fue debatido en las comisiones parlamentarias así como con los sindi-
catos y la asociación de pensionados, resultando en cambios y concesiones 
importantes. La reforma boliviana fue atada a la privatización de la mitad 
de todas las empresas públicas, acción políticamente factible mediante la 

una prestación anual de carácter no contributiva concedida a los adultos 
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mayores que habían nacido en cierta fecha, lo cual logró el apoyo de una 
federación sindical importante; hubo un diálogo social limitado (la aso-
ciación de empleadores y algunos sindicatos no fueron consultados) y la 
amplia mayoría del gobierno en el Congreso aprobó la ley. El gobierno 
húngaro debatió la reforma con los sindicatos y las organizaciones de em-

la discusión no abordó el costo de la transición; la ley fue aprobada rápida-
mente por la gran mayoría parlamentaria del gobierno y apoyo sindical a 
cambio de una administración tripartita.

Cobertura universal

Todos los indicadores de cobertura indican que ésta fue mayor en Hungría 
seguida por Chile, Argentina con una brecha y Bolivia a la zaga. La co-
bertura en AL tiende a aumentar con el ingreso, la educación, la ubicación 
urbana (versus la rural) y en el sector público (versus en el sector privado). 

ECO. La cobertura de la PEA en 
AL -

-

en el último mes) son más precisas y se utilizaron en las comparaciones 
que usualmente contrastan el año previo a la reforma y 2007-2009. Chile 
tuvo la mayor cobertura en AL pero cayó de 64% a 61% mientras que la 
cobertura basada en encuestas, que incluye a los regímenes separados, 
estaba prácticamente estancada en 62 por ciento. En Argentina, la cober-
tura de la PEA cayó de 25% a 20% y la de las encuestas de 46% a 45 por 
ciento. En Bolivia, la cobertura aumentó de 10% a 11% y en las encuestas 

cotizaron en el último mes disminuyeron de 74% a 55% en Chile, de 88% 
a 39% en Bolivia y de 49% a 38% en Argentina. Teóricamente, Hungría 
tenía una cobertura de 100% de la PEA, pero 70% en la práctica, debido a 
una evasión de 28% (Fultz, 2012a); aun así, detentaba la cobertura mayor 
entre los cuatro países.
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La cobertura de la PEA

-
mos. En Hungría, la economía informal es muy pequeña, los trabajadores 
autónomos eran sólo 5.5% de la PEA

una cotización reducida, por tanto su cobertura es alta, pero muchos sub-
declaran sus ingresos. En Chile los trabajadores autónomos eran 21% de 
la PEA, tenían cobertura voluntaria y representaron sólo 3.5% de cotizantes 
totales; en Bolivia las proporciones respectivas eran 58% y 4% (la cober-
tura estaba esencialmente limitada a funcionarios públicos y empleados 
en las empresas grandes formales urbanas). En Argentina los autónomos 
representaban el 20% de la PEA y tenían cobertura obligatoria por lo que 
estaban mejor cubiertos que en los otros dos países latinoamericanos.52 La 
cobertura de los adultos mayores por todas las pensiones disminuyó de 
73% a 61% en Chile, pero subió de 78% a 84% en Argentina debido a las 
“correcciones” que ampliaron la pensión no contributiva, y aumentó de 

contributivas que tienen la mayor cobertura en la región (126% de cober-

cifras disponibles para Hungría pero su cobertura de los adultos mayores 
era al parecer muy alta.

Trato uniforme

pensiones y normalizó sus condiciones de derecho, pero dejó fuera a los 
esquemas de las fuerzas armadas y la policía, precisamente los que im-
plementaron la reforma estructural. En Bolivia la reforma había integrado 
el programa básico y 38 regímenes complementarios, un caso único en la 
región; pero luego las fuerzas armadas, mineros y otros grupos ganaron 
el derecho a una jubilación anticipada o mejoraron sus pensiones. La re-

52 -
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forma argentina mantuvo regímenes separados para las fuerzas armadas, 
la policía y funcionarios provinciales/municipales, pero permitió unirse 
a los últimos: 40% de las provincias y 10% de los municipios lo hicieron. 
Hungría no tenía regímenes separados aunque las fuerzas armadas gozan 
de condiciones de derecho más liberales.

Solidaridad social

El sistema público generalmente tiene solidaridad social, por ejemplo, un 
fondo colectivo de riesgos y solidaridad intergeneracional; mientras que en 
el sistema privado la persona asegurada carga con  todos los riesgos. Los sis-
temas privados normalmente carecen de solidaridad social endógena porque 
la cuenta individual pertenece al trabajador asegurado y no se comparte con 

-
ción estatal de las pensiones no contributivas, la pensión mínima garantiza-
da y programas de protección social. Los elementos contra la solidaridad en 
el sistema privado eran: a) bajísima cobertura en Bolivia que, combinada 
con impuestos al consumo, generó efectos regresivos (la mayoría de la PEA 

minoría cubierta, lo cual también es cierto en Argentina aunque en menor 
grado); b) regímenes separados o condiciones de derecho especiales para 

Hungría); c) eliminación de la cotización del empleador y aumento de la 
cotización del asegurado (en Bolivia y Chile, no en Argentina y Hungría); d) 
aumento gradual en el tope a la cotización del empleador y reducción en la 
progresividad de las prestaciones en Hungría; e) pago de la cotización total 
por los autónomos, la propia y la del empleador que carecen de ella (a una 
tasa reducida en Hungría), una fuerte barrera para la inclusión de autónomos 
de bajo ingreso; y f) acentuación de las desigualdades de género.
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Equidad de género

Parte de las desigualdades de género provienen del mercado laboral, por 
ejemplo, la participación de las mujeres en el trabajo asalariado formal es 
menor que la de los hombres y lo contrario ocurre en el trabajo informal 
que a menudo es excluido de cobertura legal, a más que los salarios feme-
ninos son más bajos que los masculinos para la misma tarea (en Bolivia, la 
brecha de género en el ingreso promedio creció 91 por ciento). Sin embar-
go, el sistema de pensiones también contribuye a las desigualdades porque 
la mayoría de las mujeres no están protegidas por prestaciones contributi-
vas directas, sino a través de pensiones de sobrevivientes o pensiones no 
contributivas que estaban restringidas. Los sistemas públicos de pensiones 
tienden a atenuar la desigualdad de género (por ejemplo, mediante trans-
ferencias de hombres a mujeres); en Argentina y Hungría el sistema/pilar 
público parcialmente desempeñó ese papel. Por el contrario, los sistemas 
privados tienden a acentuar esas desigualdades: las pensiones de las mu-
jeres son inferiores a las de los hombres debido a la no compensación por 
sus salidas del mercado laboral para criar a sus hijos; la reforma aumentó 
los años de cotización requeridos para la pensión mínima (en Argentina y 
Chile) lo cual afectó particularmente a las mujeres; éstas tienen una me-
nor densidad de cotización que los hombres, agravada por un cálculo de 
pensiones basado en el fondo acumulado en la cuenta individual y tablas 
de mortalidad diferenciada por sexo (al tener un fondo de capitalización 
inferior y una esperanza de vida mayor, la renta vitalicia estimada para 
las mujeres era menor que la de los hombres). En Hungría, las tablas de 
mortalidad unisexo acordadas al tiempo de la reforma hubiesen corregido 
esa desventaja femenina desde 2013, pero no se aplicaron.

Algunos ejemplos de desigualdades de género. En Chile, la participa-
ción femenina en los cotizantes totales era 39% versus 61% los hombres, 
mientras que en el total de pensiones eran  54% y 69%, y las tasas de rem-
plazo eran 35% y 46% respectivamente; la misma prima de discapacidad-
sobrevivientes se cargaba a hombres y mujeres, aunque estas últimas tienen 
una menor incidencia de riesgo y por tanto pagaban más que los hombres. 
En Argentina, la participación femenina en la cobertura contributiva de 
la PEA disminuyó de 45% a 43%, aumentando la brecha con los hombres, 
mientras que la participación de adultas mayores en todas las pensiones 
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menguó de 74% a 67%, pero la brecha de género se contrajo. En Bolivia, 
la participación  femenina en la cobertura de la PEA era 11%, la más baja en 
la región y la proporción de adultas mayores recibiendo cualquier tipo de 
pensión era 13%, pero en la pensión no contributiva aumentaba a 54%, una 

En los tres países latinoamericanos, el asegurado en el sistema/pilar pri-
vado podía jubilarse, independientemente de su edad, cuando el saldo en 

igual o superior al salario mínimo nacional). Una vez cumplido dichos re-

una compañía de seguro comercial o una renta variable desembolsada por 
la administradora del programa de vejez. El sistema mixto de Argentina 
proveía pensiones de vejez por los dos pilares contributivos: el primero 
público otorgaba una pensión básica universal independientemente del  
ingreso mientras que el segundo pilar (privado o público) proporcionaría 
la mayor parte de la pensión. Por el contrario, en Hungría el pilar público 

Como Chile y Bolivia cerraron el sistema público, tuvieron que compen-
sar al asegurado que se pasó al sistema privado por el valor de sus cotiza-
ciones al sistema público. Chile cumplió plenamente con esa obligación, 

años después de la reforma y con importantes restricciones; así, sólo 17% 
-

dió prestaciones adicionales, tanto a los asegurados que se quedaron en 
el sistema público puro como a los que se trasladaron al pilar privado. 

-

pensionistas resultó tres veces mayor que la proyección inicial. Hungría 
también liberalizó las condiciones del derecho de los que permanecieron 
en el sistema público puro, y las proyecciones mostraban que la mayoría 
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de quienes se unieron al pilar privado recibirían pensiones inferiores que 
si ellos hubiesen permanecido en el sistema público. Estas medidas au-

53

En Argentina y Chile, el Estado garantizaba una pensión mínima a los 
asegurados en el sistema privado con ciertos años de cotización y cuyo 

gobierno pagaba la diferencia), pero la reforma aumentó los años de coti-
zación requeridos para dicha pensión en ambos países (Argentina también 
prolongó la edad de jubilación mínima), por tanto, un mayor porcentaje de 

los asegurados la conseguiría, mientras que en Hungría la pensión mínima 
garantizada era 25% del salario mínimo. En Argentina, la pensión pública 
mínima garantizada por el Estado era 40% del salario promedio durante el 

Bolivia no garantizó la pensión mínima hasta 2008 y sin responsabilidad 

Antes de la reforma, Argentina y Chile concedían una pensión no con-
tributiva focalizada en los pobres y sometida a prueba de ingreso, la cual 

-
tendió la cobertura a los mayores de 70 años o discapacitados, sin otros 
ingresos, y levantó la restricción en el número de pensiones no contribu-

una pensión no contributiva “universal” (Bonosol) de 65 años y más –pero 
restringida a parte de la población según la edad que tenían en cierta fe-
cha–, independientemente de los ingresos, por tanto, la cobraban inclu-
so los que percibían una pensión contributiva. En 2007, dicha prestación 
(Renta Dignidad) se volvió verdaderamente universal pues se concedió a 
todos los residentes de 60 años y más, eliminándose la restricción por la 

53 Las tasas de reemplazo estimadas para hombres y mujeres basadas en el último 
salario y una cotización de 10% para el depósito eran diferentes en AL: 23.9% y 19.7% en 
Bolivia, pero 48.6% y 46.3% en Chile.   
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2007 y 2009; a los que reciben una pensión contributiva se les reduce en 
25% el monto de la no contributiva..54

En Chile y Bolivia, todas las pensiones eran indizadas basadas en una 
UF y 

UFV, respectivamente). La reforma argentina estipuló, dos veces al año, el 
ajuste automático de todas las pensiones públicas a los salarios, pero más 

anual y se dejó a la discreción del gobierno. Debido a ello, la pensión real 
disminuyó drásticamente y miles de litigios judiciales fueron ganados por 

adquisitivo de la pensión y 70% de los pensionistas recibía una pensión 
mínima en 2008; no se aplicó ninguna orden de la Corte Suprema para 
crear un índice que ajustase las pensiones de forma automática. En Hun-
gría, todas las pensiones inicialmente se ajustaron a los salarios, luego se 
cambió a un promedio de los salarios y los precios; no se implementó un 
plan para crear una agencia pública que estableciese anualidades indexa-
das a los precios.

El sistema privado era administrado por corporaciones privadas de de-
AFP en Bolivia y Chile, AFJP en 

Argentina). Las mismas cobraban comisiones como un porcentaje del sa-
lario imponible para administrar el programa de vejez –en Chile también 

para cubrir los riesgos de discapacidad-sobrevivencia transferida a com-
pañías de seguros comerciales. Las administradoras mejoraron la gestión 

y el tiempo para procesar las pensiones; por el contrario, manejaban sus 

54 Razones para que dicha pensión fuese universal en vez de focalizada con prueba 
de ingreso fueron: la pobreza generalizada en la población, los gastos administrativos de 
la focalización y el estigma generado por la prueba de ingresos, especialmente entre los 
pueblos indígenas.
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AL, y los directores elegidos no eran necesariamente los mejores.
La esperada competencia no funcionó bien en la realidad, especialmen-

te en países con un mercado asegurado pequeño –el número de adminis-
tradoras resulta del tamaño de ese mercado–. En Hungría las administra-
doras menguaron de 60 a 21 y las seis más grandes concentraban 90% de 
los miembros. El número de AFJP en Argentina disminuyó de 24, cuando 
el sistema comenzó, a 10 cuando se cerró; la concentración en las dos más 
grandes se estancó en 36% en el periodo; los cambios entre AFJP cayeron 

libertad de elección entre el sistema público y el privado. Las AFP chilenas 
cayeron de 21 a 5 entre 1994 y 2008; la concentración en las tres mayores 
aumentó de 67% a 86%, y hubo restricciones en los cambios entre AFP. 
Debido al reducido mercado de asegurados, en Bolivia no hubo compe-
tencia sino un duopolio; inicialmente, el gobierno asignó los asegurados 
(50%/50%) a las dos AFP, por zonas de residencia de aquellos; en los prime-
ros cinco años prohibió las transferencias entre las dos y, desde 2003, sólo 

AFP.
Debido a la escasa competencia, la hipótesis de que disminuirían los 

costos administrativos no cuajó. Aunque no estrictamente comparables 
con el resto, los costos húngaros fueron los más altos: como deducción de 
las cotizaciones alcanzaron un cénit de 14.5% en 2007 y bajaron a 12.3% 
en 2010, mientras que como porcentaje del capital mermaron de 3.4% a 
1.2 por ciento. En 2008, el gobierno impuso un tope a dichos porcentajes 
y los redujo levemente. En Chile, la comisión total promedio sobre el sa-
lario subió de 2.44% a 2.68% entre 1981 y 2008, equivalente a 27% sobre 
el depósito de 10% del salario. Los gastos administrativos en Argentina 
como porcentaje del salario cayeron de 3.41% a 2.39% (aun así superiores 
a los de Chile) pero como porcentaje del depósito saltaron de 45% en 1999 
a un máximo de 83% en 2001 y cayeron a 52% en 2007, todavía más de 
la mitad del deposito;55 porque no había competencia y por tanto no eran 

55 En el peor momento de la grave crisis económica nacional (2001), la cotización del 
trabajador fue cortada a un tercio, drásticamente reduciendo el depósito pero mantenien-
do la misma comisión.
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necesarios la publicidad y el mercadeo. Bolivia tuvo los más bajos costos 
administrativos entre todos los sistemas privados en AL: 2.21% del salario 
o 22% del depósito.

Participación social en la gestión

Antes de la reforma en AL, la mayoría de los fondos de pensiones tenían 
administración tripartita a través de representantes de los trabajadores, 
empleadores y el gobierno, aunque la elección de los representantes no fue 
siempre transparente y la participación de los trabajadores en la membre-
sía total del comité a veces era una minoría. La reforma estructural elimi-
nó esa participación en las administradoras del sistema privado, a pesar de 
que los trabajadores son propietarios de las cuentas individuales –en Chile, 
pequeñas AFP de sindicatos tuvieron esa participación pero eventualmente 
desaparecieron. En Hungría, debido al acuerdo con los sindicatos, la ad-
ministración tripartita del sistema público continuó después de la reforma, 
pero más tarde fue abolida por un gobierno conservador, aunque los sindi-
catos participan en la gestión de algunos fondos pequeños.

Rol del Estado y supervisión 

Bajo la privatización, en teoría, el Estado desempeñaría un “rol subsidiario” 
al mercado; pero, en la práctica, cumple un papel clave incluso en países con 

las cotizaciones son obligatorias para los empleados asalariados; el gobierno 
-

les de la transición. En Argentina y Chile, una Superintendencia autónoma 
especial velaba por el sistema privado; la Superintendencia también super-
visaba el mercado de capitales y seguros comerciales en Bolivia, así como 
los bancos comerciales y las compañías de seguros en Hungría. En los tres 
países de AL, los regímenes de las fuerzas armadas, así como buena parte de 
los provinciales y municipales en Argentina, no estaban sometidos a dicha 
Superintendencia, excepto para la auditoría general.
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La reforma en Chile y Bolivia, abolió la cotización del empleador y la 

para el depósito en la cuenta individual,  la comisión y la prima), violando 
la norma mínima de la OIT que establece que la parte del trabajador no debe 
exceder 50% de la cotización total. En los sistemas mixtos de Argentina 
y Hungría, la cotización del asegurado fue trasladada al pilar privado y la 

(para la pequeña minoría que se quedó, todas las cotizaciones iban al sis-
tema público). 

Los costos de transición generados por la reforma eran completamente 
a)

al cerrarse, se quedó sin cotizantes pero con el grueso de las pensiones 
(más rápido en Bolivia donde todos los asegurados fueron obligados a mo-
verse y más lento en el resto donde parte de los asegurados permaneció 
en el sistema/pilar público);56 b) el valor de las cotizaciones pagadas al 
sistema público por los asegurados que se movieron al sistema privado 

-
zaciones en Bolivia); c) el costo diferencial de la pensión mínima así como 
las prestaciones adicionales concedidas en Argentina, Bolivia y Hungría; 
d) las pensiones no contributivas, y e) garantías de las pensiones en caso de 
quiebra de la administradora y de una tasa de retorno mínima en un fondo 
cuyo rendimiento era inferior al retorno promedio de todos los fondos. 

PIB en 2008, después de casi tres 
décadas de reforma, aunque mermando de un cénit de 7.6%; en Bolivia los 

compensación de cotizaciones y las prestaciones adicionales concedidas 
después de la reforma. Hungría tuvo los costos más bajos, aunque crecieron 
de 0.3% a un cénit de 1.2 por ciento. Los costos de transición son general-

consumo), incluidos los pobres y otros no cubiertos, con efectos regresivos; 

56 Antes de la re-reforma, la participación total de los asegurados en el sistema público 
era: 25% en Hungría, 19% en Argentina, 1.5% en Chile y cero en Bolivia, pero la mayor 
parte de las pensiones en curso era del sistema público.
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Desde la creación del sistema hasta la re-reforma, Chile acumuló el 
capital mayor en el fondo de pensiones de todas las cuentas individuales, 
acreciendo de 4% a 64% del PIB entre 1982 y 2007 –declinó a 52.8% en 
2008 durante la crisis global pero rápidamente se recuperó. Los dos fondos 
en Bolivia combinados (de cuentas individuales y el fondo colectivo para 

PIB entre 1998 y 2009, el más grande después de Chile. El valor del fondo 
en Argentina mermó de un cénit de 14% en 2006 a 11.8% del PIB en 2008 
debido a la crisis global. Hungría tenía la acumulación menor pero subió 
de 1% a 10.7% del PIB entre 2000 y 2010. El promedio real anual (ajustado 

altos gastos administrativos por lo que la tasa neta es inferior pero nunca 
se ha publicado–, desde el inicio del sistema hasta la re-reforma disminuyó 
de 20.6% a 8.8% en Chile, de 12.5% a 7.3% en Bolivia, y de 9.2% a 8.4% en 

de retorno anual promedio durante los 13 años de la reforma fue negativa. 
La tasa de retorno promedio del capital se explica por la composición 

de la cartera por instrumento del fondo invertido (determinada por la ley y 
concentrada en deuda pública, excepto en Chile), así como por el retorno 
de cada instrumento. Bolivia carecía de un mercado de capital desarrolla-
do y había muy pocas opciones de inversión: la participación en la deuda 
pública aumentó a 75% en 2006 y, al inicio del sistema, los bonos públicos 
pagaban un interés relativamente alto, contribuyendo así a retornos altos. 
Más tarde el gobierno presionó a las AFP para que compraran acciones del 
fondo colectivo, así como nuevos bonos públicos, ambos con bajas tasas de 
interés. La segunda inversión mayor de Bolivia fue en depósitos bancarios 
a corto plazo también ganando bajo interés. Estos dos instrumentos repre-
sentaron 84% de la cartera en 2009 y nada estaba invertido en acciones y 
en emisiones extranjeras (prohibidas parte del tiempo), por tanto, el fondo 
no fue seriamente afectado por la crisis global pero la concentración de 
la cartera en instrumentos de bajo rendimiento indujo la disminución del 
retorno promedio. 

Argentina tenía un mercado de capitales mucho más desarrollado que 
Bolivia pero la proporción de la cartera en deuda pública llegó a 76.7% en 
2002 (en medio de la crisis interna). Más tarde, el gobierno presionó a las 
AFJP para que invirtiesen en títulos públicos y cambiasen la inversión tran-
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zada en dólares a pesos (más tarde devaluado), y redujo la tasa de interés 
de los títulos públicos, por tanto disminuyendo el retorno del capital. Las 
inversiones en acciones nacionales y las emisiones extranjeras tuvieron 
altos rendimientos pero sufrieron una fuerte caída en su valor durante la 
crisis global de 2008. En ese año, 71% de la cartera estaba colocada en 
deuda pública y depósitos bancarios a corto plazo, ambos con retornos 

2007 sólo había 8% en deuda pública, pero la mitad se concentraba en emi-
siones extranjeras y acciones nacionales, lo cual provocó una fuerte caída 
en la tasa de retorno en 2008 debido a la crisis global. En Hungría, 70% 
del fondo estaba invertido en bonos del gobierno que pagaban intereses por 

e indujo una tasa negativa de retorno.57

El cuadro 1 resume las características legales y efectos socioeconómicos 
de las cuatro reformas estructurales; las estadísticas suelen comparar el año 
previo al inicio de la reforma estructural y el año anterior a la re-reforma.

Cuadro 1. Comparación de aspectos legales y efectos  
socio-económicos de las cuatro reformas estructuralesa

Principios Argentina Bolivia Chile Hungría

 Diálogo social Sí Parcial Sí

Coberturab de la 
PEA obligatoria a 
autónomos

46% a 45%
Existía previa-
mente

14% a 15%

no cubiertos muy baja

100%; privado 

Existía previa-
mente

De adultos 
mayores (2008, fraude) (2006)

n.d.

57 Antes de la crisis global, Chile y Hungría crearon “multifondos”, donde el asegu-
rado puede elegir entre varias carteras de riesgo; según el trabajador asegurado se acerca 
a la edad de jubilación, debería moverse hacia una cartera más conservadora y 80% de 
los chilenos asegurados estaban en las dos carteras más conservadoras cuando estalló la 
crisis. Aquellos que, en medio de la crisis, cambiaron sus carteras de alto a bajo riesgo 
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Pensión no con-
tributiva

Previa, prueba 
ingreso, limi-
tada por cuota y 

Sí, universal 
sin importar el 
ingreso, a parte 
de población

Previa, prueba 
ingreso, limi-
tada por cuota y 

Previa, prueba 
ingreso, para 
todos los 
necesitados

Trato uniforme 
(regímenes 
separados)

Fuerzas arma-
das, policía, 60% 
de provincias y 
130 regímenes 
separados

armadas (normas 
especiales) y 
38 esquemas 
complementarios 

-
rados, dejó fuera 
a fuerzas arma-
das y policía que 
hicieron reforma

Sistema ya es-

(normas especia-
les para fuerzas 
armadas)

Solidaridad 
social privado, alguna 

en sistema/pilar 
público; 
empleador paga 
mayoría co-
tización; Estado 
paga pensión 
mínima y no 
contributiva

privado; muy 
baja cobertura 
contributiva;
asegurado 
paga todas las  
cotizaciones y 
comisiones;
Estado paga 
pensión no 
contributiva 
(Bonosol) 

privado; asegu-
rado paga todas 
las cotizaciones 
y comisiones,  

regresiva; Estado 
paga pensión 
mínima
y no contributiva

privado; corte 
en progresividad 
prestaciones; 
tope a cotización 
empleador; 
Estado paga pen-
sión mínima  y 
no contributiva

prestaciones

General

Pensión mínima 
(con más años 
cotización); 
nuevas presta-
ciones públicas 
y privadas; 
mayor cobertura 
de pensiones 
contributiva y no 
contributiva

Pospuestos/
restringidos 
pensión mínima 

por cotizacio-
nes (17% de 
cotizantes lo 
recibieron); 
pensión “univer-
sal” (Bonosol) 
prestaciones 
adicionales

Pensión mínima 
(con más años 
cotización); bono 
de reconocimien-
to por cotizacio-
nes pagadas al 
sistema público; 
la mitad asegura-
das no tendría 
pensión mínima

Baja pen-
sión mínima, 
condiciones más 

quedados en el 
sistema público; 
pensión privada 
sería menor a la 
pública

Indexación de 
pensiones

A la discreción 
del gobierno; 
pérdida en valor 
crea litigios

A unidad 
automática de 
vivienda (UFV)

A unidad mon-
etaria automática 
(UF)

Primero a 
salarios, luego  
a promedio 
salarios-precios



184 Trabajo,  julio-diciembre 2013

AFJP caen de 24 a 
10; crece concen-
tración; cambios 
de AFJP caen de 
7% a 4%; se 
limita la libertad  
de elección

Solo dos 
AFP; Estado 
asigna miembros 
50/50% por 
zonas, no cam-
bios por 5 años, 
luego solo 0,3% 
cambió AFP

AFP caen de 
21 a 5; crece 
concentración de 
67% a 86% en 3 
AFP mayo-res; se 
limita la libertad 
de elección

 Firmas caen de 
60 a 21; 90% 
miembros en 6 
mayo-res; cuenta 
individual no 
gestionadas por 

ad hoc

Gastos  
administrativos
% del salario
% del depósito

14.5% de 
cotizaciones y 
12.3% del capi-
tal; tope luego

 Rol del Estado “Rol subsidia-
rio,” pero vital

“Rol subsidia-
rio,” pero vital

“Rol subsidia-
rio,” pero vital

“Rol subsidia-
rio,” pero vital

Superintenden-
cia sistema/pilar 
privado

Ad hoc, autóno-
ma en teoría, 
bajo presión 
estatal

También para ac-
ciones y seguros, 
autónoma

 Ad hoc, 
autónoma

También para 
banca y seguros, 
autónoma

Participación 
social en privado

Eliminada Eliminada Eliminada Por un tiempo y 
eliminada

Sostenibilidad 
(2008) (2009) (2007) (2010)

Capital: millones 
US$/% PIB c (2008)

pública, 10.8%

(2009) (2008)
d 70%  

deuda pública   
(retorno nega-
tivo)

Retorno real  del 
capital

Composición 
de la cartera por 
instrumento

depósitos ban-
carios (retorno 
bajo)

pública, 20,7%
depósitos ban-
carios (retorno
bajo)

50% emisiones 
foráneas y ac-
ciones (retornos 
altos y volátiles)

-1.2% (2009)
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Costo de tran-
sición real mayor 
que proyecciones 
iniciales

-3.6% del PIB 
proyectado en
 2040 versus 
excedente 0.2%

2,7 veces más 
que proyección 
inicial

a -4.9%
del PIB (2008) 

a 

antes de la re-reforma. b La cobertura de la PEA se da primero basada en estadísticas y después por 
encuestas que abarcan todas las pensiones; la cobertura del adulto mayor es por las encuestas. c 

El capital es en el año antes de la re-reforma; el retorno bruto real promedio desde la creación del 
sistema hasta el año antes de la re-reforma. d Según Fultz  (2012b), la tasa de retorno anual nominal 

Fuente: Elaborado por el autor basado en Hohnerlein, 2013; Mesa-Lago, 2013; Mesa-Lago y Ossio, 
2013; Simonovits, 2013; capital (US$) en Hungría de IFPA, 2011. 

Aspectos legales y efectos socioeconómicos 
de las re-reformas

Los cuatro re-reformas comparten la característica común de fortalecer 
el papel del Estado en el sistema de pensiones, aunque sus enfoques son 
diferentes: Chile (2008) mantuvo el sistema privado pero mejorándolo; Ar-
gentina (2008) cerró el pilar privado y lo integró al sistema público; Boli-
via (2010) también cerró el sistema privado y lo integró al sistema público, 
pero garantizando dentro de este último, las cuentas individuales; Hungría 
(2010) prohibió nuevos participantes en el pilar privado y nacionalizó los 
fondos en las cuentas individuales, virtualmente cerrando dicho pilar que 
eventualmente desaparecerá. Esta sección compara las características le-
gales de las re-reformas, evalúa si han resuelto o no las debilidades identi-

en AL y ECO.
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Diálogo social

En 2001, la OIT reforzó el principio del diálogo social: cualquier reforma de 
pensiones debe ser precedida de un debate que envuelva a todas las par-
tes interesadas. El Banco Mundial reconoce ahora que es muy importante 
evitar cambios bruscos y que, antes de desmontar el pilar privado es útil 
sostener un diálogo social (Schwartz, 2011). En Chile, el presidente nom-
bró un consejo consultivo con representantes de todos los sectores de la 
sociedad con el proposito de estudiar la re-reforma, discutirla en numero-
sas reuniones públicas y presentar un informe proponiendo cambios para 
corregir los defectos del sistema privado: 90% de las recomendaciones del 
consejo se incorporaron en el proyecto legal aprobado por el Parlamento. 

la más importante federación laboral pero algunos sindicatos, la federa-
ción de empresarios y otros sectores pertinentes no fueron consultados, 
y la amplia mayoría gubernamental aprobó la ley en el Congreso. En Ar-
gentina y Hungría hubo poca discusión pública y debates en el Congreso 
sobre la re-reforma, la que fue aprobada rápidamente por la considerable 
mayoría del gobierno en el Congreso, sin insumos de expertos, la sociedad 
civil y los grupos de interés.58 El traslado del capital acumulado en el pilar 
privado a un fondo colectivo público afectó a unos cuatro millones de ase-
gurados en el pilar privado de ambos países. Los asegurados argentinos no 
habían respondido a opciones legales previas para trasladarse al sistema 
público, pero la re-reforma no provocó protestas sindicales ni manifesta-
ciones de aseguradas, excepto unas pocas demandas judiciales sin éxito; 
en Hungría las asociaciones de empleadores y los bancos no se opusieron 
a la re-reforma; esta conducta es explicable por los defectos de la reforma 
estructural y del pilar privado, así como su incapacidad para conseguir el 
apoyo de la sociedad.

58 En Argentina, algunas de las correcciones de 2007-2008 se basaron en discusiones 
públicas en 2001-2003, estudios técnicos y recomendaciones de expertos.
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Cobertura universal

La cobertura de la PEA y los adultos mayores ha aumentado en los tres 
países de AL debido a las políticas de inclusión de la re-reforma. Los tra-
bajadores autónomos chilenos están siendo obligatoriamente cubiertos, de 
forma gradual y son ahora elegibles para otras prestaciones que incluyen 

2009-2010 y el mandato recién comenzó en 2012. Los trabajadores fami-

voluntarias y de jóvenes en 2010, pero es demasiado pronto para evaluar el 
efecto pleno de la re-reforma. Una nueva pensión básica no contributiva, 
otorgada a 60% de la población con ingresos más bajos, remedia las limi-

PEA aumentó levemente de 61.2% en 2007 a 
61.8% en 2011, pero aún debajo del récord de 62.8% en 2008 antes que el 
fuerte impacto de la crisis global la redujese a 60% en 2009-2010; por el 
contrario, la cobertura más abarcadora de acuerdo con las encuestas, su-
bió de 63% a 73% en 2006-2009 (no hay cifras posteriores) con un fuerte 
aumento en los quintiles más pobres; la cobertura de los adultos mayores 
por todas las pensiones disminuyó en 2009 antes del impacto pleno de 
las políticas inclusivas de la re-reforma. Las correcciones y la re-reforma 
argentina extendieron la cobertura contributiva y no contributiva, también 
con un incremento sustancial en el quintil más pobre. Dos series diferentes 
de la cobertura de la PEA indican un aumento de dos puntos en 2007-2010: 
de 35.4% a 37.4% basado en cotizantes, y de 45.1% a 47.5% según las en-
cuestas que incluyen a los regímenes separados. La cobertura de adultos 
mayores por todas las pensiones aumentó de 84% en 2007 (ya creciente 
debido a las correcciones) a un récord de 90.4% en 2010; dos de cada tres 
ancianos que previamente no recibían una pensión están ahora incluidos. 
Las re-reformas de Bolivia y Hungría fueron en 2010 y aún no hay cifras 
para evaluar su efecto en la cobertura. Una nueva serie estadística bolivia-

-
ra de la EAP

cotizantes indican un aumento similar pero la estiman en 11.4% en 2010, 
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así que continúa siendo una de las más bajas de AL (no había estos datos 
para 2011, ni tampoco sobre la cobertura de adultos mayores después de 
2008 pero debe ser de 100 por ciento).

Trato uniforme

Las re-reformas argentina y chilena no tocaron los regímenes separados 
-

madas y la policía, a pesar de intentos legales y presión social para incluir-
los en el sistema general; en Argentina, los 130 regímenes que incluyen las 
fuerzas armadas, funcionarios provinciales y municipales; pero también 
se restablecieron los generosos regímenes para maestros, personal univer-
sitario, investigadores, diplomáticos y el poder judicial, y se agregó uno 
de trabajadores de la construcción. Bolivia mantuvo el régimen especial 

es dos veces el promedio de las pensiones públicas y privadas–, y además 
concedió condiciones más liberales a trabajadores en la minería, metalur-

(salvo las normas especiales para las fuerzas armadas) y la situación no 
cambió.

Solidaridad social

Se mejoró cerrando el pilar privado que carecía de solidaridad y cambian-
do todos los asegurados al sistema público con solidaridad intergeneracio-
nal, salvo en Chile. Esta última, sin embargo, infundió solidaridad social 

-
do: una pensión básica universal (PBS) que terminó las listas de espera y 

ingreso, de 65 años o más y sin otra pensión; y un aporte previsional soli-
dario (APS) que complementa la pensión contributiva de los que tienen 65 
años o más y cuyos ingresos son bajos; la APS disminuye con la cuantía de 
la pensión contributiva y termina cuando supera un tope, por lo que tiene 
efectos progresivos. Un elemento persistente contra la solidaridad es la 
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carga contributiva casi total al trabajador, aunque el empleador paga ahora 
la prima de discapacidad-sobrevivencia. Argentina abolió la deducción de 
impuestos por aportes adicionales al pilar privado que favorecía a grupos 
de alto ingreso; terminó los altos cargos administrativos; extendió la co-
bertura del sistema contributivo, especialmente para grupos de más bajo 
ingreso; y expandió la inclusión social de los adultos mayores mediante la 
eliminación de algunas restricciones en las pensiones contributivas, y para 
las madres respecto de las pensiones no contributivas. Bolivia también 
mejoró la solidaridad con varias medidas: la universalización y el corte 
en la edad de las pensiones no contributivas (Renta Dignidad) que ha re-

contributiva; el fondo de solidaridad –que redistribuye su patrimonio en 
favor de cotizantes de menor ingreso y mayor probabilidad de una pensión 
baja; y la cotización solidaria impuesta al empleador y asegurados de alto 
ingreso. En Hungría, el fondo colectivo infunde cierta solidaridad pero 
varias prestaciones fueron eliminadas o erosionadas y las condiciones de 
derecho se hicieron más duras. Una característica común contra la solida-
ridad en todos los países de AL es mantener regímenes liberales especiales 
para las fuerzas armadas y otros grupos; también en Bolivia la persistente 
baja cobertura contributiva de la PEA; y en Bolivia y particularmente en 
Chile, la excesiva carga de cotización sobre el trabajador en relación con el  
empleador que viola la norma mínima de la OIT.

Equidad de género

Todas las re-reformas han mejorado la equidad de género. Las madres 
chilenas, independientemente de sus ingresos, tienen derecho a un bono 
por cada hijo nacido vivo; el bono se acredita a la cuenta individual de la 
madre, devenga interés anual, y se canjea al tiempo de la jubilación, incre-
mentando el nivel de pensión. Además, la prima de discapacidad-sobre-
vivientes es igual para ambos sexos pero como las mujeres tienen menor 
incidencia de riesgo que los hombres, el superávit resultante es acreditado 
a sus cuentas individuales; en caso de divorcio, un juez puede ordenar 
el traslado de los fondos acumulados en cuentas individuales durante el 
matrimonio (hasta 50%) de un cónyuge a otro, generalmente, la mujer; las 
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tienen derecho a una pensión de sobreviviente. En Argentina, la expansión 
de la cobertura de la pensión contributiva redujo la brecha de género; las 
madres con siete o más hijos y sin recursos reciben una prestación no con-
tributiva; y una asignación universal es concedida por cada niño menor 
de 18 años de edad o discapacitado a los padres que están desempleados o 
son informales y carecen de una pensión. Las madres aseguradas bolivia-
nas con 10 años de cotización pueden reducir un año por cada hijo nacido 
vivo, con un máximo de tres años, contados para la pensión de la madre. 
Las aseguradas húngaras con 40 años de trabajo, incluyendo el tiempo 
dedicado al cuidado de los niños, tienen derecho a una pensión antes de la 
edad normal de jubilación y el bono de maternidad previo se extendió de 
dos a tres años. Los tres países de AL han aumentado la participación fe-
menina en pensiones, particularmente en las no contributivas donde ahora 
tienen mayoría: en Argentina, la proporción de adultas mayores que per-
ciben todo tipo de pensiones aumentó a 92% en 2010 (versus 89% de los 
hombres); en Chile, la participación en las pensiones solidarias totales fue 
de 63% en 2012 (la pensión solidaria promedio femenina era 4% mayor 
que la promedio masculina); y en Bolivia, la participación femenina en 
pensionados de Renta Dignidad
disponibles para Hungría. Las tablas de mortalidad diferenciadas por gé-
nero fueron eliminadas en todos los países excepto en Chile.59

Excepto en Hungría, las re-reformas mejoraron las pensiones. Argenti-
na aumentó: tres veces el máximo de las pensiones contributivas a 3 108 
dólares en 2012; cinco veces el promedio de las pensiones contributivas 
(combinando los dos pilares públicos) a 560 dólares; 73% la pensión míni-
ma a 423 dólares; y 100% la pensión básica universal a 200 dólares.60 La 

59  Desde 2012, la Unión Europea declara ilegal las tablas de mortalidad diferenciadas 
por género en sistemas de pensiones privados.

60

público igual o mejores pensiones que las que tenían bajo el sistema privado en el momen-
to de la re-reforma, pero es casi imposible estimar esa pensión.
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pensión mínima es 76% de la pensión promedio (una brecha demasiado 
estrecha) mientras que la pensión básica es alrededor de la mitad de la pen-
sión mínima. La tasa de remplazo promedio era 75% del salario promedio, 
pero decrecía a 43% al tener en cuenta un programa que otorga pensiones 
contributivas a 2.4 millones de adultos mayores asegurados (moratoria).61 
En Chile, el valor de la PBS es 50% superior a la anterior pensión no contri-
butiva y aumentó los ingresos en 34%; la APS

elevó el nivel de las pensiones contributivas.
Las correcciones y re-reforma de Bolivia expandieron y liberalizaron 

las condiciones de derechos y prestaciones, que son demasiado complejas 
y diversas para ser explicadas aquí. Existen tres regímenes de pensiones: 
contributivo con individuales cuentas, semi-contributivo con un subsidio 
solidario y no contributivo. La pensión contributiva de vejez está integrada 
por dos partes: el saldo en la cuenta individual del asegurado calculado 
por una fórmula y la compensación por cotizaciones (CC). Esta pensión 

menos 60% del salario promedio base; también a las mujeres a los 50 años 
y a los hombres a los 55 años siempre que ambos tengan el referido 60% 
incluyendo la CC; y a los 58 años para ambos sexos sin 60 por ciento. La 
pensión semi-contributiva se concede a los 58 años de edad con 10 años 
de cotización y se basa en las cotizaciones más la CC y la subvención de 
solidaridad. En 2012 la pensión mensual promedio derivada de las cuentas 
individuales era 346 dólares, levemente mayor que en el antiguo sistema 
público; la pensión semi-contributiva puede ser inferior al salario mínimo 
y tiene un máximo de 376 dólares, la pensión mínima contributiva equi-
vale a un salario mínimo (145 dólares) y la pensión contributiva tiene un 
máximo de 60 salarios mínimos (8 700 dólares).

Hungría restringió las pensiones: abolió la jubilación anticipada en el 
pilar público y la pensión en el 13er. mes, redujo la pensión mínima, y au-
mentó gradualmente la edad de jubilación en cuatro años. Los asegurados 
en el pilar privado pudieran continuar en el mismo por petición expresa, 
pero aumentando su cotización y renunciando a las cotizaciones de sus 
empleadores al pilar público, debido a ello 97% de dichos asegurados re-

61 Bajo ciertas condiciones, se concedió inmediatamente a los adultos mayores ase-
gurados una pensión reducida, siempre que reconociesen su pasada deuda y la pagasen a 
través de deducciones de su pensión.
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gresaron al sistema público puro: los que tienen retornos positivos pueden 
cobrar la diferencia entre el capital acumulado y el monto total cotizado 
mientras que los que tienen retornos negativos reciben la pensión pública 
completa. 

Las tres re-reformas en AL expandieron las pensiones no contributivas. 
PBS y el APS se duplicó entre 2008-

2012, superando un millón y reduciendo en 2.7% la pobreza entre adultos 
mayores. La PBS se concedió a 84.5% de las personas en los seis deciles de 
ingreso más pobres (60% de la población) y aumentó 72% los ingresos de 
los que estaban en el 5% más pobre, pero se pagó indebidamente a 8% en 
los tres deciles más ricos; un nuevo mecanismo de focalización terminó 

Renta Dignidad saltaron 88% entre 2007 y 2012 hasta 924 446 (8.5% de la 
población total) y 83% de ellos carecía de otra pensión; la suma mensual 
era de 28.50 dólares (8% de la pensión contributiva promedio); aunque 
bastante bajo, esta pensión es la única fuente de ingresos recibidos por la 
mitad de los pobres. La pensión no contributiva en Argentina es 70% de la 
pensión mínima contributiva; el porcentaje de los ancianos que viven en 

datos para Hungría.
Salvo en Hungría, la re-reforma mejoró o mantuvo la indexación de las 

pensiones. En Chile sigue atada a la unidad monetaria ajustada automá-
UF). En Bolivia, como antes de la re-reforma, la 

indexación se basa principalmente en la UFV pero con algunas diferencias 
entre los regímenes. Argentina restauró el ajuste basado en un índice de 
los salarios promedio y el total de las cotizaciones. En Hungría, la indexa-
ción pasó de un promedio de los salarios y los precios a sólo los precios, lo 
cual resultó en una caída de 10% en la pensión real.

La competencia en Chile fue estimulada por una licitación cada dos años 
que asigna los nuevos ingresantes a la fuerza laboral a la AFP que ofrece 

la autorización a los bancos para administrar las cuentas individuales; y 
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la sustitución de la selección de las compañías de seguros comerciales an-
tes hecha por licitación de cada AFP por una licitación colectiva de todas 
ellas. Se fundó una nueva AFP y la concentración disminuyó ligeramente. 
Inicialmente subió el promedio de la comisión total porque la abolida co-

la cobertura de los riesgos de discapacidad-sobreviviente; después, debido 
a la licitación, la comisión total cayó al nivel pre-re-reforma. En los otros 
países, bajo el sistema público, la competencia desapareció. Argentina su-
primió todas las comisiones y la prima; la agencia estatal que gestiona el 
sistema público (ANSES) no puede imponer comisiones, carecemos de cifras 
sobre sus gastos administrativos. En Hungría, la mayoría de las adminis-

la cuota anual sobre el capital se cortaron sustancialmente y luego se eli-
minaron. En Bolivia, hasta que se funde el Administrador Público, las dos 
AFP continuarán desempeñando todas sus funciones y sus cargos no han 
cambiado: la comisión, cobrada por la AFP, irá al Administrador Público 
una vez establecido, y la prima es cobrada por un fondo de riesgo colectivo 
creado en el Tesoro.

Participación social en la gestión

gestión de las pensiones, aunque Argentina y Chile establecieron consejos 
de asesoría y monitoreo que mejoran un poco el vacío total anterior. Chile 
creó la comisión de usuarios con representación de trabajadores, pensio-
nados y otros sectores, para monitorear el cumplimiento de los objetivos 
de la re-reforma y publicar un informe anual sobre sus resultados; también 
un fondo para informar y educar al pueblo en el sistema de pensiones, así 
como centros para responder consultas públicas y ayudar a los asegurados 
a reclamar prestaciones y tomar decisiones. Argentina estableció, dentro 
del administrador público (ANSES), un consejo consultivo para supervisar y 

-
tantes: tres de los sindicatos, dos de la asociación de jubilados, dos de las 
organizaciones de empleadores y los restantes seis, del gobierno y los ban-
cos. A pesar del mandato constitucional en Bolivia, la ley de re-reforma no 
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estipuló representación de asegurados y empleadores en el Administrador 
Público; este último está legalmente obligado a informar a la población 
respecto de los nuevos derechos y obligaciones del sistema y defender al 
asegurado, a través de campañas de difusión y educación. La abolición de 
la participación tripartita continúa en Hungría.

Rol del Estado y supervisión

Las re-reformas aumentaron el papel del gobierno con la transferencia del 
sistema privado al sistema público y la creación/ampliación de prestacio-

el Estado proporciona nuevas pensiones (PBS y APS), mejora la solidari-
dad social y equidad de género, promueve la competencia y garantiza la 

cotización solidaria, extendió la pensión no contributiva y aumentó sig-

pero todavía las dos AFP están funcionando. Hungría restauró el sistema 
público pero su prometida reforma paramétrica no se ha emprendido; el 
pilar privado se quedó con sólo 2% de los anteriores asegurados. Todos los 
países excepto Argentina y Hungría cerraron la previa Superintendencia 
autónoma que vigilaba el sistema/pilar privado y la remplazaron con un 
nuevo organismo estatal de unidad, naturaleza e independencia diversas. 
La nueva Superintendencia de Pensiones de Chile, sigue siendo autónoma 

-
zas armadas y la policía. Argentina creó una Comisión Bicameral en el 
Congreso (con miembros de ambas cámaras) que supervisa los fondos del 
sistema público y su evolución, recibe informes anuales de Anses y puede 
dar recomendaciones no vinculantes; un consejo asesor del fondo público 
(también sin poder vinculante) y otros organismos públicos ejercen super-

como en Chile; los órganos de supervisión son débiles y Anses cumple un 
papel predominante. En Bolivia, la nueva autoridad pública no autónoma 
supervisa las pensiones y los seguros. Hungría conserva la antigua super-
intendencia, pero ésta es irrelevante debido a la virtual desaparición del 
pilar privado.
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En general, las cotizaciones se conservaron en Argentina y Chile, pero 

comisión y prima en Chile (un total de 12.69%, 11.43% de asegurados y 
1.26% de empleadores), pero la prima de discapacidad-sobrevivencia fue 
transferida del asegurado al empleador, reduciendo ligeramente la carga 
del primero. En Argentina, las cotizaciones siguen siendo las mismas y 
son las más altas (un total de 27%, 11% de asegurados y 16% de emplea-
dores), pero las comisiones y primas fueron eliminadas. Las cotizaciones 
de Bolivia fueron subidas por el nuevo aporte de solidaridad pagado por el 
empleador (3%) y por el asegurado según su ingreso (creciendo de 0.5% a 
10 por ciento). La cotización total de 17.42% es mayor que la de los anti-
guos sistemas públicos y privados, así como la de Chile y podría elevarse 
a 32.71% superando la de Argentina. La cotización del asegurado es al 
menos 2.7 veces la del empleador y los trabajadores autónomos tienen una 
carga extra de 1.71% para los riesgos de empleo. El Estado no aporta ya al 
régimen contributivo y puede establecer otras fuentes de ingresos sin tocar 

de ILO. La cotización de Hungría, incluyendo el pequeño remanente en el 
pilar privado, aumentó de 33.5% a 34% entre 2010 y 2011. 

Salvo en Hungría, el capital del fondo creció y alcanzó nuevos hitos, el 
mayor en Chile, seguido por Argentina y Bolivia, con Hungría a la zaga. 
La tasa real de retorno fue positiva y creciente en Chile pero mermó en 
Bolivia y fue negativa en Argentina, y Hungría porque 70-82% de la inver-
sión se concentró en instrumentos de retorno bajo o negativo. Con excep-

El capital acumulado en Chile se duplicó entre 2008 y 2011 logrando ré-
cords nacional y regional de 153 mil millones de dólares o 64% del PIB; la 
tasa de retorno real promedio desde el inicio del sistema aumentó de 8.8% 

emisiones extranjeras y acciones nacionales se expandió de 50% a 69 por 
ciento. En Argentina, debido principalmente a los fondos transferidos del 
pilar privado, el capital en el fondo público (FGS) trepó 48% entre 2008 y 
2011 para un récord de 48 537 millones de dólares; respecto al PIB acreció 
12.3% en 2010, pero cayó a 10.8% en 2011. El retorno real del capital se 
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desplomó de 8.4% en 2008 a -3% en 2011 y también fue negativo en el 
primer trimestre de 2012, principalmente porque 73% del fondo estaba 
invertido en deuda pública (53%) y en nuevos proyectos de desarrollo del 
gobierno (14%) que tienen prioridad y bajos retornos; sólo 8% estaba in-
vertido en acciones y cero en emisiones extranjeras. En Bolivia, el capital 
acumulado y su porcentaje del PIB crecieron en 2008-2010; la re-reforma ha 
creado cinco fondos con ingresos adicionales y el capital aumentó un 22% 
en 2010-2011 alcanzando récords de 6 583 millones de dólares y 28.7% 
del PIB, pero el retorno real del capital disminuyó de 9.1% a 6.7% porque 
82% de la cartera estaba invertida en deuda pública (57%) y depósitos 
bancarios (25%) con bajos retornos; los bonos del Tesoro tuvieron un ren-
dimiento real de -3% en 2011, inferior al de los bonos del sector privado; 
no había inversión en acciones nacionales ni en emisiones extranjeras. La 
acumulación de capital en Hungría fue la menor: 10.7% del PIB en 2010 y 
bajó a 0.8% en 2011; el retorno real del capital fue -0.5% en 2011, según la 
participación de la inversión en bonos públicos, que tuvieron interés real 
negativo, se expandió de 70% a 85% (OCDE, 2012).

PIB

nuevas prestaciones, sometido a revisiones actuariales cada tres años –el 
primero demostró que el sistema cumplirá sus obligaciones por lo menos 
hasta el año 2030–, así como cada cinco años para evaluar los efectos de 

-

Las re-reformas de Argentina, Bolivia y Hungría no fueron apoyadas 
por estudios actuariales previos y al parecer tampoco se han realizado 
después. El fondo público de pensiones argentino (FGS) aumentó sus in-
gresos por la sustancial transferencia de fondos del pilar privado, pero el 
gasto de pensiones trepó de 3.8% a 6.4% del PIB entre 2005 y 2010. Antes 

-
nanciado por el Estado, pero fue eliminado por el desplazamiento de 9 000 
millones de dólares desde los fondos privados hacia el FGS, lo cual frenó el 
desequilibrio a corto plazo. Sin embargo, en el largo plazo, el FGS enfrenta 

-
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rados transferidos del sistema privado, a más de los asegurados que esta-
ban previamente en el sistema público. Este riesgo es agravado por varios 
factores: envejecimiento de la población, aumento de la esperanza de vida, 
madurez del sistema de pensiones, persistente informalidad y bajo cum-
plimiento que llevó a una relación de 1.36 cotizantes por un pensionado 
y declinante; los regímenes separados están actuarialmente desequilibra-

porque Anses puede invertir hasta la mitad de los excedentes del FGS en 
préstamos al Estado (compra de títulos públicos) y subsidia a las asigna-

Con base en datos de 2009 (después de la re-reforma) se proyecta que, sin 

o riesgo de insostenibilidad a largo plazo, el gobierno debe proponer solu-
ciones: subsidios estatales, incremento en las cotizaciones, recorte de las 
pensiones o una combinación de dichas medidas. 

En Bolivia, medio millón de asegurados y 5 408 millones de dólares 
fueron trasladados desde el sistema privado al sistema público pero las 
cuentas individuales están garantizadas legalmente. Los ingresos por co-
tizaciones al sistema público aumentaron 147% entre 2007 y 2011, pero 
los egresos totales no están disponibles, por lo que no puede estimarse el 

futuras de los asegurados en el sistema público más aquellos transferidos 
del sistema privado; un riesgo agravado por el retorno de capital negativo 
en 2011-2012. En Hungría, aproximadamente 11 mil millones de dólares u 
89% de los activos totales (FIAP, 2011) y cerca de 11% del PIB -
ron en 2011 desde el pilar privado a un fondo administrado por el Estado y 

nuevo que es responsable de las obligaciones de pensiones de 3 millones 
de asegurados transferidos del pilar privado.
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Conclusiones

Desempeño comparativo de las re-reformas

Las características legales y efectos socioeconómicos de los cuatro re-re-
formas se resumen en el cuadro 2, centrándose en los diez principios de 
la seguridad social. Todas las re-reformas han mejorado la mayoría de las 
fallas de la reforma estructurales, excepto Hungría.

Diálogo social: amplio en Chile, parcial en Bolivia, ninguno en Argen-
tina y Hungría.

Cobertura: aumenta en la EAP y adultos mayores (sin cambio en Hungría); 

Trato uniforme: regímenes separados continúan, algunos añadidos, 
Hungría sin cambios.

Solidaridad social: mejorado sustancialmente en AL, parcial en Hungría
 mejora en todos.

 mejora en AL, erosión en Hungría.
 competencia, comi-

sión y prima eliminados en Argentina y Hungría, sin cambios en Bolivia, 
mejora en Chile.

Participación social en la gestión: no se ha restaurado representación 
tripartita; consejo asesor en Argentina y comisión de usuarios en Chile 
monitorean la re-reforma pero sin poder decisorio.

Rol de Estado y supervisión: El rol del Estado aumenta en todos; an-
tigua superintendencia remplazada en AL

autónoma en Chile, pero no en el resto.
 fuerte en Chile, débil en el resto, especial-

mente en Hungría.62

62 El cierre del sistema/pilar privado en Argentina, Bolivia y Hungría eliminó los 
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Cuadro 2. Comparación de Aspectos Legales y  
Efectos Socio-Económicos de las Cuatro Re-reformasa

Principios Argentina Bolivia Chile Hungría

Diálogo social No Parcial Amplio, todos los 
sectores

No

Cobertura b de 
la PEA obligatoria 
a autónomos

(2010)
11,4% (2010, no 
data 2011) (2011) 

Desde 2012, 
gradual

70-100%, no 
cambio

De adultos 
mayores

Existía previa-
mente 

(2010)

11,4% (2010, no 
data 2011)

-
sultores 126% 
(2008), fraude

2010-11)
Existía previa-
mente
n.d.

Pensión no con-
tributiva

Existía, expan-
dida, prueba
Ingreso

Expandida a 
real universal, 
sin importar el 
ingreso

Expandida a 
60% población
bajo ingreso, 
prueba ingreso

Existía, prueba 
ingreso, para 
todos los 
necesitados

Trato uniforme  
(regímenes 
separados)

Siguen 103 
regímenes sepa-
rados, algunos 
grupos inte-
grados fueron 
restaurados  

Restauró condi-
ciones liberales a 
fuerzas armadas 
y otros grupos

Siguen separadas 
fuerzas armadas 
y policía

con normas 
especiales para 
fuerzas armadas

Solidaridad 
social

Extensión 
cobertura a bajo 
ingreso, adulto 
mayor, mujeres; 
fuerte efecto en 
quintiles bajos

Renta Dignidad, 
fondo y cotización 
solidarios, rama 
semi-contributiva 

Pensión Básica 
Solidaria (PBS), 
Aporte Previ-
sional Solidario 
(APS) progresivo

Pensión mínima 
25% del salario 
promedio neto, y 
cortada 20%
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Equidad de 
género

Corte en brecha 
cobertura, ex-
pansión pensión 
no contributiva, 
pensión a madres 
con 7+ hijos

Renta Dignidad 
expandió cober-
tura mujer, le  
redujo edad retiro 
por cada hijo 
nacido vivo

Mujeres 63% 
de PBS/APS,  
división fondo 
entre esposos, 
bono universal 
maternidad, no 
cambio tablas 
mortalidad 

Pensión liberal 
viudas/viudos,  
bono universal 
maternidad, 
tabla mortalidad 
unisexo no se 
implementó 

prestaciones

General

Mayores pen-
siones mínima, 
básica y pro-
medio,  pensión 
igual/mejor que 
en pilar privado 
cerrado (¿cómo?)

Cortó años edad 
/cotización, 
garantiza cuenta 
individual, Renta 
Dignidad es 
universal, baja 
pero vital para 
pobres 

PBS mayor que 
PASIS previa, ASP 
aumenta nivel 
de la pensión 
contributiva 

Tasa remplazo 
60%, plena 
pensión pública 
a los que vuelven 
a sistema público  
(menor a los 
que se quedan)  
Aumento edad 
retiro

Indexación de 
pensiones

A salarios y 
cotizaciones

A unidad au-
tomática, varía

A la misma uni-
dad automática

A precios; pér-
dida en valor

Competencia 
terminó

Competencia 
terminará al
crear Adminis-
tradora Pública 

Otra AFP, nuevos 
medios para 
aumentar com-
petencia

Las pocas 
empresas que 
quedan desapa-
recerán

Gastos adminis-
trativos

Comisión/prima 
terminó

 Sin cambio Igual pero deben 
declinar

Menores pero 
irrelevante

Rol del Estado Creció Creció (fuerte 
ejecutivo)

Creció Creció

Supervisión Comisión 
Bicameral Con-
greso sin poder 
decisorio

Superintenden-
cia no Autónoma 

Superintenden-

autónoma

Superintenden-
cia desaparecerá

Participación 
social en gestión asesor sin poder 

decisorio
fuerzas armadas usuarios moni-

torea, sin poder 
decisión
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Sostenibilidad 
(2011) (2011) (2011) 0,8% (2011)

Capital millones 
US$.% GDP   

Retorno real del 
capital

Composición de 
la cartera

pública y pro-
gramas estatales 
(bajo retorno)

pública y depósi-
tos bancarios 
(bajo retorno)

nes foráneas y 
acciones (retorno 
alto y volátil)

pública (retorno 
negativo) y 6% 
depósitos ban-
carios (ibid.)

Equilibrio 
actuarial

 
actuarial, 
se proyecta 
aumento 5-veces 

2050

actuarial ni 
proyecciones, 
alto riesgo

Estudio actuarial 
-

librio hasta al 
menos 2030

actuarial ni  
proyecciones, 
alto riesgo

a -
b La cobertura de la PEA se basa en estadísticas (Bolivia 

en encuestas); la del adulto mayor en encuestas.    

Fuente: Basado en Hohnerlein, 2013; Mesa-Lago, 2013; Mesa-Lago y Ossio, 2013; Si-
monovits, 2013; en Hungría, el capital en dólares estadounidenses de FIAP, 2011, y la 
composición de la cartera de OECD, 2012.

El mejor desempeño se registra en seis principios: cobertura, solida-

administrativos razonables, rol del Estado y supervisión (la última par-
cialmente). El desempeño más débil ha sido en cuatro principios: diálogo 
social, trato uniforme, participación social (leve mejora en dos países) y, 

re-reformas en AL han avanzado en la mayoría de los principios sociales, 
pero Argentina, Bolivia y Hungría enfrentan serios desafíos a largo pla-

los defectos de la mayoría de las reformas estructurales y agregó nuevos 
problemas.
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Problemas/retos pendientes de las re-reformas y recomendaciones

La reforma estructural fue considerada una panacea por muchos expertos 
OFI), y la re-reforma no debe 

presentarse como tal. Ambos tipos de reformas deben ir precedidas de un 
amplio diálogo social y estudios actuariales, ser diseñadas cuidadosamen-
te tomando en cuenta las peculiaridades de cada país, y perseguir como 
objetivo principal la mejora de los principios de la seguridad social.  La re-
reforma no necesariamente tiene que cerrar el sistema privado, el caso chi-
leno muestra que éste puede ser mantenido y mejorado sustancialmente. 
El cierre del sistema/pilar privado es viable también con las precauciones 

Diálogo social: una reforma integral, bien diseñada y con una perspec-
tiva de largo plazo es recomendable para que la mayoría de los países re-
suelvan los problemas/desafíos pendientes, precedida de un diálogo social 

urgentemente una reforma paramétrica del sistema público.
Estadísticas necesarias: para una evaluación más precisa de los efectos 

de las re-reformas es esencial desarrollar series estadísticas sobre los diez 
principios fundamentales, conectadas claramente con las cifras anteriores a 

Cobertura:
lograr la cobertura obligatoria de los trabajadores autónomos y otros gru-
pos informales en AL. En Bolivia, la cobertura contributiva sigue siendo 
muy baja y estancada debido a un gran sector informal y la evasión en 

-
que positiva no aumentará sustancialmente la cobertura del grupo total; 

autónomos de bajo ingreso y otros grupos similares.
Trato uniforme: la persistente fragmentación del sistema (excepto en 

Hungría) demanda la incorporación de las fuerzas armadas y otros regí-
menes separados con condiciones de derecho y prestaciones generosas (así 
como aquellos regímenes restaurados en Argentina y Bolivia), y prestacio-
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Pensiones no contributivas: Argentina debería establecer un progra-
-

calizadas en los pobres, así como terminar las pensiones otorgadas por 
el Congreso. La base de datos de Renta Dignidad en Bolivia tendría que 

-

adecuada. Chile debe eliminar el pequeño porcentaje de “polizontes” me-

de focalización.
Impacto en la pobreza: es fundamental realizar un estudio en todos 

los países para medir el impacto de la re-reforma y, sobre todo, de las 
nuevas o extendidas pensiones no contributivas sobre la pobreza, así como 

contributivo.
Solidaridad social: los restantes elementos anti-solidarios en Bolivia 

podrían ser aliviados: baja cobertura contributiva, prestaciones especiales 
-

via y Chile deben corregir la carga contributiva excesiva sobre el trabajador 
respecto de la del empleador para cumplir con la norma mínima de la OIT.

 las discriminaciones generadas por el mercado 
laboral deben ser corregidas a través de medios legales –por ejemplo, apli-
cación de igual salario a mujeres y hombres por el mismo trabajo–, pero 
también fomentar mayor participación de mano de obra femenina a través 
de la capacitación y mayor expansión de las guarderías infantiles públicas, 
así como una edad de jubilación similar para ambos géneros.

 según la ley, las cuentas individua-
les están garantizadas por el sistema público de Bolivia, mientras que en 
Argentina la pensión pública ganada por los asegurados que se traslada-
ron del sistema privado cerrado han de ser iguales o mejores que las que 
hubiesen obtenido en el sistema privado en el momento de la re-reforma; 
ambos tipos de derechos han de ser protegidos. Hungría debería introducir 
cuentas individuales en el sistema público puro para los asegurados que se 
trasladaron del sistema privado.
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Costos administrativos razonables: éstos aún son bajos en Bolivia, 
pero se sugiere una evaluación para comprobar si son adecuados para un 
sistema público. El consejo consultivo y la comisión de usuarios en Chile 
deben evaluar con más precisión el impacto de la re-reforma en las comi-
siones y primas.

Representación social: hay que restaurar la participación de los traba-
jadores y los empleadores en la administración del sistema de pensiones, 
con poder de decisión.

Información: el escaso conocimiento del sistema de pensiones persis-
te entre los asegurados y la población; la información disponible es muy 
técnica y no ajustada al nivel educativo de la mayoría de la gente, por tanto 

través de un fondo de educación previsional como en Chile–. Argentina, 
Bolivia y Hungría deben proporcionar información periódica y clara a to-
dos los asegurados sobre los derechos de pensión acumulados y el nivel de 
pensión que percibirán basado en sus cotizaciones. Los “multifondos” en 
Chile ayudaron a proteger la mayoría asegurada durante la crisis global, 
pero la información suministrada por la AFP y los asesores privados nece-
sita mejorarse para hacer una mejor selección y cambios entre los fondos.

Cumplimiento: para mejorarla aún más, en Chile el trabajador asegu-
rado debe desempeñar un papel más activo en la detección de la mora en 

enviado por la AFP

retraso; deben imponerse fuertes sanciones a aquellos que infringen la ley 
(como se estipula en la ley de re-reforma boliviana).

Supervisión: se necesita una entidad que supervise todo el sistema de 
-

mendaciones de la comisión del congreso de Argentina no son vinculantes, 
mientras que la agencia supervisora de Bolivia no es independiente del 
fuerte poder ejecutivo.

 en Argentina los fondos transferidos desde 
las cuentas individuales que se fusionaron con el fondo del sistema público 
de reparto, deben ser invertidos de acuerdo con normas legales estrictas 
que maximicen su retorno y minimicen su riesgo; el fondo (GFS) ha de 
ser convertido en una institución autónoma, no administrada por Anses 
sino por un cuerpo técnico colectivo y sin intervención del gobierno; se 
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necesitan recursos para sufragar los litigios judiciales decididos y la deuda 
reconocida por inadecuado ajuste de pensiones según lo establecido por la 
Corte Suprema.

Carteras: Los fondos colectivos públicos de Argentina, Bolivia y Hun-

sus inversiones para reducir la excesiva concentración en deuda pública y 
depósitos bancarios que pagan rendimientos reales bajos o negativos. La 
participación muy alta de Chile invertida en emisiones extranjeras está 
expuesta a altos riesgos y pérdidas en caso de otra crisis global.  

Estudios actuariales: Argentina y Bolivia no realizaron estudios ac-
tuariales sobre los efectos a largo plazo de la re-reforma (liberalización de 
las condiciones del derecho, ampliación de las pensiones no contributivas, 
nuevos fondos solidarios, entre otros) y aquéllos deben hacerse tan pronto 
como sea posible e implementar los ajustes necesarios. Hungría debe dete-
ner la utilización recursos procedentes del antiguo fondo del pilar privado 

-

una revisión actuarial.
Monitoreo de la re-reforma: Chile debe continuar los informes anua-

les del consejo consultivo y la comisión de usuarios sobre los resultados de 
la re-reforma, así como las evaluaciones actuariales estipuladas por la ley 
para asegurar que se asignen los fondos presupuestarios necesarios para 
el pago de las prestaciones nuevas. Se necesitan mecanismos similares en 
los otros países.

-
vados de pensiones, totales o parciales, en AL y ECO. Han transcurrido cua-
tro años desde las re-reformas en Argentina y Chile, y dos años desde la 
de Bolivia y ninguna otra re-reforma ha sido promulgada en AL, pero cabe 
recordar que transcurrieron 11 años desde la primera reforma estructural 
chilena en 1980 y la segunda en Perú en 1993. 
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Sin embargo, han tenido lugar varias correcciones para mejorar el sis-
tema/pilar privado y algunos principios de la seguridad social. Uruguay 

-
tender la cobertura, aumentar la competencia, reducir el costo administra-
tivo, establecer un pago único para todos los impuestos y otorgar un año de 
trabajo a las mujeres aseguradas por cada hijo nacido vivo. Perú permitió 
al asegurado en el sistema privado regresar al público en algunos casos, 
estableció una pensión no contributiva para los pobres y se está debatiendo 
si establecer un techo a la comisión total sobre los salarios y añadir una 
comisión sobre el retorno del capital. México está expandiendo gradual-
mente la cobertura obligatoria a los trabajadores autónomos, extendió el 
pilar privado a los funcionarios públicos (que habían retenido un régimen 

-

fondo con el retorno de capital mayor, y no existen restricciones entre los 
asegurados previos para cambiarse a dicho fondo. El Salvador siguió esta 
última medida y también estableció una pensión no contributiva focaliza-

problemas. El sistema de Costa Rica está en bastante buena forma pero 
podría considerar algunos cambios, como completar la universalización 
de la pensión no contributiva supeditada a prueba de ingreso e introducir 
un bono de maternidad universal. Hasta ahora Colombia, República Do-

multifondos en la primera (Calvo y otros, 2010; Mesa-Lago, 2012b).
En ECO, varios países redujeron la cotización asignada al pilar privado: 

Polonia la recortó en dos tercios en 2011; Estonia suspendió el aporte del 
gobierno al pilar privado en 2009-2011, pero lo restauró por completo en 
2012; Letonia la aminoró de 8% a 2% pero planea subirla a 4% en 2013; 
Lituania la redujo de 5.5% a 1.5% en 2009-2011 y no es claro si la elevará 
a 2% en 2013. Es difícil predecir si estas medidas temporales se harán per-
manentes y si otras reformas más profundas tomarán lugar (Fultz, 2012a, 
2012b). Eslovenia no tiene un plan para introducir el pilar privado, aunque 
se supone que la República Checa lo haga en 2013 (Simonovits, 2011).    

Existen asimetrías importantes en la transmisión de información y di-
fusión entre la reforma estructural y la re-reforma. La primera fue amplia-
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(Banco Mundial, FMI, OECD, Banco Interamericano de Desarrollo) y por 
la Federación Internacional de Administradores de Fondos de Pensiones 
(FIAP), su boletín bianual y muchas publicaciones. En algunos países hay 
fundaciones que también promovieron la reforma estructural, por ejem-
plo, la Corporación de Investigación, Estudio y Desarrollo de la Seguridad 
Social (Ciedess) en Chile, y la Fundación Heritage y el Instituto Cato en 
Estados Unidos. Todas estas entidades, además de conglomerados econó-
micos y compañías internacionales de seguros, invirtieron considerables 
recursos para promover la reforma estructural, organizar seminarios y fo-

-
dores (como José Piñera, el creador del sistema privado chileno) para que 
vendiesen ese modelo en todo el mundo.

Por el contrario, la re-reforma tiene considerable menos canales de difu-
OIT y la Asociación Internacional de la Seguridad 

Social han reportado las re-reformas a través de artículos académicos en la 
 y la Revista Internacional de Seguridad 

Social, así como noticias en el Observador de la Seguridad Social. En AL, la 
-

ribe (Cepal) también proporciona cierta información. Además, la re-reforma 
se enfrenta a la poderosa oposición de las mismas fuentes nacionales e inter-
nacionales que promovieron la reforma estructural.

Esperemos que la publicación de este estudio contribuya a informar y 
difundir la re-reforma, sus características, efectos y retos pendientes.
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